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Oz

Giiniimiizde kiiresellesen piyasalarda uluslararast ticari ve finansal iligkiler gelismekte, buna bagh olarak da
kamu ve ozel sektér kuruluslari ihtiyaglart olan kredileri i¢c veya dis piyasalardan temin etme yollarini
aramaktadir. Ulkeler, faaliyetlerini gerceklestirirken ihtivact olan kaynagi i¢ pivasalardan temin edemediklerinde
dis borglanmaya basvurmaktadir. Bu durum ise iilkelerin dis bor¢larinin artmasina neden olmaktadir. Son
zamanlarda dis bor¢ sorunu sadece gelismekte olan iilkelerin degil, gelismis iilkelerin de onemli sorunlarindan
birisi haline gelmis bulunmaktadur.

Bu calismanin amaci, gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan ve gelismis iilkeler kategorisine yiikselmek igin
cabalayan Tiirkiye 'nin dis bor¢lart G-7 iilkeleri ile karsilastirilarak Tiirkiye 'nin bor¢luluk durumunun bu iilkelere
gore degerlendirilmesini yapmaktir. Bu kapsamda, oncelikle iilkelerin bor¢luluk durumunu belirleyen toplam dis
borg¢larin Gayri Safi Yurtici Hastlaya orani, toplam dis bor¢larin ihracata orani ve uluslararast rezervierin toplam
dis borglara orani rasyolarina gére iilkelerin bor¢luluk durumu degerlendirilmeye ¢alisilmistir. Ayrica, eldeki
verilere gore panel veri analizi de yapilarak, iilkelerin dis bor¢larimin siirdiiriilebilirligi arastirilmistir. Yapilan
arastirmada, Diinya Bankasi'min belirlemis oldugu kriterlere gore Tiirkiye 'nin G-7 Ulkelerine gore iyi konumda
oldugu, G-7 iilkelerinin dig borg yiikiiniin artmaya devam ettigi, iilkelerin borglarini azaltmak igin ihracati tegvik
edici politikalar izlemesi gerektigi sonucuna varilmistir. Bu ¢alisma, G-7 iilkeleri ile Tiirkiye 'nin dis bor¢larinin
rasyolara ve panel veri analizine gore degerlendirilerek karsilagtiriimast yapilmasindan dolayr olup ozgiin deger
tasimakta olup literatiive katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dis bor¢lar, dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi, dis borg rasyolari, bor¢luluk,
Jel Kodlari: H63, C40, E60.
Abstract

In today's globalization of markets, international commercial and financial relations are developing and as a
result, public and private sector institutions are seeking ways to obtain the loans they need from domestic or
foreign markets. The countries resort to external borrowing when they cannot obtain the resources they need from
domestic markets to carry out their activities. This situation causes countries' external debts to increase. Currently,
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the issue of external debt has become a significant problem not only for developing countries but also for developed
countries.

The purpose of this study is to assess Turkey's debt situation in comparison to G-7 countries by comparing the
external debts of Turkey, which is among the developing countries and striving to reach the category of developed
countries. Within this perspective, the indebtedness of countries has been analysed primarily based on the ratios
of total external debt to Gross Domestic Product, total external debt to exports, and international reserves to total
external debt. In addition, based on the available data, panel data analysis was also conducted to investigate the
sustainability of countries' external debt. The research concluded that, according to the criteria determined by the
World Bank, Turkey is in a better position than the G-7 countries, that the external debt burden of the G-7 countries
continues to increase, and that countries need to implement policies that encourage exports in order to reduce
their debts. This study is original in that it evaluates and compares the external debt of the G-7 countries and
Turkey according to ratios and panel data analysis, and is therefore believed to contribute to the literature.

Keywords: External debt, sustainability of external debt, external debt ratios, indebtedness,

Jel Codes: H63, C40, E60.

Giris

Modern devlet anlayisina gore devletlerin faaliyet alanlar1 genislemektedir. Devletler, islevlerini yerine
getirebilmek i¢in vergi, resim, har¢ ve cezalar gibi farkli kalemlerden gelirler elde etmekte, bu gelirleri
ile faaliyetlerini yerine getirmeye caligmaktadir. Devletlerin gelirlerinin harcamalarina yetmedigi
durumlarda ise cesitli sekillerde i¢ veya dis piyasalardan bor¢lanma yoluna gitmektedirler. Bazen de
dogal afetler, savaslar, kiiresel krizler ve salginlar gibi beklenmedik durumlarda ek kaynaga ihtiyag
duyulmakta, devlet olanaklarinin ek kaynagin temininde yetersiz kalmasi durumunda i¢ veya dis
piyasalardan kaynak temini yoluna gidilmektedir (Akdogan, 2013, s. 458). Bor¢lanmada 6nceligin i¢
piyasalara verilmesine ragmen, bazen gerekli kaynagin i¢ piyasalardan temin edilememesi veya dis
piyasalardan daha uygun sartlarda kredi temin edilebilmesi durumunda dis piyasalara da
yonelinmektedir. Genellikle gelismis iilkeler i¢ piyasalardan bor¢lanma yoluyla kolay kaynak bulma
imkania sahipken, gelismemis veya gelismekte olan iilkeler bu iilkelerde tasarruflarin diisiik olmasi

nedeniyle i¢ piyasalarda yeterli kaynak bulamadigindan dolay1 dis piyasalara yonelmek durumunda
kalmaktadirlar.

Ulkelerin bor¢luluk durumlari farklilik arz etmesine ragmen, gelismis iilkelerinin kamu borglarinin ve
dis borglarinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya (GSYIH) oraninin gelismekte olan iilkelere (GOU) oranla
daha yiiksek seviyelerde oldugu goriilmektedir. Gelismis iilkelerin basinda ise Amerika Birlesik
Devletleri, Kanada, Ingiltere, Almanya, Fransa, Italya ve Japonya’nin olusturdugu G-7 (ilkeleri yer
almaktadir.

Ekonomik agidan 6nemli bir giice sahip olan G-7 iilkelerinin almig oldugu kararlarin yasal baglayicilig
olmasa da, siyasi ve ekonomik agidan gii¢lii olan bu iilkelerin kiiresel giindemin belirlenmesinde rolii
biiyiiktiir (Yandik, 2023). G-7 iilkelerinin ayn1 zamanda diinyanin en borg¢lu iilkeleri oldugu (Gokpinar,
Kovancilar, 2021, s. 480), 2023 yilinda G-7 Ulkelerinin toplam dis borglarinin 60.514 milyar dolara
ulastig1 goriilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’nin dis bor¢larinin G-7 iilkeleri ile karsilagtirilarak iilkemizin borgluluk
durumu hakkinda fikir edinmek ve G-7 iilkeleri ile Tiirkiye’nin dis borglarin siirdiiriilebilirligini
arastirmaktir. Tirkiye’nin dis borglarmin siirdiiriilebilirligi hakkinda ¢ok sayida calisma olmasina
ragmen, Diinya Bankasi’nin belirledigi kriterlere gore Tirkiye’nin dis bor¢larmin G-7 ulkeleri ile
karsilastirilmasinin yapildigi bir ¢calisma olmasindan dolay1 konu 6nem arz etmekte olup 6zgiin degere
sahiptir. Ayrica ¢alismada, gelismekte olan tilkelerin iist grubunda yer alan ve gelismis tilkelerin arasina
katilabilme miicadelesi veren Tiirkiye nin bor¢luluk durumunun G-7 iilkeleri ile kiyaslanmasi bir tist
klasmana yiikselmeye gayret eden Tiirkiye’nin gelismis iilkelerle degerlendirilmesi yapilmaktadir. Bu
acidan bakildiginda konunun 6nemli oldugu ve literatiire katki sunacagi diisiiniilmektedir

Ulkelerin borgluluk durumu cesitli yontemlerle arastirilmakta ve farkli sonuglara ulasilabilmektedir. Bu
makalede, iilkelerin borgluluk durumunun degerlendirilmesi amaciyla toplam dis borglarin GSYiH’ya
orani, toplam dis bor¢larin ihracata orani, toplam dis bor¢larin uluslararasi rezervlere orani ve iilkelerin
ihracat ve ithalat verilerine gore cari islemler dengesi hesabinin durumu incelenerek borgluluk durumu
ve dis borglarin siirdiiriilebilirligi aragtirllmistir. Ciinkii bu rasyolar {ilkelerin bor¢luluk durumu ve dis
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borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan énemli belirleyicilerdendir. Ulkeleri dis bor¢lanmaya sevk eden
nedenlerden birisi de cari islemler hesabinin agik vermesidir. Cari islemler hesabi agik veren iilkeler bu
acig1 kapatamadiklarinda dis kaynaklara basvurmak durumunda kalabilmektedir. O nedenle bu
calismada tilkeler cari islemler hesabina gore de degerlendirilmektedir. Ayrica panel veri analizi ile de
rasyolar degerlendirilerek iilkelerin dis borglarinin siirdiiriilebilirligi konusunda goriis bildirilmeye
calisilmistir. Tirkiye’nin ve G-7 iilkelerinin dis borglarinin yukarida belirtilen kriterlere gore
degerlendirildigi bu calismanin literatiire ve bu alana katki sunacag diistiniilmektedir.

Bu ¢alismada, o6ncelikle kavramsal ¢ergeve ve literatiir taramasi yapilmig, daha sonra arastirmaya dahil
edilen iilkelerin dis borglar1 dis borglar rasyolarina gore degerlendirilmis, rasyolar ayrica panel veri
analizi ile de yorumlanarak sonug ve oneriler sunulmaya caligilmistir.

1. Kavramsal Cerceve

Bor¢lanma kavramini, borg¢ olarak alinan belirli bir paranin geri 6deme zamani geldiginde anapara ve
faiziyle beraber geri 6denmek iizere 6diing alinmasi seklinde tanimlayabiliriz (Esener, 2013, s. 6).
Bor¢lanma isleminde borcu alanin gelirinde artis meydana gelirken, borcun faiziyle beraber itfasi
esnasinda ise gelirde azalma meydana gelmektedir. Kisilerin kaynaklari harcamalarina yeterli olmadigi
durumlarda borglanma yoluna gittikleri gibi devletler de kaynaklarinin harcamalarina yeterli olmadig
durumlarda borg¢lanma yoluna gidebilmektedir.

Ulkelerin borglanmaya gitmelerinin en 6énemli nedeni tasarruflarin yetersizligidir. Eger tasarruflar
yatirimlarin finansmanin1 karsilamiyor ise, devletler yatirim programlarmin bir kismini ertelemek
zorunda kalacak veya yatirnmlari gergeklestirebilmek igin borclanmaya gitmek durumunda
kalacaklardir. O nedenle, kamu gelirlerinin kamu harcamalarini karsilayamamasi durumunda devletler
zaman zaman bor¢lanmaya gitmislerdir. Bu bor¢lanma iilke i¢i kaynaklardan yapilabildigi gibi iilke disi
kaynaklardan da yapilabilmektedir ($hin, 2020, s. 454).

Ulke i¢i piyasalardan saglanan ve ddemesi iilkenin milli parasiyla yapilacak olan borglara i¢ borglar
denilmektedir. I¢ piyasalara satilan tahvillerde, tahvilleri alan kisinin uyrugu énemli olmayip, borcun
alindig1 piyasa ve O6denecegi para cinsi 6nem arz etmektedir. Yabancilara satilan tahvillerin vadesi
geldiginde odemeleri yerli parasi cinsinden olacagi i¢in bu borglanma tiirii i¢ bor¢ olarak
degerlendirilmektedir (Akdogan, 2013, s. 461).

Herhangi bir iilke, sirket veya kurulusun baska iilke, yabanci kurulus veya piyasalardan aldig1 borglara
dis borglar denilmektedir (Atag, 1986: 31). Tanimda da belirtildigi {izere dis borglar, herhangi bir
devletin baska bir devletten, International Monetary Fund (IMF), World Bank (DB-WB), Avrupa
Yatirim Bankasi (EIB) gibi uluslararasi sermaye kuruluslarindan veya uluslararasi piyasalardan aldig
bor¢lardan olugsmaktadir. Dis borglar, alindiklarinda ekonomiye kaynak transferi oldugundan milli geliri
artirict etki olustururken, faiziyle birlikte geri ddendikleri donemde ise milli gelirde azalma meydana
gelmektedir (Ince, 1996, s. 86; Esener, 2013, s. 24).

Kamu sektorii borcu, merkezi yonetim ve yerel yonetimlerin biitge ici ve biitce dis1 bor¢lanmalarina
kamu sektdrii borcu denilmektedir. Ozel sektoriin yurt disindaki ticari bankalar, finans kuruluslari veya
firmalardan aldiklar1 borglara 6zel sektor dis borglar1 denilmektedir (Esener, 2013, s. 36). Kamu kurum
ve kuruluglarinin dis iilke veya finans kuruluslarindan aldigr borglara ise kamu dis borglar
denilmektedir. Kamu dis borglari, konsolide biit¢e dis borglari, hazine, merkez bankasi ve diger kamu
sektorii dis borglarindan olugmaktadir. Bu borglarin genellikle vadeleri uzun olup faiz oranlari ise daha
diisiiktiir (ilter, 2024, s. 11).

Giiniimiizde gelismis iilkeler (GU) sermaye zengini oldugundan yatirimlarini gergeklestirecek kaynak
sikintis1 ile fazla karsilasmamaktadir. Az gelismis iilkeler (AGU) ile GOU ise bazi yatirimlari
gerceklestirmek icin kaynak sikintisi ile karsilagsmaktadir. Tasarruflarin yetersizligi bu tilkeleri yurt dis1
kaynak arayisina sevk etmektedir. Bunun sonucu olarak da GU genellikle i¢ piyasalardan borglanirken
GOU ve AGU ise dis piyasalara yonelmekte ve AG ve GOU’in borglarmin ¢ogunlugunu dis borglar
olusturmaktadir (Ince, 1996, s. 49).

2. Literatiir Taramasi

D1s borglarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili literatiirde bazi ¢aligmalar yapilmistir. Tiirkiye igin yapilan
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calismalarda; Yilanci ve Ozcan (2008), 1990-2007 dénemi Tiirkiye’nin dis borglarinm
stirdiiriilebilirligini TAR modeliyle incelemis ve Tiirkiye’nin dis bor¢larmin siirdiiriilemez oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Kiran (2012), 1970-2010 yillar1 aras1 dénemde Tiirkiye’nin dis borglarinin
siirdiiriilebilirligini kesirli kirtlmali esbiitiinlesme ydntemiyle incelemis ve dis borglarnin uzun
donemde siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulagmistir. Cukurgayir (2014), 1980-2010 donemi Tiirkiye’nin
dis borglarmin siirdiiriilebilirligini ADF, PP birim kok testleri ve Engle-Granger ve Johansen
esbiitiinlesme testleri kullanarak arastirmis ve dis borglarinin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmaistir.
Uslu (2019) 1970-2018 yillar1 arast donemde farkli birim kok testleri kullanarak Tirkiye’nin dig
borglarinin siirdiirtilebilirligini arastirmis ve siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulagmistir. Giimiis (2022)
1991-2020 yillar1 aras1 donemde Rasyolara, ADF, Dickey-Fuller GLS, PP, KPSS ve ERS birim kok
testleri uygulayarak Tiirkiye nin dis bor¢larin rasyolara gore siirdiriilebilirligini arastirmis, agirlikli
goriis olarak Tiirkiye’nin dig borglarinin siirdiiriilebilir oldugu kanaatine varmistir.

G-7 Ulkeleri igin yapilan arastirmalarda ise; Cottarelli ve Schaechter (2010) G-7 iilkelerinde biitge ag181
ve dis borg stokunun yiiksek oldugu, faiz oranlarinin diisiik oldugu dénemde bir sorun goéziikkmese de
faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda bu iilkelerin dig bor¢ sorunlariyla karsilagabilecekleri, gerekli
diizenlemeler yapilmazsa 2030 y1lina kadar G-7 iilkelerinde dis borglarin GSYIH’ya oraninin %200’ lere
ulasacagii belirtmektedir. Chen (2011) G-7 iilkelerinden Kanada, Fransa, Italya, Ingiltere ve ABD’inde
cari islemler agigimin siirdiiriilebilir olmadigini1 bulmustur. Luca (2019) G-7 ulkelerinden ABD, Kanada
ve Japonya’da genislemeci, Avrupa iilkelerinde kisitlayici politikalar uyguladigi, Almanya’daki
firmalarin borg seviyesi azalirken, Italya, Ingiltere ve Fransa’daki firmalarin kriz dncesi donemde
borglarinda artig goriiliirken, kriz doneminde azaldigi, Japonya firmalarinin kriz 6ncesi donemde
borglar azalirken kriz doneminde arttigi, ABD ve Kanada’daki firmalarin ise borglarinda siirekli artig
oldugunu gozlemlemistir. Gokpinar ve Kovancilar (2021) G-7 Ulkelerinin 2000-2020 dénemi kamu
bor¢ diizeylerini incelemis, G-7 iilkelerinin diinyanin en borglu {iilkeleri oldugu ve bu iilkelerin dis
bor¢larinin artmaya devam ettigi sonucuna ulasmistir. Bozatli ve Serin (2025) G-7 Ulkelerinin kamu
borg¢larinin GDP’ye oraninin yiiksek olmasindan dolay1 Almanya harig diger tilkelerin finansal énlemler
almalar1 gerektigini belirtmektedir.

3. Ulkelerin Borgluluk Diizeyini Belirleyen Rasyolar

Gilintimiizde tilkelerin borg yiikii 6nemli bir sorun olarak gdriilmektedir. D1g bor¢larin bilylik meblaglara
ulasmasi sadece GOU igin degil, GU’in de 6nemli sorunlarindan birisi haline gelmistir. O nedenle birgok
iktisat¢1, bor¢lanmanin da bir smirt olmasi ve devletlerin de bu kurallara uymasi gerektigini
belirtmektedir (Opus, 2002, s. 186). Ulkelerin bor¢luluk durumu, ekonomik yapi, ekonominin
biiyiikliigii gibi bazi etkenler acisindan farklihk arz etmektedir. Ulkelerin borgluluk diizeyinin
karsilastirilmasi i¢in bazi kriterlere gore degerlendirilmeleri gerekmektedir. Bu kriteleri; toplam dis borg
stoku/GSYIH, toplam dis borg stoku/ihracat, dis borglarm iilke toplam rezervlerine orami seklinde
siralayabiliriz (ilter, 2023, s. 25).

3.1. Toplam Dis Bor¢/GSYIH Rasyosuna Gore Degerlendirme

GSYIH, bir ekonomisinin biiyiikliigiiniin gostergesidir. Ulkelerin borgluluk durumunun &lgiilmesinde
toplam dis borcun GSYIH’ya orami &nem arz etmekte ve iilkelerin borgluluk durumunun
degerlendirilmesinde 6nemli rasyolarin basinda yer almaktadir. Bu rasyo, iilkelerin dis borg yiikd, risk
ve kredibilitesinin 6l¢iilmesinde 6nemli bir belirleyici olarak goriilmektedir. Diinya bankasi ve IMF’e
gore, bir iilkenin toplam dis bor¢ stoku/GSYIH oran1 %30’un altinda ise iilke az bor¢lu, %30-50 arasi
ise orta diizeyde borglu, %50’nin tzerinde ise lke ¢ok borglu Ulke olarak kabul edilmektedir (Evgin,
1996, s. 77). Masatricht Kriterlerine gore ise Avrupa Birligi’ne (AB) iiye devletlerin kamu borg¢lar
toplaminin GSYIH’ya oraninin %60°1 gegmemesi gerekmektedir (T.C. Disisleri Bakanligi, 2022).
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Tablo 1: G-7 Ulkeleri ve Tiirkiye’nin 2023 Yih Dis Bor¢larimn GSYIH’ya Gére Degerlendirilmesi

Ulke Nufus GSYiH Toplam Dig Toplam Dig Kisi Bas1 Kisi Bas1
(000) (Milyar $) Borg Bor¢/GSYiH Gelir Borg
(Milyar $) (%)
ABD 334.289 27.721 26.151 94,33 82.925 78.228
Kanada 38.454 2.142 3.086 144,07 55.702 80.251
Ingiltere 67.509 3.381 9.593 283,73 50.082 142.099
Almanya 83.369 4.526 6.755 149,24 54.288 81.025
Fransa 64.626 3.052 7.638 250,26 47.225 118.187
Italya 59.037 2.301 2.801 121,73 38.975 47.444
Japonya 123.951 4.204 4.490 106,80 33.916 36.223
Tirkiye 85.279 1.118 499 44,63 13.110 5.851

Kaynak: World Bank, 2024; World Bank, 2023; TUIK, 2023, Oranlar tarafimizca hesaplanmustir.

Tablo 1°de 2023 yili G-7 iilkeleri ve Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stoku, GSYIH, Kisi bas1 gelir ve
iilkelerin kisi bas1 bor¢lar1 yer almaktadir. Ulkelerin bor¢luluk durumunu belirleyen énemli rasyolardan
biri olan toplam dis bor¢larin/GSYIH’ya oranimi degerlendirdigimizde Tiirkiye’nin orta diizeyde borglu
iilke oldugu, diger iilkelerin ise agir bor¢lu {ilke olduklar1 goriilmektedir. Tabloya gore Tiirkiye nin dig
borqlarlmn/GSYiH’ya oran1 %44,63 olarak goriilmektedir. Bu oran ABD’de %94,33, Kanada’da
%144,07, Almanya’da %149,24, Ingiltere’de %283,73, Fransa’da %250,26, italya’da %121,73 ve
Japonya’da %106,80 olarak goriilmektedir. Tabloya gore Tiirkiye’nin disindaki gelismis iilkelerin
tamamimn agir borglu iilke oldugu goriilmektedir. GSYIH nin niifusa boliinmesi ile kisi bas1 gelir,
toplam dis borcun da niifusa boliinmesi ile kisi basi dis borg verileri elde edilmektedir. Bu bize
arastirmaya konu olan iilkelerdeki kisi basi gelirin kisi bagi borcu karsilama oranini gdstermekte olup
bu tilkelerdeki bor¢luluk durumun karsilagtirmamiza yardimci olmaktadir.

Sekil 1. G-7 Ulkeleri ve Tiirkiye’nin 2010-2023 Dénemi Dis Bor¢larimin GSYiH’ya Oram (%)
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Kaynak: CEIC,2024.
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Sekil 1°de G-7 iilkeleri ve Tiirkiye’nin 2010-2023 donemi dis bor¢larmn GSYIH’ya oranlar1 yer
almaktadir. Diinyanin en biiyiik ekonomisi olan ABD’inde bu oran %95-100 bandinda seyretmektedir.
Diger G-7 iilkelerinden Kanada’da bu oran %72-149, Ingiltere’de 279-372, Almanya’da %145-170,
Fransa’da %193-265, italya’da %119-140 ve Japonya’da %43-107 araliginda seyrettigi goriilmektedir.
Tiirkiye’de ise bu oranin %40-60 bandinda seyrettigi goriilmektedir. Covid-19 pandemisinin etkili
oldugu 2020 ve 2021 yillarinda rasyonun adi gegen iilkelerde artig gosterdigi goriilmektedir. Bunda da
pandemi sebebiyle filkelerin kiiresel krizin etkilerinin ve piyasalardaki durgunlugun azaltilmasi
amaciyla uyguladigi politikalarin etkisinin oldugu distiniilebilir. Bu rasyoya gore G-7 Ulkelerinin
tamaminin agir bor¢lu oldugu, Tiirkiye’nin ise her ne kadar orta derecede borglu iilke gibi goriinse de
agir bor¢luluk sinirina yakin oldugundan ihtiyath davranmasinin uygun olacag diigiiniilmelidir.

Sekil 2: G-7 Ulkeleri ve Tiirkiye’nin 2010-2024 Dénemi Genel Hiikiimet Briit Bor¢larinin
GSYIiH’ya Oram (%)
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Kaynak: IMF, 2024.

Sekil 2°de 2000-2024 doénemi G-7 iilkeleri ile Tiirkiye’nin kamu borg¢larimin GSYIH’ya orami yer
almaktadir. Bu oran ABD’de %53-121 arahiginda seyretmektedir. Kanada’da %67-118, Ingiltere’de
%35-106, Almanya’da %58-80, Fransa’da %59-115; italya’da %103-154, Japonya’da %135-258
bandinda seyretmektedir. Tiirkiye’de ise bu oran%?25 ile %75 araliginda oldugu goriilmektedir. 2024
yili verilerine gére ise toplam kamu borglarinin GSYiH’ya oranmin en diisiik oldugu iilke %25,2 ile
Tiirkiye’dir. Tiirkiye’yi %62,7 ile Almanya, %101,8 ile Ingiltere, %106,1 ile Kanada, %112,3 ile Fransa,
%121 ile ABD ve %136,9 ile Italya izlemektedir. Japonya ise %251,2 ile Kamu bor¢larmin GSYiH’ya
oraninin en yiiksek oldugu iilkedir.

Maastricht Kriterlerine gore ise Avrupa Birligi’ne (AB) iiye devletlerin kamu borglar1 toplaminin
GSYIH’ya oranmin %601 gegmemesi gerekmektedir (T.C. Disisleri Bakanligi, 2022). Tabloya gore G-
7 iilkelerinin tamami Maastricht kriterlerinde belirtilen borg¢luluk sinirini asmis bulunmaktadir. Tiirkiye
ise bu kriterlere gore belirlenen sinirin uzaginda olup ¢ok borglu iilke olarak goriilmemektedir.
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Tablo 2: G-7 Ulkeleri ve Tiirkiye’nin 2023 Yili Net Kamu Borcu/ GSYIH Oram (%)

Ulke GSYIH Toplam Kamu Dis | Toplam Toplam Toplam
(Milyar 3) Borg (Genel | Kamu  Dis | Dis Bor¢ | Kamu Borcu
Huikdmet+Merkez | Borg/ / Toplam Dig
Bankas)) (Milyar | GSYIH (%) Borg (%)
$)
ABD 27.721 8.978 32,38 26.151 34,33
Kanada 2.142 509 23,76 3.086 16,49
Ingiltere 3.381 926 27,38 9.593 9,65
Almanya 4,526 2.128 47,01 6.755 31,50
Fransa 3.052 1.672 54,78 7.638 21,89
Italya 2.301 1514 61,80 2.801 54,05
Japonya 4.204 1.360 32,35 4.490 30,29
Turkiye 1.118 170 15,20 499 34,07

Kaynak: International Monetary Found (IMF), (2025); World Bank, 2024; World Bank, 2023, Oranlar
tarafimizca hesaplanmistir.

Tablo 2’de G-7 iilkeleri ve Tiirkiye nin GSYIH, toplam dis borglari, kamu kesimi borglar1 ve kamu
borglarimin GSYTH ve toplam dis borglara oran1 yer almaktadir. Kamu bor¢larinin GSYiH’ya oran1 G-
7 ilkelerinde Tirkiye’ye oranla yiiksek oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin kamu dis borglarinin
GSYIH’ya oranm1 %15 iken bu oran, Kanada’da %24, Ingiltere’de %27, ABD ve Japonya’da %32,
Almanya’da %47, Fransa’da %55 ve italya’da %62 oldugu goriilmektedir.

3.2. Toplam Dis Borg¢/Ihracat Rasyosuna Gore Ulkelerin Bor¢larinin Degerlendirilmesi

Bir iilkenin borgluluk durumunu belirleyen kriterlerden birisi de toplam dis borglarin ihracata orani
rasyosudur. Bu rasyoya gore toplam dis borglarin ihracata orani1 %165’in altinda ise iilke az borglu,
%165-275 araliginda ise orta diizeyde bor¢lu, %275’in iizerinde ise llke ¢ok borclu olarak kabul
edilmektedir (Evgin, 2000, s. 67).

Sekil 3: G-7 Ulkeleri ve Tiirkiye’nin 2014-2023 donemi D1s Borg¢/ fhracat Oram (%)
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Kaynak: TUIK, 2024;TiM,2024; TIM, 2024a; TiM, 2024b; DEIK, 2024; DEIK, 2023; DEIK,2024a;
TiM, 2022; Trading Economics, 2024; 2024a; 2024b; 2024c, 2024d. World Bank Group, 2024a.
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Sekil 3’de G-7 iilkeleri ve Tiirkiye nin toplam dis bor¢larinin ihracata orani yer almaktadir. Grafikte de
goriildiigii gibi bu oran G-7 iilkelerinde Tiirkiye’ye oranla yiiksek seyretmektedir.

Tablo 3: G-7 Ulkeleri ve Tiirkiye’nin 2014-2023 dénemi Dis Bor¢/ Ihracat Oram (%)

Ulkeler Yillar
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ABD Di1s Borg 17.114 17.564 18.325 19.019 19.766 20.413 21.358 23.370 24.544 26.151
Thracat 1.620 1.503 1.451 1.547 1.665 1.643 1.425 1.754 2.630 2.019
Oran % 1.056 1.168 1.263 1.229 1.186 1.242 1.498 1.332 933 1.295
Kanada Dis Borg 1.440 1.715 1.810 1.880 2.050 2.290 2.630 2.730 2.830 3.086
fhracat 475 411 390 421 451 466 390 504 598 568
Oran % 303 417 464 446 454 491 674 541 473 543
Ingiltere Dis Borg 8.940 8.300 8.020 8.110 8.705 8.400 9.200 9.940 9.125 9.593
fhracat 511 466 411 442 491 468 402 468 530 519
Oran % 1.749 1.781 1.951 1.834 1.773 1.794 2.288 2.124 1.721 1.848
Almanya Di1s Borg 6.078 5.154 5.373 5.610 5.820 5.790 6.610 7.290 6.670 6.755
Thracat 1.500 1.324 1.332 1.445 1.556 1.487 1.380 1.631 1.676 1.702
Oran % 405 389 403 388 374 389 479 447 398 397
Fransa Dis Borg 6.280 5.270 5.560 5.890 6.210 6.530 7.245 7.610 6.770 7.638
Thracat 569 495 490 524 570 556 476 570 607 630
Oran % 1.103 1.064 1.134 1.124 1.089 1.174 1.522 1.335 1.115 1.212
italya Dis Borg 2.720 2.660 2.330 2.510 2.530 2.565 2.810 2.970 2.740 2.810
fhracat 529 457 462 507 550 538 499 602 659 677
Oran % 514 582 504 495 460 476 563 493 415 415
Japonya Dis Borg 3.105 2.945 3.670 3.620 4.030 4.250 4.680 4.170 4.330 4.490
fhracat 690 625 645 698 738 706 641 757 751 717
Oran % 450 471 569 518 546 602 730 550 576 626
Turkiye Di1s Borg 414 400 399 447 427 415 430 436 458 499
{hracat 166 151 149 164 177 180 169 225 254 261
Oran % 249 265 268 272 241 230 254 194 180 191

Kaynak: TUIK, 2024;TiM,2024; TiM, 2024a; TiM, 2024b; DEIK, 2024; DEIK, 2023; DEIK,2024a;
TiM, 2022; Trading Economics, 2024; 2024a; 2024b; 2024c, 2024d. World Bank Group, 2024a.

Tablo 3’de G-7 iilkeleri ve Tiirkiye’nin 2014-2023 donemi toplam dis bor¢larinin ihracata orani yer
almaktadir. Bu oran 1ngiltere’de %1721-2228, Fransa’da %1103-1522, ABD’de %933-1498,
Japonya’da %450-730, Kanada’da %303-674, Italya’da %415-582, Almanya’da %374-479 ve
Tiirkiye’de %180-272 bandinda seyrettigi goriillmektedir. Tabloyu inceledigimizde bu rasyoya gore G-
7 iilkelerinin tamami agir borglu iilkeler kategorisinde yer alirken, Tiirkiye’nin ise orta diizeyde bor¢lu
tilkeler kategorisinde yer aldig1 goriilmektedir.

3.3. Uluslararasi Rezervler/Toplam Dis Bor¢ Stoku

Uluslararas1 rezervler, altin, doviz ve IMF kaynaklarindan olugsmaktadir. Merkez Bankasi piyasalara
miidahale araci olarak bu rezervleri kullanmaktadir. Merkez Bankasi rezervleri piyasalara miidahalede
yetersiz kaldig1 durumlarda ise IMF vb. finans kuruluslar1 veya dig piyasalardan bor¢glanma yoluna
gidilmektedir (Seyidoglu, 2009, s. 324-325). Uluslararasi rezervlerin dig bor¢ stokuna orani ise bir
iilkenin dis bor¢ 6deme kabiliyetini gostermektedir. Bu oranin biiylik olmasi dig borg¢larin siirdiiriilmesi
agisindan olumlu bir gelisme iken, kii¢iilmesi ise olumsuz bir gelisme olarak kabul edilmektedir. Toplam
uluslararasi rezervlerin toplam dis borglara oraninda disiis egilimi oldugunda veya bu oran diisiik ise
dis bor¢lanmaya sinirlama getirilmelidir (Opus, 2002, s. 189).

909



Gumiis, N., 902-924

Sekil 4: G-7 Ulkeleri ve Tiirkiye’de Toplam Ulusal Rezervlerin Toplam Dis Bor¢lara Oram (%)
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Kaynak: World Bank Group, 2025d, ; DEIK, 2024; DEIK, 2023; DEIK,2024a; TiM, 2022; Trading
Economics, 2024; 2024a; 2024b; 2024c, 2024d. Hesaplamalar tarafimizca yapilmistir.

Sekil 4’de G-7 Ulkeleri ve Tiirkiye nin toplam dis bor¢larmin toplam rezervlere oram yer almaktadir.
Bu rasyonun hesaplanmasinda Diinya Bankasi verilerinden istifade edilmis, tilkelerin toplam dis borglari
ve toplam rezervleri alinarak oranlar hesaplanmugtir. Ulkeleri degerlendirdigimizde; ABD’nin toplam
rezervleri dis bor¢larinin %31 civarindadir. Bir diger ifade ile toplam dis borglar1 toplam rezervlerinin
34 katidir. Kanada’da bu oran yaklasik olarak %4 civarinda iken, Ingiltere’de %2, Almanya’da %5,
Fransa’da %3, italya’da %9, Japonya’da %28 ve Tiirkiye’de de %28 civarindadir. Bu rasyoya gore en
cok borglu iilke olarak Ingiltere goriilmektedir. ingiltere’nin dis borglar1 toplam rezervlerinin 55 katidir.
Bir diger ifade ile iilke rezervleri dis borglarmin 1/55’ini demeye yeterlidir. Ingiltere’yi ABD ve Fransa
takip etmektedir. Ulke rezervlerinin dis borglar1 karsilama oran1 bakimindan en iyi konumdaki iilke ise
Japonya’dir. Tiirkiye ise yaklagik olarak Japonya ile ayn1 degerlere sahiptir. Bu iki iilkenin rezervleri
dis borglarinin %28’inin karsilanmasina yeterli olmaktadir.

4. Cari Islemler Bilancosunun Dis Bor¢clanmaya Etkisi

Odemeler bilangosunun 6nemli kalemlerinden olan cari islemler hesabu, ihracat ve ithalat1 iceren mal
ticareti hesabi, turizm, tagimacilik, navlun gelir ve giderlerinin yer aldigi hizmet hesab1 ve cari transfer
hesabindan olugmaktadir. Bu hesaplarin toplami bize cari islemler dengesini vermektedir (Yildirim,
Karaman, Tasdemir, 2010, s. 73). Ulkeden déviz ¢ikisinin iilkeye olan ddviz girisinden biiyiik olmasi
durunda cari islemler hesabi agik vermekte ve cari agik olusmaktadir. Cari agigin kapatilmasi ise, iilkeye
sermaye girisiyle miimkiin olabilmektedir (Dornbusch, Fischer, 1998, s. 151; Keskin, 2017, s. 91). Cari
acik veren iilkeler, ihtiyact olan finansmani oncelikle iilkenin rezerv varliklariyla karsilamaya
calismaktadirlar. Bu durum ise iilkelerin rezervlerinin azalmasina neden olmaktadir. Rezerv varliklarin
yetersiz kaldig1 durumlarda ise, dis bor¢lanma, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, miilk satisi1 veya
portfdy yatirimlar1 yoluyla cari agik kapatiimaya calisilmaktadir. Bu durum ise ilkelerin dis borg
stokunun artmasina neden olmaktadir (Sahin,2020, s. 453-454). Cari a¢igin GSYIH’ya oram
siirdiiriilebilir olmas1 agisindan 6nemlidir. Dornbusch cari ac1g1 GSYIH’ya oraninin %4, Freund ise %5
sinirint agmast durumunda kritik esigin asilacagini belirtmislerdir (Yapar Sagik ve Alagdz, 2010, s. 114).

910



Gumiis, N., 902-924

Sekil 5: G-7 iilkeleri ve Tiirkiye’nin Cari Islemler dengesi
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Kaynak: World Bank Group, 2025; 2025a,
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Sekil 5°de iilkelerin mal ve hizmet ihracati ile mal ve hizmet ithalati yer almaktadir. 2010-2023
déneminde en fazla cari acigin ABD’de oldugu, Italya ve Almanya’min ise cari fazla verdigi
goriilmektedir. Cari islemler hesabi fazla veren iilkelerde toplam rezervlerin toplam dig borca oraninda
az da olsa azalma oldugu goriilmektedir. Cari iglemler hesabi agik veren iilkelerde ise toplam dis
borglarin GSYIH’ya oraninda artis oldugu gézlemlenmektedir.

Sekil 6: G-7 iilkeleri ve Tiirkiye’nin cari aciginin GSYiH’ya oram
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Kaynak: World Bank Group, 2025b; 2025¢. Oranlar tarafimizca hesaplanmstir.

Sekil 6’da G-7 iilkeleri ve Tiirkiye nin cari islemler agignin GSYIH’ya orani ye almaktadir. Genel
olarak degerlendirdigimizde Almanya’nin cari fazla verdigi, italya’nm ise 2015 sonras1 donemde cari
islemler hesabinin fazla verdigi, Japonya’nin cari islemler hesabinin dengede oldugu, diger iilkelerin ise
cari agik verdigi goriilmektedir. Ancak bu acigin siirdiiriilebilir seviyelerde oldugu goriilmektedir.
ozellikle cari acik veren Tiirkiye’ nin cari islemler hesabini dengeleyecek politikalar gelistirilmesinin
uygun olacag diigiiniilmektedir.
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5. Panel Veri Analizi

Ekonomik aragtirmalarda parametrik ve parametrik olmayan ¢esitli analiz yontemleri kullanilmaktadir.
Parametrik yontemlerin uygulanabilmesi i¢in farkli tiirde ekonometrik veriler kullanilmaktadir. Bunlar:
zaman serileri, yatay kesit verileri ve panel verilerdir. Bu ¢alismada panel veri analizine yer verilmesinin
temel nedeni, diger veri yapilarindan farkli olarak bu yontemin hem zamansal hem de birimler arasi
(kesitsel) degisimleri ayni anda degerlendirme olanagi sunmasidir (Greene, 1993, 5.283 ).

Panel veri analizinin sahip oldugu avantajlara karsin bazi sinirliliklar1 da bulunmaktadir. (Baltagi, 2005),
panel veri analizine iliskin kisitlari; 6rneklemenin tasarimi ve veri toplama siireglerinde karsilagilan
zorluklar, kisa zaman serilerinde olusan sinirlamalar, 6lglim hatalarinda olusabilecek sistematik
sapmalar ve secicilik Onyargisi, yanitlamama ve Orneklem yipranmasi gibi problemler ve kesit
bagimlilig: seklinde tanimlamastir.

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskilerin analizi amaciyla kullanilan panel veri analizi yonteminde iic
temel veri tiirii ile ¢alisilmaktadir: Bunlarin ilki, zaman boyutunu igeren zaman serileri, ikincisi, kesitsel
birimleri kapsayan yatay kesit verileri, ligiinciisii ise, her iki boyutu birlestiren panel verilerdir. Panel
veri analizi, ayni birimlerin farkli zaman noktalarindaki goriiniimlerini yansitmasi nedeniyle, bireyler
arast ve zaman i¢i farkliliklarin analiz edilmesine olanak tanimaktadir (Greene, 2003, s. 284). Bu 6zelligi
nedeniyle benzer drneklem birimine ait ¢ok sayida farkli bulgular elde edilebilmekte olup daha giiclii
ekonometrik sonuglara da ulasilabilmektedir (Yesilyurt ve Selamzade, 2020, s. 60).

Panel veri regresyonu, yatay kesit ve zaman serisi regresyonlarindan farkli olarak, iki boyutlu veri
yapisint da dikkate alacak sekilde modellenmektedir. (Baltagi, 2005) panel regresyon modelini su
sekilde tanimlamaktadir:

yit = o+ BX'it + Uit i=1,...,N; t=1,...,T @

Bu modelde a sabit terimi ifade ederken, [ ise regresyon katsayisini ifade etmektedir. i kesitsel birimleri,
t ise zaman boyutunu ifad etmektedir. Bagimsiz degiskenler ise Xj ile gosterilmektedir. Panel veri
uygulamalarinin ¢ogunda kullanilmakta olan hata terimi modeli ise asagidaki gibi tanimlanir (Baltagi,
2005, s. 11):

Uit = Wi + Vit 2

ui gozlemlenemeyen, bireye ait sabit etkileri, vit ise klasik hata terimi bilesenini temsil etmektedir.
Bozucu terimlerin dagilimi genellikle E(ui)~N(0, o?) seklinde ifade edilmektedir. Panel veriler
analizlerinin kesit birimlerinin tamaminin zaman dilimi agisindan esit sayida gdzleme sahip oldugunda
dengeli; aksi durumda ise dengesiz panel veri olarak tanimlanmaktadir (Kutlar, 2012, s. 35).

Panel veri analizi uygulamasinda iki temel regresyon yaklagimi kabul edilmektedir. Bunlar: Sabit etkiler
(Fixed Effects) ve tesadifi etkiler (Random Effects) modelleridir. Hangi modelin tercih edilmesi
gerektigi, analizde elde edilmek istenen sonuglar ile veriye baglidir (Kutlar ve Salamov, 2018, s. 58).
Sabit etkiler yaklagimi, her kesit birimi i¢in birbirinden farkli sabit terimlerin tanimlandig1 ve grup
diizeyindeki sabit farklarin regresyon kesisim noktalarinda yansitildigi bir yontemdir. Bu model,
genellikle En Kiigiik Kareler (EKK) yontemiyle tahmin edilmekte olup birimler arasindaki degisimi
sabit kabul ederek yalnizca zamansal varyasyonu analiz etmektedir (Mohan & Mirmirani, 2007—2008,
S. 26).

Tesadiif etkiler modeli ise, bireyler arasi etkilerin tesadiifen dagildigin1 varsaymakta ve bu etkileri hata
teriminin bileseni olarak ele almaktadir. Bu model, parametre tahminlerinde bulunulurken
Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (GEKK) yonteminden faydalanilmaktadir. Bu modelinin en 6nemli
kisit1 ise, gozlemlenemeyen bireysel etkiler ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon bulunmadigi
varsayimidir (Kutlar ve Selamzade, 2021, s. 522). Bu varsayim goz ardi edildiginde, GEKK tahminleri
tarafsizliktan uzak ve tutarsiz hale gelmektedir. Bu tiir bir korelasyon mevcut oldugunda sabit etkiler
modeli, mevcut degilse rassal etkiler modelinin kullanimi tercih edilmelidir (Kutlar, 2012, s. 43).

Bulgular

Calismada modeller olusturulurken literatiirde mevcut olan ve sik kullanilan degiskenlerden istifade
edilmesine dikkat edilmistir. Bu baglamda; Bayraktutan ve Demirtas (2011), Giil ve Kamaci (2012),
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Kubar (2016), Deger ve Doganay (2017), Yasar (2021), Tuzcuoglu vd. (2023), Terzioglu ve Cay (2024),
Imren Karaosmanoglu vd. (2025), Selamzade vd. (2025), ¢aligmalarinda kullanilan veriler 11ginda
bagimli ve bagimsiz degiskenlerle modeller olusturulmustur.

Model 1: Ln DisBorc/GSYIH= a + B1 Lnlhracat/GSYH + B, Lnlthalat/GSYH + Bs LnGenel Hiikiimet
Borglar1 + ¢

Model 2: LnGSYIH= o + B1 Lnihracat + B, Ln ithalat + B3 LnGenel Hiikiimet Borglar1 + &

Panel veri analizine gegilmeden 6nce serilerin duraganlik dzellikleri arastirilmistir. Oncelikle yatay kesit
bagimliligi Pesaran vd. (2004) CD testi ile stnanmis ve degiskenler arasinda kesit bagimliligi oldugu
tespit edilmistir. Bu nedenle ikinci nesil panel birim kok testlerinden Pesaran (2005) CIPS testi ve Im,
Pesaran ve Shin (2003) testi uygulanmistir. Test sonuglari, serilerin seviyede duragan olmadigini, ancak
birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldiklerini gostermektedir. Bu bulgular model tahmin
stirecinde dikkate alimustir.

Tablo 1’de G7 iilkelerinin ve Tiirkiye’nin 2010-2023 yillar1 arasinda Dis Borcun GSYIH’ya oranim
iizerinde ihracat, ithalat ve genel hiikiimet briit bor¢larin GSYIH igindeki oranlarmin etki diizeyi 4 farkli
model olusturularak sunulmustur. Her ti¢ degiskenin bagimli degisken olarak ele alindigi Model 1 i¢in
yapilan regresyon analizinde ihracatin GSYIH’ya oranmin negatif ancak istatistiksel olarak anlaml
olmayan katsaytya sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum ihracatin tek basina dis borg iizerinde giiclii
bir etkisinin olmadigi1 ya da diger degiskenlerle birlikte degerlendirildiginde etkisinin gorece
zayifladigini gostermektedir. Ithalatin ve genel hiikiimet borglarmin GSYIH’ya oraminm dis borcun
GSYIH’ya orani iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml1 bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Bu durum, ithalata dayali ekonomik yapilarin dis borglanma gereksinimini artirdigini, ayn1 zamanda
maliye politikalarmin dig bor¢glanma dinamiklerini dogrudan etkileyebilecegini ortaya koymaktadir.
Model agiklayiciligini gosteren R? degerinin 0,384 olmasi, modelin dig borcun yaklasik %38’ini
aciklayabildigini gostermektedir.

Bu model, dis bor¢glanma diizeylerinin hem kamu borglanmasi hem de ithalata dayali biiylime kalibi ile
yakindan iliskili oldugunu gdstermektedir. Ayrica ihracatin borg diizeyine etkisinin zayifligi, disa agik
politikalarin bor¢ siirdiiriilebilirligi agisindan beklenen rahatlamay: saglamamis olabilecegine isaret
etmektedir.

Tablo 4. Modell ve Model 2 Sonuclari

Degiskenler Mgg:]!, L Degiskenler I\/IC(:)g:fl, 2
Sabit -2,389** | Sabit -0,513**
Lnlhracat/GSYTH -0,491 Lnlhracat -1,484***
Lnlthalat/GSYIH 1,858*** | Lnlthalat 2,575%**
LnGenel Hiikiimet Bor¢lari/GSYH 0,588*** ]ISESZTQSI/ ggélljlr{n et 0,256***
Ou 0,000 ou 0,106
Ce 0,487 Ce 0,197
p 0,000 p 0,223
R? 0,384 R? 0,955
Wald X? 63,07*** |Wald X?/ F 673,96***
Hausman X2 3,57 Hausman X? 11,12%**

Model 2 kapsaminda elde edilen bulgular, dis borcun GSYIH’ya oranmm etkileyen temel
makroekonomik degiskenlerin yoniinii ve biyikligini yiiksek agiklayicilikla ortaya koymaktadir.
Modelde yer alan ihracat, ithalat ve genel hiikiimet borglariin GSYIH’ya oranlari, dis borg seviyeleri
iizerinde anlamli etkiler tretmektedir. Sabit etkiler yontemine gore tahmin edilen modeldeki tiim
bagimsiz degiskenler istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli olmus ve modelin agiklayicilik diizeyi
oldukga yiiksek %95,5 oraninda gerceklesmistir.

Thracatin GSYiH’ya orani, dis borcun GSYIH’ya oram iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu tespit
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edilmistir. Bu bulgu, ihracatin dig finansman ihtiyacini azaltic1 yonde bir iglev iistlendigini gostermekte
ve disa acik biiylime modelleriyle uyumlu bir sonug¢ olarak degerlendirilmektedir. Ayrica, ihracat
gelirlerinin dis bor¢ yiikiini hafifletme potansiyeline sahip oldugunu ortaya koymakta, dolayisiyla
ihracatin yapisal olarak desteklenmesinin dis borg siirdiiriilebilirligine katki saglayabilecegi sonucunu
dogurmaktadir. Buna karsin, ithalatin dis borg lizerindeki etkisinin pozitif anlamli ve ihracata kiyasla
daha giiglii oldugu goriilmiistiir. Bu durum ithalat bagimliliginin, doviz talebini artirarak cari agik ve
buna bagl dis bor¢lanma baskisini tetikledigi sonucunu dogurmaktadir. Bu bulgu, 6zellikle ara mali ve
enerji gibi ithalata bagimli kalemlerin dis bor¢lanmadaki roliinii 6ne ¢ikarmakta, iiretim ve biiylime
stireclerinde yerli {retimin tesvik edilmesi gerekliligini giindeme getirmektedir. Genel hiikiimet
borglarimin GSYIH’ya orani da dis borg iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip olmasi, kamu
bor¢lanma ihtiyacinin bir boliimiiniin dig kaynaklarla finanse edildigini gdstermekte ve mali disiplin ile
dis bor¢ yonetimi arasindaki iligkiye isaret etmektedir. Ancak bu etkinin biiyiikliigii ithalat kadar giiclii
olmamakta, bu da dis borcun daha c¢ok dis ticaret yapisindaki dengesizliklerden kaynaklandigini
gostermektedir.

Tablo 5. Model 1 ve Model 2 i¢in Hausman testi sonuglari sunulmustur. Bu tablolarda modellerin
regresyon analizlerinden elde edilmekle b = Ho ve Ha altinda tutarli: B = Ha altinda tutarsiz, Ho altinda
etkili oldugu varsayilmistir. Ho hipotezi ise katsayilar arasindaki farkin sistematik olmadigini kabul
etmektedir. Bu baglamda Hausman testinin yapilmasi igin X3(3) = (b-B)'[(Vb-Vg)P](b-B) formiilii
kullanilmagtir.

Tablo 5. Modell ve Model 2 icin Hausman testi sonuclari

(b) (B) (b-B)

MODEL 1 Sabit Rassal Fark

Lnlhracat/GSYIH -0,99132 -0,49133 -0,5
Lnlthalat/GSYIH 2,574146 1,858007 0,716139
LnGenel Hiikiimet Bor¢lari/GSYH 0,651982 0,587701 0,064281

(b) (B) (b-B)

MODEL 2 Sabit Rassal Fark
Lnlhracat -1,48441 -1,38808 -0,09632
Lnlthalat 2,574851 2,456475 0,118377
LnGenel Hiikiimet Bor¢lari/GSYIH 0,255518 0,257881 -0,00236

Hausman testi sonucuna gore rassal etkiler modelinin daha uygun oldugu tespit edilmistir. Panel veri
analizlerinde hata teriminin bireysel (idiosyncratic) bileseninin standart sapmasini, dolayisiyla her bir
gbzlemdeki agiklanamayan tesadiifi etkilerin biyiikligiinii ifade eden o. degerinin 0,487 olmasi,
modelde, bagimli degiskenin varyansinin belirli bir kismini agiklayabiliyor olmasina ragmen bireysel
gozlemlerde hald onemli sapmalar oldugunu gostermektedir. o, = 0 olmasi, modelde birim sabit
etkisinin, dolayisiyla iilkeler arasinda farkin olmasinin 6nemli olmadigini géstermektedir.

Modelin sabit etkiler varsayimi altinda tahmin edilmesinin uygunlugu, Hausman testi sonucu ile
dogrulanmis; panel hata bilesenleri incelendiginde birim i¢i sabit etkilerin varyansin %22.3’iinil (p =
0.223) olusturdugu goriilmiistiir. Bu durum, modelin hem yatay kesit hem zamansal heterojenligi
dikkate alarak tahmin edilmesini gerekli kilmstir.

Sonug olarak, elde edilen bulgular, dis borcun siirdiiriilebilirligini belirleyen faktorlerin basinda dis
ticaret yapisinin geldigini gostermektedir. Ozellikle ithalata dayali biiyiime kaliplari, dis borglanmay1
tetiklemekte; ihracatin ise borg tizerindeki yiikii azaltici etkisi one ¢ikmaktadir. Kamu maliyesi tarafinda
ise, i¢ bor¢lanma yerine dis kaynak kullaniminin sinirli diizeyde bir etkisi s6z konusudur. Bu gergevede,
stirdiiriilebilir bor¢ politikalar1 i¢in dis ticaretin yapisal dengelenmesi, ihracat destekli kalkimma
stratejileri ve mali disiplinin esgilidiim igerisinde siirdiiriilmesi gerekmektedir.

Sonug ve Oneriler

G-7 iilkeleri ile Tiirkiye’nin dig borglarinin dig borg rasyolari ve panel veri analizine gore arastirildigi
calismada, lilkelerin borgluluk durumu ve dis borglarin siirdiiriilebilirligi Diinya Bankasi, IMF ve
Mastrict Kriterleri dikkate alinarak belirlenen kriterler ¢er¢evesinde degerlendirilmistir. Rasyolara gore
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degerlendirdigimizde toplam dis borcun GSYIH’ya oranina gore Tiirkiye’nin 2017-2022 doneminde
agir borglu, diger donemlerde ise orta diizeyde borglu oldugu, G-7 tilkelerin tamaminin ise agir borglu
oldugu gorilmiistiir. Tiirkiye’nin agir bor¢lu olarak goriildigii donem Turkiye- ABD arasinda vuku
bulan Rahip Brunson krizi ve onu takip eden Covid-19 Pandemisi’nin goriildigii yillar olup, diger
donemlerde Tiirkiye’ nin orta diizeyde borglu oldugu goriilmektedir.

Maastrict Kriterlerine gére AB iilkelerinde kamu borglarinin GSYIH’ya oranmin %60’1 gegmesi
gerektigi belirtilmektedir. Ulkeler bu kritere gore degerlendirildiginde G- iilkelerinin tamaminin dis
borglarinin bu smirin ilizerinde oldugu, Almanya’nin smira yakin (%63) oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye’nin ise sinirin ¢ok altinda oldugu (%25) goriilmektedir.

Dis borglarin ihracata oranina goére G-7 iilkelerin tamaminin agir borglu, Tiirkiye’ nin ise orta diizeyde
borglu oldugu goriilmektedir. Rasyolara gore bir biitiin olarak degerlendirdigimizde, Tiirkiye nin orta
diizeyde borglu, G-7 iilkelerinin ise agir borglu oldugu, Tiirkiye’nin dis borglarinin siirdiiriilebilirligi
agisindan G-7 iilkelerine gore daha iyi konumda oldugu goriilmektedir.

Bir diger gosterge ise tilkelerin dig bor¢ 6deme kapasitesini etkileyen uluslararasi rezervlerin dig borglara
oranidir. Buna gore de Japonya hari¢ diger G-7 iilkelerinde uluslararasi rezevlerin dis borglara oraninin
oldukea diisiik oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de ise bu oran Japonya ile ayn1 degerlerde olup, diger
ulkelere gore oldukga yuksektir.

Panel veri analizi sonuglarina gore ise; ihracatin dig borglar lizerindeki etkisinin gii¢lii olmadigi, ithalata
dayali ekonomik yapinin dis bor¢lanma gereksinimini artirdigi, ihracatin dis kaynak ihtiyacim azaltici
etkiye sahip oldugu, ihracatin tesvik edilmesinin dis bor¢larin siirdiiriilebilirligine olumlu katki
saglayacagi, ayrica ithalat bagimliliginin cari agig1 artiracagi ve dis borglanmayi tetikleyecegi sonucuna
varilmistir.

Diinya Bankasi ve IMF’nin belirledigi kriterlere gore orta diizeyde borglu iilke goriiniimiinde olan
Tiirkiye’nin, her ne kadar G-7 {iilkeleri ile karsilastirildiginda daha iyi pozisyonda oldugu goriilse de G-
7 tlkelerinin borglanma maliyetlerinin daha diisiik olmasi ve bu llkelerin paralarinin, 6zellikle ABD
parasinin rezerv para olmasi bu iilkelere avantaj saglamaktadir.

Aragtirmada yer alan iilkelerin, dig bor¢lanmay1 ve dig bor¢lanmanin en 6nemli sebeplerinden olan cari
ac1g1 azaltici politikalar izlemeleri gerekmektedir. Mevcut durumuyla agir bor¢lu konumda olan G-7
ilkelerinin dig borglarini siirdiirmeleri ileride sorun teskil edebilir.

Tiirkiye’nin ise ihracati artirici, 6zellikle enerji ve aramali ithalatin1 azaltarak biiyiimenin yollarin
aramas1 gerekmektedir. Dis ticaret dengesini saglamaya calisarak, cari agigin azaltilmasi, turizm vb.
hizmet gelirlerini artiric1 politikalar izleyerek Tiirkiye’nin tarihi ve dogal giizelliklerinin tanitimini iyi
yaparak cari agigin kapatilmasina ¢aligmasi gerekmektedir. Bir diger husus ise, alinan kredilerin doviz
getirisi yliksek alanlarda verimli bir sekilde kullanilmasi gerekmektedir. Tiirkiye her ne kadar orta
diizeyde borglu iilke olarak goriilse de dis bor¢larin GSYIH ve Ihracat gelirlerine oranlarmin daha da
disiiriilecegi stratejiler izlemesi gerekmektedir. Dig borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda G-7
iilkelerine gore iyi konumda olmasina ragmen tedbiri elden birakmamasi gerekmektedir. Oncelikle dis
ticaret dengesi saglanmali, tasarruflar1 artirict politikalar izlenmeli, kaynaklar etkin bir sekilde
kullanilmalidir. Uretim kapasitesi artirilarak kiiresel ticaretten daha fazla pay almaya calisiimalidir.
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Extended Abstract
Assessment of The Sustainability of the External Debt of the G-7 Countries and Turkiye
Literature Review

Some studies have been analysed comparing the external debts of the G-7 countries and Turkiye. Some
studies have examined the sustainability of Tirkiye's external debt, while others have examined the
sustainability of external debt in G-7 countries. Research findings reveal differing conclusions regarding
Turkiye's indebtedness and the sustainability of its external debt. For G-7 countries, however, it has been
emphasised that these nations carry a heavy debt burden, that they must take necessary measures by
implementing appropriate regulations concerning external debt, that they are among the world's most
indebted countries, and that they must find solutions to their current account deficit problems.

Research purpose and importance

The purpose of the study is to examine and compare the external debts of Turkiye, which is in the Upper
Middle group of Developing Countries and in an effort to move up to the developed countries
classification, and the G-7 countries using external dept ratios and Panel Data Analysis methods.
Furthermore, it is to investigate the indebtedness situation of the aforementioned countries and the
sustainability of external debt, and to make recommendations. In addition, to compare T{irkiye's external
debt situation with that of the G-7 countries and to obtain information about Tiirkiye's debt situation and
the sustainability of its external debt.

This study is considered important in terms of testing the indebtedness status of countries and the
sustainability of external debt according to the international criteria determined by the World Bank (WB)
and the International Monetary Fund (IMF). Because the sustainability of the external debt of countries
is an important issue. If a country's external debt stock is on an increasing trend and its current account
is in deficit, it is scientifically considered highly probable that problems will arise in sustaining the
external debt. Therefore, the study is significant because the external debt stocks of the countries under
investigation are trending on the increase and the majority of these countries have current account
deficits. In addition, there may be a possibility that the creditor country or financial institutions may
affect the debtor country's economy in some way, either directly or indirectly. This study is believed to
be an important topic, as no existing research has been found comparing Tirkiye with G-7 countries in
terms of the sustainability of external debt.
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Contribution of the article to the literature

The sustainability of external debt is important not only for developing countries but also for developed
countries. The same situation applies to Turkiye, which is among the developing countries. It may be
considered more appropriate to compare TUrkiye's debt situation with that of countries in a similar
position. This study analyses Turkiye's external debt situation in comparison with the G-7 countries,
which comprise the world's largest economies, and may also be considered as an assessment of Turkiye
according to upper-tier criteria. Comparing Tirkiye's external debt situation with that of the G-7
countries, as it has been struggling to join the group of developed countries and the European Union, is
thought to contribute to the literature in terms of giving us an idea of the extent to which Turkiye can
adapt to this group and whether it will impose an economic burden or not.

This research article is considered to contribute to the literature by assessing the indebtedness status of
the G-7 countries and Turkey using external debt ratios within the criteria determined by the IMF and
the World Bank, and by interpreting the ratios through Panel Data Analysis to reach a conclusion. In
addition, it is estimated that the study will contribute to the literature by interpreting Turkiye's external
debt in comparison with G-7 countries using the specified methods. It is believed that this study is
significant due to the investigation of countries' debt ratios and panel data analysis methods.

Desing and method

In this study, the external debts of the G-7 countries and Turkiye were investigated according to certain
ratios in order to determine the indebtedness of the countries and to examine the sustainability of the
debts. Subsequently, external debt ratios were assessed using the Panel Data Analysis Method, and
countries were compared in terms of their indebtedness and the sustainability of their external debt.

Findings and discussion

The study, which examines the external debt of the G-7 countries and Turkiye for the period 2010-2023,
shows that all countries have seen an increase in their external debt.

According to the external debt criteria established by the World Bank and the IMF, in terms of the ratio
of external debt to GDP, the ratio has remained stable in the United States, Germany, Italy and Turkiye
in recent years, while it has increased in Canada, France and Japan and shown a decline in the United
Kingdom. According to this ratio, Tlrkiye is generally moderately indebted, while G-7 countries are
heavily indebted. According to the Maastricht Criteria, the ratio of public external debt to GDP must not
exceed 60% for EU member states. This ratio was observed to be below the values determined in Turkiye
(25%), at the limit in Germany (62.7%), and high in other countries.

According to the ratio of total external debt to exports, Turkiye is moderately indebted (belov 275%),
while the G-7 countries are heavily indebted (between 397-1838%).

One of the reasons for the increase in external debt is the current account deficit. Accordingly, it can be
seen that Germany and Italy have a current account surplus, Japan is in balance, and other countries
have a current account deficit.

When we look at the ratio of Central Bank reserves to external debt in different countries, we have seen
that the ratio is 28 per cent in Turkiye and Japan, and between 2 and 9 per cent in other G-7 countries.
It is thought that this situation could pose a problem for countries where the rate is low.

According to the results of Panel Data Analysis, it has been observed that growth dependent on imports
contributes to an increase in external debt, positive developments in exports contribute to a reduction in
the external debt burden, and supporting and increasing exports will contribute to the sustainability of
external debt. In General, when a comparison is made, it is seen that Turkiye is in a much better position
than the G-7 countries in terms of external debt. It is seen that the G-7 countries are heavily indebted,
while Tirkiye is in a moderately indebted position. In addition, it is seen that Tirkiye is in a better
position than the G-7 countries in terms of the ratio of central bank reserves, which are the first source
countries turn to in possible crises, to external debt.

In light of these findings, policymakers in G-7 countries need to develop policies for the sustainability
and reduction of external debt. Although Tirkiye is a moderately indebted country and is in a much
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better position than the G-7 countries, it does not have a developed economy and has an economic
structure that is easily affected by cyclical fluctuations. Therefore, it needs to take measures to stabilise
its current account balance, and the credits it takes out must be used efficiently in areas that will bring
foreign currency into the country. We must not become complacent by saying that we are in a very good
position compared to the G-7 countries; we must not let our guard down when it comes to managing
external debt.

924



	Makale-45-902-924-1702



