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Öz: Geri ödeme yeteneği cari politikaların sürdürülebilirliğini gösteren zamanlararası
bütçe kısıtından türetilmektedir. Genel olarak, borç servisinde kullanılacak olan kaynak-
ların bugünkü değeri cari borç stokuna eşitse, geri ödeme yeteneği koşulu sağlanmakta-
dır. Bu çalışmanın amacı Türkiye ekonomisinde dış borç geri ödeme ödemeleri bakımın-
dan sürdürülebilirlik koşulunun sağlanıp sağlanamadığını test etmektir. Sawada (1994)
önerdiği ulusal muhasebe özdeşliği temelinde, Wilcox (1989) Hakkio- Rush (1991) öner-
meleri ile belirlenen sürdürülebilirlik koşulları, birim kök ve eşbütünleşme yöntemleri ile
test edilmiştir. Elde edilen ekonometrik sonuçlar, Türkiye ekonomisinin dış borç geri öde-
meleri itibariyle geri ödenme yeteneği koşulunu sağladığını ortaya koymaktadır.
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Abstract: Solvency is derived from the intertemporal budget constraint which shows
sustainability of current policies. Generally, when the expected value of the future
resources devoted to debt service equals the current debt stock, solvency condition is
satisfied. Main objective of this study is to test whether Turkish economy satisfies debt
sustainability criteria in light of foreign debt repayment. On the basis of national
accounting identity which Sawada (1994) suggests, sustainability conditions determined
by Wilcox (1989) and Hakkio- Rush (1991) propositions are tested with unit root and co-
integration methods. Econometric results obtained demonstrate that solvency condition is
satisfied in consideration of foreign debt repayment of Turkish Economy.
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1. GİRİŞ
Sürdürülebilirlik bir ülkenin cari ve gelecekteki kamu ya da dış borç yükümlüklerini öde-
yebilme istek ve yeteneği olarak tanımlanmaktadır. Bütçe açıkları kamu borçlarına, cari iş-
lemler açıkları ise dış borçlara yol açtığından; kamu borçları ile bütçe açıkları, dış borçlar
ile de cari işlemler açıklarının sürdürülebilirliği aynı anlama gelir. Gelişmekte olan ülkeler
karşılaştıkları cari işlemler açıklarını çoğunlukla kamu ve garantili dış borçlarla kapatma-
ları, diğer yandan özel sektörden kaynaklanan cari hesap açıklarının, cari işlemler açıkları-
nın sürdürülmesi bakımından sorun yaratmayacağı düşüncesi dolayısıyla geçmişte dış borç-
lar kamu borçlarının bir unsuru sayılmıştır. Bu bağlamda literatürde genel olarak birincil
açık (kamu borçları) için modeller kurulmakta bu modeller cari açıklara (dış borçlar) uyar-
lanmaktadır. Kesin çizgilerle ayrılamamakla birlikte, iki ana yaklaşımda ilerleyen sürdürü-
lebilirlik literatüründe, Feretti, Maria ve Razin (1996a;1996b;1996c;1999), Bohn (1998),
Marchesi (2000), Smet ve Gillbart (2001), ve Edwards (2002a;2002b) birinci yalaşıma yön
vermektedirler. Bu yaklaşımla yapılan çalışmaların ortak özelliği sürdürülebilirlik ölçütü
olarak ilgili değişkenlerin (birincil açık veya kamu borçlarının GSYİH’ya ya da dış borç-
lar veya cari açığın GSYİH’ya oranı) istikrar kazanmasını kabul etmeleri olarak ifade edi-
lebilir. Bu çalışmalar daha çok uluslararası kuruluşlar desteğinde dünya borç krizinin ne-
denlerini belirlemek, küresel yoksulluğu azaltmak, gelir dağılımını iyileştirmek ve sürdü-
rülebilirlik ölçütleri geliştirmek için ağır borçlu ülkeler bağlamında yapılan çalışmalardır.

Hamilton ve Flavin (1986), Wilcox (1989), Trehan ve Walsh (1991), Hakkio ve Rush
(1991), Vickens ve Uctum (1992), Tanner ve Liu (1994), Sawada (1994), Tanner (1995),
Caparole (1995), Baglini ve Cherubini (1993), Cippolini (2001), Miyzau (2002), Taylor
(2002) sürdürülebilirlik literatüründe ikinci ana yaklaşımının kuramsal gelişimine ve uy-
gulamasına yön vermektedirler. Bu yaklaşımla yapılan çalışmaların diğer çizgiye üstünlü-
lüğü hem gelişmiş hem de az gelişmiş ülkeler bağlamında uygulanabilmesinin yanı sıra
test edilebilir önermeler teklif edebilmeleridir. Her birinin varsayımlarında farklılıklar bu-
lunmasına karşın Hamilton ve Flavin (1986), Wilcox (1989), Trehan ve Walsh (1991), is-
kontolu borç olarak adlandırılabilecek bir metodoloji oluşturmuşlardır. İkinci yaklaşımla
yapılan diğer bir önemli çalışma Hakkio ve Rush (1991) tarafından yapılmıştır. Hakkio ve
Rush (1991)ın önerdiği model, Hamilton ve Flavin (1986), Wilcox (1989), Trehan ve
Walsh (1991) geliştirilen metodolojinin bir alternatifi olarak ifade edilebilir. Sawada
(1994) çalışması ile dış borçlar için bir özdeşlik önererek dış borçların sürdürülebilirliğini
kuramsal bir temele oturtmuştur.

Türkiye için, Utkulu (1998) ticaret açıklarının sürdürülebilirliğini incelemişlerdir ve Önel
(2003) dış borçların sürdürülebilirliğini incelemiştir. Özmen ve Koğar (1998) çalışmaların-
da bütçe açıklarının sürdürülebilirliğini incelemişlerdir. Yapılan çalışmalarda gerek dış
açıkların ve bütçe açıklarının, gerekse dış borçların sürdürülemez olduğu söylenemez. Bu
çalışmanın geri kalanında Savada (1994)’nın özdeşliği temelinde Wilcox (1989) ve Hakki-
o - Rush (1991) önermeleri ile Türkiye’nin 1980’lerden günümüze kadar olan süreçte dış
yükümlülüklerini servis etme bakımından geri ödeme yeteneği koşulunu sağlayıp sağlaya-
madığı test edilecektir. 
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2. AÇIK EKONOMİDE ZAMANLARARASI BÜTÇE KISITI
Literatürde sürdürülebilirlik analizlerinde yaygın olarak kullanılmakta olan zamanlararası
bütçe kısıtı zamanlararası bütçe özdeşliğinden matematiksel olarak türetilmektedir. Sawa-
da (1994) dış borçlanma için t döneminde açık bir ekonomi için temel muhasebe özdeşli-
ğini aşağıdaki gibi tanımlamaktadır.

(1)

Burada,

GDP: gayrisafi yurtiçi hasıla;

F: net dış borç;

TR: transfer harcamaları;

A: yurtiçi yerleşiklerin toplam mal ve hizmetler üzerindeki harcamaları;

r: nominal faiz oranı;

N: uluslar arası rezervler

i : N üzerindeki faiz oranı.

(1) No’lu eşitlikteki bütün değişkenler nominal olarak ifade edilmiştir. Aksi ifade edil-
medikçe, bütün değişkenler bundan böyle nominal olarak kabul edilecektir. Ayrıca,
uluslararası rezervlerin getirilerinin olmadığı varsayımı yapılmıştır. (1) No’lu eşitliğin
sol tarafı ekonominin toplam gelirini, sağ tarafı ise ekonomideki toplam harcamaları ifa-
de etmektedir.

Ulusal gelir özdeşliği, olarak kabul edilmektedir. Genel ulusal
gelir özdeşliği varsayımı altında bir ülkenin dış ticaret bilançosu aşağıdaki gibi ifade edil-
mektedir:

(2)

Yukarıdaki ifadede EX t dönemindeki mal ve hizmet ihracatını, IM ise aynı dönemdeki mal
ve hizmet ithalatını göstermektedir. (2) No’lu eşitlikten hareketle dış borcun değerlendiril-
mesini tanımlayan dinamik bütçe eşitliği aşağıdaki şekilde ifade edilebilir:

(3)

Bu eşitlikte olarak tanımlanır. (3) No’lu eşitlikte St
dış borç geri ödemelerini karşılamak için kullanılabilen net dış fazla olarak yorumlanabi-
lir. Sürdürülebilirlik esasen hali hazırda ve yakın gelecekte cari politikanın sürdürülebilir
olup olmadığının zamanlararası bütçe kısıtı yardımıyla sınanmasıdır. Bu bağlamda Ft cinsin-
den bu fark eşitliği bir çözüm elde etmek için yeniden düzenlenerek aşağıdaki ifade elde
edilir: 
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Tam öngörü (perfect foresight) varsayımı t zamanına bağlı olarak kısıtlanmaktadır. Ekono-
mik birimler dönem sonu değeri bilemezler. Fakat, dönem başı değeri bilmektedirler. Bun-
dan dolayı, rasyonel beklentiler hipotezi altında, ekonomik birimlerin beklentileri yukarı-
daki ifadeye eklenir. Bu eşitlik yeniden aşağıdaki eşitlik şeklinde yazılır:

Et, t dönemindeki mevcut bilgiye dayanarak ekonomik birimlerin (borç alanlar ve borç ve-
renler) matematiksel beklentisini göstermektedir. Böylece, dış borç geri ödemelerinin ge-
ri ödeme yeteneği koşulu aşağıdaki ifadelerle belirlenmektedir.

Eğer aşağıdaki eşitlik geçerli olursa, geri ödeme yeteneği koşulunun sağlandığı ifade edi-
lebilir.

(4)

(4) No’lu eşitliğin anlamı oldukça basittir. (4) No’lu eşitlik t döneminin sonunda, ülke ge-
ri ödeme yeteneğine sahipse, dış borcun cari değerinin gelecekteki net dış fazlaların hali
hazır değerine eşit olması gerektiğini göstermektedir.

Yine, ülkenin geri ödeme yeteneğine sahip olduğu varsayımı altında yukarıda (4) No’lu
eşitlikle ile ifade edilen tanım; matematiksel olarak (5) No’lu eşitlikle ifade edilen koşula
denk olur:

(5)

Bu koşul makro ekonomik literatürde Ponzi oyununa düşmeme koşulunu ifade etmek-
tedir. Başka bir deyişle, ülke sonsuza kadar dış açıkları ( dış borçları) borçlanarak çevi-
remez. (5) No’lu eşitliğin sol tarafı sıfırdan daha büyük ve borç stoku gelecekteki bekle-
nen ödemelerden daha hızlı büyüyorsa, o zaman söz konusu ülke borç batağı sorunu ile
karşı karşıyadır. Bu durumda, ülke Ponzi planları uygulayarak dış borç geri ödemelerini
gerçekleştirir. Daha açık olarak, ülke borçlarını geri ödemek için yeniden borçlanmak
durumundadır.
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3. SÜRDÜRÜLEBİLİRLİK KOŞULLARI VE EKONOMETRİK
YÖNTEM 

Türkiye’nin dış borç sürdürülebilirlik koşulunun belirlenmesinde daha önce ifade edilen
kuramsal altyapıyı test etmek için Vilcox (1989) ve Hakkio-Rush (1991) tarafından geliş-
tirilen metodolojiler kullanılacaktır. 

Sürdürülebilirlik koşulu 1

Uluslararası borçlanma kısıtı genel olarak (3) No’lu şeklinde yazılmaktadır. Bununla bir-
likte Hakkio ve Rush (1991) test edilebilir göstergeleri türetmek için alternatif bir eşitlik
önermektedirler. Faiz oranının koşulsuz ortalama ile r ye eşit olduğu varsayımı yapılarak,
(3) No’lu eşitliğin her iki tarafından çıkarılırsa (6) No’lu eşitlik elde edilmektedir.

(6)

(6) No’lu eşitlikte , ve 
şeklinde tanımlanmıştır. (6) No’lu eşitlik bütün dönemlerde sağlanmaktadır. Bu durumda,
bu eşitliğin birinci farkı alınarak aşağıdaki eşitlik elde edilir:

Bu eşitlikte ∆ birinci farkları göstermektedir. Bu eşitlik ileriye doğru çözüldükten sonra,
temel eşitlik olan ifadesinde yerine konularak yeni-
den düzenlenirse, (7) No’lu eşitlik elde edilir.

(7)

(7) No’lu eşitlikte olarak tanımlanmaktadır. Yapılan ampirik çalış-
malardan X ve E değişkenlerinin düzey değerlerinin durağan olmadığı, buna karşın birin-
ci farklarının durağan olduğu sonucuna erişilmektedir. Bu serilerin ifade edilen özellikle-
ri taşıdıkları varsayımı yapılmıştır. Ayrıca X ve E aşağıdaki gibi birikimli tesadüfi yürüyüş
(random walk with drift) süreci takip etmektedirler: 

(8)

(9)

Bu durumda (8) ve (9) No’lu eşitlikler (7) No’lu eşitlikte yerlerine konulduğunda (10)
No’lu eşitlik elde edilir.

(10)
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(10) No’lu eşitlik test edilecek olan hipotezin temelini oluşturmaktadır. Öncelikle (4)
No’lu eşitlikle ifade edilen geri ödeme yeteneği koşulunun sağlandığı varsayıldığında, (10)
No’lu eşitliğin sağ tarafındaki ikinci terim sıfıra eşit olacaktır. Bu durumda, (10) No’lu
eşitlik aşağıdaki şekilde bir regresyon eşitliği olarak yeniden yazılabilir.

(11)

(11) No’lu regresyonun elde edildiği (10) No’lu eşitlik, dış borç birikimini tanımlayan (6)
No’lu eşitlikten türetilmekte olup, tüm kısıtların tam olarak sağlanması durumunda b kat
sayısının bire eşit olacağı açıktır. (11) No’lu regresyon eşitliğinde MM değişkeni dış borç
yaratıcı, X değişkeni ise dış borç kapatıcı değişken olarak ifade edilebilir. Eğer X ve MM
durağan değilse, yani I(1) ise, bu durumda test edilecek olan sıfır hipotezi b katsayısının bi-
re eşit olması ve aynı zamanda MM ve X değişkenlerinin eş bütünleşmiş olmalarıdır. Çün-
kü dış borç yaratıcı (MM) ve dış borç kapatıcı (X) değişkenlerin eş bütünleşik olmaları za-
manlararası bütçe kısıtının sağlanmasının birinci koşuludur. Ancak, aynı zamanda eş bütün-
leşme kat sayısı olan b parametresinin 0< b < 1 arasında bir değer alması sonsuzda (4)
No’lu eşitlikle ifade edilen geri ödeme yeteneği koşulunun çiğnendiği anlamına gelmez.
(Hakkio, ve Rush 1991, s. 433) Bundan dolayı, MM ve X durağan olmadığında, yani I(1)
olduğunda, bu iki değişken arasındaki eş bütünleşme geri ödeme yeteneği (veya sürdürü-
lebilirlik) için gerekli koşuldur.. 

Yukarıda ifade edildiği gibi X ve MM değişkenlerinin eş bütünleşik olmaları sürdürülebi-
lirlik koşulunun sağlandığı anlamına gelmektedir. Bu çalışmada X ve MM değişkenlerinin
eş bütünleşik olup olmadıkları Engle-Granger ve Johansen metodolojileri kullanılarak test
edilecektir. 

Sürdürülebilirlik koşulu 2

Dış borç sürdürülebilirlik koşulunu belirlemenin bir yolu da iskontolu borcu kullanmaktır.
İskontolu borç belirli bir faiz oranı ile hali hazır değer terimlerinde ifade edilen borcu ifa-
de etmektedir. Bu tarz modellerde tam sermaye hareketliliği varsayımı yapıldığı için iskon-
to faktörü olarak dünya faiz oranı kullanılmaktadır. İskontolu borcu kullanarak test edile-
bilir bir eşitlik elde etmek için,  Kuramsal alt yapıdan, (4) ve (5) No’lu eşitliklerin payda-
larında görülen iskonto faktörü yeniden tanımlanabilir. 

Dış borç birikimini tanımlayan muhasebe özdeşliği: ( 4) ve (5) No’lu eşitlikler (3) No’lu
eşitlik temelinde yeniden,

(12)

şeklinde ifade edilebilir. Burada Ft cari dolar olarak dış borcun piyasa değeri, rt-1 reel faiz
oranı ve St faiz dışı cari açıktır.

Qt t=0,1,2,...,t dönemleri arasındaki reel iskonto faktörü olarak tanımlanırsa,

(13)

Qt t dönemine bağlı olarak gerçekleşmektedir. Ayrıca, değişkenler nominal değerler ola-
rakta ifade edilebilir. Zira, nominal dış borç stoku nominal faiz oranı ile artmaktadır. rt de-
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ğişkeni dış borç stokunun dönemsel getirisi olarak yorumlanabilir.( Wilcox 1989). Bu mo-
del tam sermaye hareketliliği varsayımı yaptığı için dış borcun dönemsel getirisi aynı za-
manda dış borç üzerindeki faizdir. Dış borç üzerindeki faiz aynı zamanda dünya faiz ora-
nına eşit olmak durumundadır.

t=0,1,2,..., t dönemleri arasında (12) No’lu eşitlikteki değişkenlerin her biri iskonto faktö-
rü ile yeniden yazılabilir . (12) No’lu eşitlik Qt ,ile çarpılırsa,

(14)

elde edilir. Burada ft borcun iskontolu değeri st fazlaların iskontolu değeri olarak ifade edi-
lirse, (15) No’lu eşitlik küçük harfler kullanılarak,

(15)

şeklinde ifade edilebilir. (15) No’lu eşitlik iskontolu borcu test etmek için kullanılan eşit-
liğin temelini oluşturur. Söz konusu eşitlik borcun iskontolu değerindeki değişmenin, fa-
iz dışı açığın iskontolu değerine eşit olduğunu gösterir. (15) No’lu eşitlik ileriye dönük
ikame yapılarak yeniden düzenlenirse,

(16)

elde edilir. Şayet (16) No’lu eşitlikteki ikinci terimin beklenen değeri limitte sıfıra meyle-
derse, o zaman borcun cari değeri beklenen gelecek faiz dışı fazlaların toplamına eşit olur.
fn limitte sıfıra eşit olduğu varsayılırsa, 

(17)

elde edilir. (17) No’lu eşitlik zamanlararası bütçe kısıtı diğer bir değişle hali hazır değer
borçlanma kısıtıdır. Hali hazır değer borçlanma kısıtının sağlanması, iskontolu borcun bek-
lenen değerinin limitte sıfıra meyletmesine bağlıdır. Wilcox (1989) sürdürülebilirlik koşu-
lunu (16) No’lu eşitliği baz alarak tanımlamaktadır. Şöyle ki; olarak ta-
nımlansın. Eğer  ise  At = At+1 olmalıdır. At‘nin davranışını  ft
belirlemektedir. ft durağansa At sabit olması (sonsuzda sıfıra yaklaşması) beklenir. ft dura-
ğan değilse o zaman At olasılıklı olacaktır. O halde ft‘nin durağan olması sürdürülebilirlik
için gerekli koşuldur.

4. İNCELEME DÖNEMİ VERİLER VE BULGULAR
Çalışmada Türkiye ekonomisinde yapısal değişimlerin miladı olarak kabul edilen 24
Ocak 1980 kararlarıyla başlayan ve günümüze kadar devam eden dönem incelenmiştir.
1980-2004 döneminde ekonomide yapılan yapısal değişiklikler sonucu, dış borçlarda
önemli artışlar kaydedilmiştir. İnceleme dönemi olarak 1981-2004 yılları seçilmiş olup
bu döneme ilişkin analiz yıllık verilerle yapılmıştır. Çalışmada kullanılan veriler DPTve
HM’dan sağlanmıştır.
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Veriler aşağıda ifade edilen eşitlikler yardımıyla elde edilmiştir. T=(1,2,3...) için

kullanılarak elde edilebilir. Burada,
CAt cari işlemler dengesini göstermektedir.  ∆Ft net dış borcun birinci farkı olarak yorum-

lanabilir. Sürdürülebilirlik testinde kullanılacak veriler tanı-
mı ve ulusal gelir özdeşliği temelinde elde edilmiştir. Bu eşit-
liklerden elde edilebilir. Diğer yandan, Xt

olarak tanımlanır. Bu eşitlikler temelinde MMt ve Xt Ft
olmaksızın hesaplanabilmektedir. Diğer yandan, sürdürülebilirlik koşulu 2’nin testinde is-
kontolu borcu elde etmek için iskonto faktörü olarak dünya faiz oranı olarak ABD pime ra-
te kullanılmıştır.

Engle-Granger ve Johanden eşbünleşme yöntemleri ile analiz edilen Sürdürülebilirlik ko-
şulu 1 koşuluna ilişkin özet istatistikler (Tablo 1),  (Tablo 2) ve (Tablo 3)’te özetlenmiş-
tir. Aynı zamanda, ADF testi ile analiz edilen sürdürülebilirlik 2 koşuluna ilişkin özet ista-
tistikler ise (Tablo 4)’de özetlenmiştir.

Tablo 1. ADF (Augmented Dickey-Fuller) Test Sonuçları

* H0(Birim kök vardır) Hipotezini reddetmek için MacKinnon kritik değerleri (%5 )

** SIC kriterine göre gecikmeleri gösterir.

Tablo 2. Engle ¬Granger Eşbütünleşme Test Sonuçları

* H0(Birim kök vardır) Hipotezini reddetmek için MacKinnon kritik değerleri (%5) ve köşeli paran-
tez içindeki rakamlar SIC’a göre gecikmeleri göstermektedir.
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Tablo 3. Johansen Eş Bütünleşme Testi

- Test sonuçları %5 güven aralığına göre elde edilmiştir.

Tablo 4. İskontolu borca ilişkin ADF Testi 

* H0(Birim kök vardır) Hipotezini reddetmek için MacKinnon kritik değerleri (%5)

** SIC’a göre gecikmeleri gösterir.

Birim kök ve eş bütünleşme testleri kullanılarak yapılan analizler sonucunda 1981-2004
dönemi itibariyle geri ödeme yeteneği koşulunun sağlandığı sonucuna ulaşılmaktadır. Bir
başka ifadeyle Türkiye’nin cari dış borç stoku, borç servis etmek için kullanılabilecek
kaynakların hali hazır değerlerinin toplamından daha azdır.

4. SONUÇ
1980’li yıllardan itibaren gelişmekte olan ülkelerde dış borç krizleriyle birlikte gündeme
gelen sürdürülebilirlik konusu, önemini ve güncelliğini koruyan bir inceleme alanı olmuş-
tur. Dış borç konusunun ele alındığı bu çalışmada, Türkiye’nin dış borç sürdürülebilirliği
sorunu; zamanlararası geri ödeme yeteneği koşulu sınanarak incelenmiştir.

Savada (1994) dış borç için önerdiği özdeşliği temelinde,Wilcox (1989) ve Hakkio-
Rush(1991) önermesi belirlenen sürdürülebilirlik koşulları ile 1981-2004 dönemi test edil-
miştir Yapılan ekonometrik analizlerde Türkiye ekonomisi için geri ödeme yeteneği koşu-
lunun her iki önerme itibariyle de sağlandığı görülmektedir.

Sonuç olarak, çalışmanın bulguları Türkiye’nin dış borcunun sürdürülebilir olduğu yönün-
dedir. Uzun dönemde zamanlararası bütçe kısıtının sağlandığı söylenemez. Söz konusu kı-
sıt, cari borç stokunun gelecek net dış fazlalarının halihazır değerlerinin altında olacağı
şeklinde ifade edilebilir. Bunun borç verenler açısından anlamı ise, ülkenin borç batağın-
da olmadığıdır. Bir başka değişle borç verenlerin geçmişten miras alınan borcun çok faz-
la olması nedeniyle borcun tam olarak geri ödenmesini beklemedikleri bir durum söz ko-
nusu değildir. Böylece Türkiye’nin dış borcunu servis etmek amacıyla gelecekte yapabi-
leceği kaynak transferlerinin bugünkü değeri dış borcun cari değerinden fazla değildir. 
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