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Makalenin amaci, Diinya Bankast min dikkate aldigi gostergeler yardimiyla 1989-2019 arasinda Tiirkiye
ekonomisinde dis borg¢larmn siirdiiriilebilirliginin analiz edilmesi ve ekonominin finansal kirilganiik
diizeyinin belirlenmesidir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisi igin 13 temel makroekonomik degisken
secilerek ii¢ farkli Finansal Kirilganlik Endeksi (FKE) tiretilmistir. Finansal kwrilganhgin arttigini
gosteren “esik deger” 0.35 olarak bulunmus ve bu esik degerin hem 1994, hem de 2001 krizlerini onceden
tahmin etme giicii oldugu gozlenmigstir. Buna karsin, ii¢ farkli FKE 'den hi¢biri 20082009 krizini ongoren
bir sinyal iiretmemistir. Ama bu da, 2008—2009 krizinin yurtici degil yurt-disi kaynakl oldugu goz éniine
alimirsa, olmast gerektigi gibidir. 2010°lu yilarda dis bor¢larda meydana gelen hizli artislar, FKE 'nin
2017 yiinda bir kez daha esik degeri ge¢mesine yol agmistir. Dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi agisindan
son yillarda zayif bir goriiniim sergileyen Tiirkiye 'nin, bu sorunun ¢oziimii icin yonelecegi en iyi yol
ihracattir.

Anahtar Kelimeler: Dis Bor¢larin Siirdiiriilebilirligi, Finansal Kirilganlk Endeksi, Thracat
Abstract

The aim of this article is to analyze the sustainability of external debt in the Turkish economy between
1989-2019 with the help of indicators taken into account by the World Bank and to determine the level of
financial vulnerability of the Turkish economy. In this context, 13 basic macro economic variables were
selected for the Turkish economy and three different Financial Vulnerability Indexes (FVI) were derived.
These indexes (FVI), the threshold-value of which is 0.35, were successful in predicting both the 1994 and
2001 currency crises for it has produced strong signals in the years immediately preceding the two “home-
made” crises. However, none of the three different indexes value produced a signal predicting the 2008-
2009 crises. But considering the fact that the said crises was “imported” and not “home-made”, this is
neither surprising nor can be construed as a failure to predict. However, rapid increases in external debt
in the 2010s led to FVI once again passing the threshold-value in 2017. As a result, exports are the best
way for Turkey, which has shown a weak outlook in recent years in terms of sustainability of external debt,
to solve this problem.
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Yakin tarihte Tiirkiye’de gergeklesen en 6nemli ekonomik kirilmalardan® ilki 24 Ocak Kararlart
olmustur. 24 Ocak 1980 yilinda alinan kararlarla birlikte, ithal ikameci dis ticaret politikasi yerini
ihracata dayali biiyiime stratejisine birakmis ve Tiirkiye’de serbest piyasa ekonomisinin kurallari
islemeye baglamistir (Mumyakmaz, 2019, s. 1900).

Belirtmek gerekir ki, 24 Ocak Kararlari’'nin kisa vadeli hedefler arasinda, 6demeler
bilangosundaki dis 6deme sorununu ¢dzmek, 1970’lerin ikinci yarisindan sonra hizla artan
enflasyonu kontrol altina almak, ekonomideki atil kapasiteleri harekete gecirerek biiytime hizini
artirmak ve igsizlik oranim1 makul seviyelere indirmek yer almistir. Uzun vadeli hedefler ise, kamu
kesiminin kiiciiltiilmesi ve biitiin kurum ve kurullar1 ile serbest piyasa ekonomisine islerlik
kazandirmak olmak {izere iki temel amaca odaklanmistir (Kaya, 2013, s. 8).

24 Ocak Kararlar1 sonras1 12 Eyliil 1980 yilinda askeri darbesi ile sarsilan Tiirkiye ekonomisi,
yaklasik 3 stiren askeri yonetimi takiben 6 Kasim 1983 yilinda yapilan Genel Se¢imler sonrasinda
Anavatan Partisi ve Turgut Ozal liderliginde tekrar sivil yonetime gegmistir.

1980’11 yillarda serbest piyasa ekonomisine islerlik kazandirmaya calisilan son 6nemli gelisme,
1989 yilinda 32 Sayili Karar ile sermaye hesabinin serbest birakilmasi ve TL’nin konvertibl hale
getirilmesi olmustur. 32 sayili kararin temelinde, kamunun artan i¢ ve dis tasarruf agiklarini
kapatmak i¢in kaynak arayisi ve Tiirkiye’de 1980 yil1 sonra uygulanan ekonomik reform siirecinin
1988 yilina geldiginde hizin1 kaybetmis olmasi yatmistir. Boylece, 1980 yilinda dis ticaret
hesabinin serbestlestirilmesi ile baslayan siire¢, 1989 yilinda sermaye hesabi ile devam etmis ve
Tiirkiye ekonomisi serbest piyasa ekonomisine tam entegre hale getirilmistir.

Ancak ne var ki, 1980’lerin ikinci yarisindan sonra 3 temel makroekonomik gostergede ortaya
¢ikan bozulma, 2001 krizine kadar siirecek olan uzun soluklu ekonomik sikintilarin baslamasina
neden olmustur. Bu sorunlu 3 temel makroekonomik gosterge; enflasyon orani, biit¢e agig1 ve dis
ticaret agiklaridir:

Enflasyon oranlarindaki keskin artisin baglamasi esasen 1975 yili sonrasidir. 1975 yilinda
%10’larda gezinen enflasyon oranlari, 2. Petrol Krizi’nin de etkisiyle 1980 yilinda %100’lere
kadar yiikselmistir. 1981-1983 déneminde ortalama %30’lara kadar inen enflasyon oranlari, bu
tarihten sonra tekrar artmaya baglamis ve 1985-2001 donemi boyunca ortalama %60—70
bandinda seyrederek kronik bir yapiya biiriinmiistiir. 2001 krizi sonrasinda hizla diisen enflasyon
oranlar1 2004 yilinda tek haneye inmis ve 2004-2019 dénemi boyunca da ortalama %9,48
oraninda gergeklesmistir (TUFE enflasyonu)?.

Tiirkiye ekonomisinde 1980’li yillarda baslayip 1990’11 yillarda siirdiiriilemez boyutlara ulasan
ve 2001 yilina kadar da agirlasarak devam eden bir diger makroekonomik sorun siirdiiriilemez
kamu tasarruf acikladir. Daha bagka ve kisa bir ifadeyle biitce agiklaridir. Biitgce agiklarinin
artisinda kamunun savurgan ve hiikiimetlerin popiilist politikalarinin elbette Snemli rolii
olmustur. Ancak bunlardan daha 6nemlisi, yiiksek ve kronik enflasyonun biitge acig1 iizerine --
artan nominal ve reel faizler eliyle-- olan olumsuz etkisidir. Bu olumsuz etkinin bir siire sonra
enflasyon-biitge ag1g1 sarmalina doniismesi, en son analizde i¢ borg stokunda hizli bir artis olarak
ekonomiye yansimistir (Cakman ve Cakmak, 2007, s. 33-36).

2001 krizinden sonra biiyiik dlciide diisen enflasyon oranlarina bagh olarak kamunun faiz yiikii
ve biitce ag1g1 hizla azalmis ve kamu maliyesi alaninda olumlu gelismeler yasanmistir. Ornegin,
2005 y1linda Maastricht Kriterleri olan biitce agiginin GSYIH i¢indeki pay1 %1°lere (2001 yilinda
%12,7°den); AB taniml1 kamu borg¢ stokunun GSYIH i¢indeki pay1 da %50’ye kadar diismiistiir
(2001 y1l1 sonunda %76’dan). 2005 yilindan sonra da her iki degisken -2009 yil1 kiiresel krizin

L “Kirilma” kelimesi sadece olumsuz anlamda kullanilmadi. Ekonomide yasanan keskin bir yapisal
doniisiim ve/veya makroekonomik gostergelerde olusan baskin bir degisim anlaminda kullanildi.
2 Hesaplama tarafimdan yapilmustir. Kaynak: https://www.tcmb.gov.tr/ (Erisim, Haziran 2020).

1838



https://www.tcmb.gov.tr/

Cakmak, U. 55(3), 2020, 1837-1862

etkisi hari¢- literatiirde belirlenen sinirlar iginde kalmistir®. Bu gelismelere bagl olarak da
Tiirkiye’nin i¢ bor¢ stoku oran1 (GSYIH’ye oran1) 2000’11 yillarda hizla diisiise gegmistir.

Tirkiye ekonomisinin temel makroekonomik sorunlarindan bir digeri ise dis ticaret ve cari
islemler acgiklaridir. Ancak bu sorun, ne 1980 sonrasi baglamis, ne de 2001 yilindan sonra
¢oziilebilmistir. Cumhuriyet tarihi boyunca sadece 1930—1946 dénemi boyunca (sadece 1938 y1lt
hari¢) dis ticaret fazlas1 veren Tiirkiye ekonomisi, 1947 yil1 ve sonrasinda stirekli dis ticaret agig1
vermistir®. Hatta 1950-1980 donemleri arasinda yaklagik her on yilin sonunda déviz sikintisi
yiiziinden istikrar programlari hazirlamak ve mali destek i¢in IMF ve Diinya Bankasi gibi
kuruluslarin “kapisim ¢almak” zorunda kalmstir®. Bu siire¢ 1980 sonrasi da siirmiis; 1994 ve
2001 krizinin en énemli temel nedenlerinden birisi, 1993 ve 2000 yillarinda yine siirdiiriilemez
boyutlara ulasan dis ticaret ve cari islemler aciklar1 olmustur. Ustelik Tiirkiye’nin 1980 sonrasi
ihracata dayali biiylime modelini benimsemis olmasina ragmen. ..

Tiirkiye ekonomisinde kirilma noktasi olarak gordiigiimiiz ikinci gelisme ise, Cumhuriyet
tarihinin en yiiksek ekonomik daralmalarindan birine yol agan 2001 krizidir (eski GSYIH serisine
gore %-9,5). Onemle belirtmek gerekir ki; 2001 krizi sonrasi yiiksek ve kronik enflasyonun tek
haneli rakamlara diismesi, kamu tasarruf dengesinde saglanan iyilesmeler sonrasinda biitge acig1
ve i¢ borg stokunun azalma trendine girmesi ve de kamu bankalarinin gérev zararlar1 kapatilip,
0zel bankalar i¢indeki “ciiriiklerin” piyasadan tasfiye edilmesi, ekonomide giiven ortaminin
artmasina ve bu sayede de finansal kirilganligin 6nemli 6l¢iide azalmasina neden olmustur. Ancak
ne var Ki, --biitin bu olumlu gelismelere ragmen-- Tirkiye’nin 1940’1 yillarin sonlarinda
baslayan dis ticaret agig1 sorunu, daha bagka ve genel bir ifadeyle doviz acig1 sorunu 2001 yili
sonrasinda da artarak siirmiistiir. Clinkii 1980 yilinda uygulamaya konulan ihracata dayal
biliylime stratejisi, “24 Ocak Kararlari’'na” eklemlesen bir yan ciimle olmaktan pek de ote
gidememis; istenilen basartya bir tiirlii ulasilamanmstir. Ornegin, finansal krizlerin olusumunda
en 6nemli dncii gdstergelerden birisi olan --belki de en énemlisi olan-- cari islemler ac18/GSYIH
oraninin 1983-2001 dénemi ortalamasi %-0,7 iken, 2002-2018 doneminde ayni oran ortalama
%-4,5’e yiikselmistir. Hatta 2005-2018 dénemi ortalamas1 %-5,0 ger¢eklesmistir®. Ancak, yogun
sermaye girigleri sayesinde bu a¢igin finansmaninda pek bir sorun yaganmamustir.

Ust paragraflarda anlatilan biitiin bu gelismelerin 6zeti sudur: Tiirkiye’nin 2000’li yillar
oncesinde uyguladigi kamu kesimi agirlikli, biit¢e acigina dayali ve kamu kesimi bor¢lanmasiyla
yiirlitmeye calistigi ekonomi politikasi terk edilerek, 2000°1i yillarda 6zel kesim agirlikli, dzel
kesim tasarruf-yatirim agigina ve dolayisiyla cari agiga dayali yeni bir ekonomi modeline
gecilmistir. Bunun sonucu olarak da kamu kesimi borg¢lanma hizi azalirken, 6zel kesim dig
bor¢lanma hizi artmistir (Egilmez, 2013). Dolayisiyla ekonomide yaganan {igiincii kirilma noktasi
da, dzellikle 2005 y1li sonrasinda hem diizey, hem de GSYIH ye oran olarak hizla artma trendine
giren 6zel sektor dis borg stokudur.

Bu c¢alismanin amaci da, 1989-2019 donemi dikkate alinarak, Tiirkiye’de dis borglarin
gelisiminin ve siirdiiriilebilirliginin degerlendirilmesi ve Tiirkiye’nin finansal kirilganliginin
agirlikli olarak dis borg rasyolar1 kullanilarak analiz edilmesidir. Baslangic olarak 1989 yilinin
secilmesinin nedeni de, Tirkiye’nin bu tarihte sermaye hesabim serbest birakarak kiiresel
ekonomiye tam entegre olmasidir.

8 Biitge a¢151/GSYTH oraninin 20052019 dénemi ortalamasi %1,85; 2019 yilinda ise %2,9 ger¢eklesmistir.
Avrupa Birligi tanimli kamu bor¢ stoku/GSYIH oranit da 2019 yili sonunda %33,1’e kadar gerilemistir.
Kaynak: https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri (Erisim, Haziran 2020).

4 Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1046/
54 Agustos 1958, 10 Agustos 1970 ve 24 Ocak 1980 kararlar1 bunlara drnektir.

®Belirtmek ~ gerekir ki, ayni oran 2011 yilinda  %-8,9’a  kadar  yiikselmistir.
Kaynak:http://www.shb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyalgostergeler/#1540021488947-36394c03-3282;
Tablo:3.1 (Erisim, Haziran 2020).

1839


https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri
http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1046/
http://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyalgostergeler/#1540021488947-36394c03-3282

Cakmak, U. 55(3), 2020, 1837-1862

2. Tiirkiye’nin D1s Bor¢larinin Gelisimi ve Dis Borcun Siirdiiriilebilirligi: 1989-2019

Devletin, Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili gibi araglarla yurti¢ine bor¢lanmasina i¢ bor¢lanma;
birikmis olan i¢ bor¢lanmanin toplamina da i¢ bor¢ stoku deniyor. Dis borglar ise, yurtiginde
yerlesik olan kisi veya kurumlarm yurtdisinda yerlesik olan kisi veya kurumlara olan borglar
olarak tanimlaniyor. Bu borcun doévizle veya TL ile olmas1 fark etmiyor. Borcun hangi parayla
oldugu degil, alacaklinin kim oldugu 6nem tasityor. Bunun yam sira, kamu kesimi, Merkez
Bankas1 ve 6zel kesimin belirli bir tarih itibariyle birikmis dis borglarinin toplamina dis borg
stoku; bu toplam dis bor¢ stokunun o yilin GSYIH’sine oranina da dis borg yiikii deniyor.
Birikmis dis bor¢lardan bir indirim yapilmiyorsa, buna briit dis bor¢ stoku; briit dis borg
stokundan Merkez Bankasi ve bankacilik kesiminin dig borg stoku ile katilim ve yatirim kalkinma
bankalarinin net varliklar diisiiliiyorsa, buna da net dis borg stoku deniliyor (Egilmez, 2017).

2.1. Tiirkiye’nin Dis Borc¢larinin Gelisimi

2000’li yillardan once Tiirkiye’nin en 6nemli makroekonomik sorunlarindan birisinin kamu
tasarruf agig1 oldugunu giris béliimiinde vurgulamistir. Artan kamu tasarruf agiklari ise, i¢c borg
stokunun 1980°1i yillardan 2001 y1lina kadar énemli oranda artmasina neden olmustur’. 2001 kriz
yil1 sonrasi diisme egilimine giren i¢ borg stoku orani, 2015 yilinda yaklasik %18 diizeylerine
inmig ve 2019 yilina kadar da %15—18 araliginda dalgalanmigtir. Kisaca, 1990’larda agirlasan ig
borg sorunu 2010’lu yillarda biiyiik 6l¢iide hafifletilmistir.

Benzer sekilde, 1989 yilindan 2001 yilina kadar dis borg orani da artis gostermistir. 1990 yilinda
%26,1 olan briit dis bor¢ stokunun GSYIH igindeki pay1 2001 yilinda tepe yaparak %57’ye kadar
yiikselmistir. 2002 yilindan sonra diisiise gecen ayni oran 2005 yilinda %34,2 ile dip yapmustir.
Bu diisiiste Tiirkiye’nin 2004 yil1 sonras1 AB ile adaylik miizakerelerinin baslamasinin etkisi de
blyiiktiir. Bu miizakereler ile Tiirkiye’ye olan dogrudan yabanci sermaye girisi artarak
borglanmanin yerini almigtir®, Ancak 2009 yilindan sonra adaylik siirecinin ilk yillardaki
ciddiyetinin kaybolmasi, yabanci kaynak giriginin dogrudan yabanci sermayeden yeniden borg
bi¢gimine doniismesine neden olmus ve dis bor¢ orani 2011 yilindan sonra siirekli artarak 2019
yilinda neredeyse %60’lara ulasmistir (Egilmez, 2016). Dis borglardaki bu hizli yiikselis ise,

gerek siyasi gerekse de akademik g¢evrelerde dis borcun siirdiiriilebilirligine iligkin tartismalarin
baslamasina neden olmustur.
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Grafik 1: Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku/GSYTH Oram, %, 1989-2019
Kaynak:http://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal gostergeler/#1540021488947-36394c03-

3282 (Tablo 3.11); 2018 ve 2019: https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri
(Erisim, Haziran 2020).

71990 yilinda %10,5 olan i¢ borg stokunun GSYIH igindeki pay1 2001 yilinda tepe yaparak %49,8’e kadar
yiikselmistir.

8 2003-2009 déneminde toplam 75,7 milyar Dolar dogrudan yabanci sermaye (net) girisi olmustur.
Kaynak:http://www.shb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-gostergeler/#1540021488947-36394c03-3282;
Tablo:3.8 (Erisim, Haziran 2020).
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Tirkiye’nin dis borg stokunun artiginda dikkat ¢eken bir diger gelisme de, dis borcun borglulara
gore dagiliminda ortaya ¢ikan keskin degisimdir. Asagida yer alan Grafik 2, 1989-2019
donemindeki briit dig bor¢ stokunun borglulara gére dagilimini gostermektedir:

500.000
450.000 /A‘
400.000
350.000 /
~ N
300.000 /-J / ~<
250.000 / /
200.000 / /\/
150.000 / / /_/
100.000 e —— [74//
50.000 -pp= D —
0 ——r—— — T T —T— — T T T
D O d N MO I 1D O~ 0 0O O d N M & 1D © - 0 00 O 1 N M I 1 © ™~ 0 O
0 O OO OO O OO OO0 O O O O O O O 0 O O o d dA A oA o A A o
D OO O OO O O O OO0 O 0O O O O O O O O O O O O O O O o O O o o O
D B T I B B I T B B B AR o N I o N I o N A o N A o\ IR N I o N A o N A N I & I & A o N A o I o N A o N N A SV o\
—— Ozel Sektor Dis Borg Stoku —— TCMB Dis Bor¢ Stoku
—— Kamu Kesimi Dig Bor¢ Stoku == T{irkiye’nin Toplam Dig Bor¢ Stoku

Grafik 2: Tiirkiye’nin Briit Dis Bor¢ Stokunun Dagilimi, Milyon $

Kaynak: https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri/Tiirkiye Dis Borg
Istatistikleri/Tiirkiye Briit Dig Bor¢ Stoku (Erisim, Haziran 2020).

Grafik 2’ye gore, TCMB’nin dis borg stoku, 1989-2019 dénemi boyunca hem 6zel sektér hem
de kamunun dis borg stokunun siirekli altinda kalmig ve bu dénem boyunca ortalama 11,1 milyar
Dolar gerceklesmistir. Kamunun dis borg¢ stoku ise bu dénem boyunca tedrici olarak artmustir.
1989 yilinda yaklagik 30 milyar Dolar olan kamunun dis borg¢ stoku 2019 yilinda 154 milyar
Dolar’a ulasmis ve yaklasik 5,1 kat artmistir. Ayn1 dénem boyunca GSYIH’inde yaklasik 146
milyar Dolar’dan 750 milyar Dolar’a ulastig1 dikkate alinirsa (5,1 kat), kamunun dis borg
stokunun GSYIH igindeki paymin bu donem boyunca ayni diizeyde kaldigimi sdylemek yanlis
olmayacaktir.

Ozel sektoriin dis borg stokunun degisimine gelince durum biraz farklilagmaktadir. Ozel sektoriin
dis borg stoku 2005 yilina kadar --1998, 1999 ve 2000 yillar1 harig-- kamu sektorii dis borg
stokunun altinda kalmistir. Ancak, 2005 yili ve sonrasinda kamu sektorii dig borcunu asan 6zel
sektor borcu, bu tarihten sonra ¢ok hizli bir artis trendine girmistir. Daha 6nce de vurguladigimiz
gibi, bunun temel nedeni, Tiirkiye’nin 2000’li yillar 6ncesinde uyguladigi kamu kesimi agirlikls,
biitce aci1gina dayali ve kamu kesimi bor¢lanmasiyla yiiriitmeye ¢aligtigi ekonomi politikasini terk
ederek, 6zel kesim agirlikli, 6zel kesim tasarruf-yatirim agigina ve dolayisiyla cari agiga dayal
yeni bir ekonomi modeline gegmis olmasidir. Bu gelismeler sonucunda, 2004 yilinda yaklasik 64
milyar Dolar olan 6zel sektdr dis borcu, 2017 yilinda 316,5 milyar Dolar’a kadar yiikselmistir.
Takip eden iki yilda diisme trendine giren dis borglar 2019 yili sonunda 273,7 milyar Dolar
gerceklesmis ve 2004-2019 donemi boyunca yaklasik 4,2 kat artmustir. Ancak 1989-2019
donemi dikkate alindiginda, 6,6 milyar Dolar’dan 273,7 Milyar Dolar’a yiikselen 6zel sektor dig
borglart bu donem boyunca tam 41 kat artmustir. Biitiin bu gelismeler sonucunda Tiirkiye’nin
toplam briit dis borg stoku, 1989—2019 dénemi boyunca yaklasik 10 kat artarak 43,9 milyar
Dolar’dan 436,9 milyar Dolar’a yiikselmistir.

D1s borglarm son yillardaki hizli artisiyla ilgili olarak su 6nemli noktanin vurgulanmasi yerinde
olacaktir: Briit D1s Borg Stoku/GSYIH oraninin 6zellikle 2010’1u yillarin ikinci yarisindan sonra
yiikselmesinde, TL’nin hizli deger kayb: sonucunda GSYIH’nin Dolar bazinda gerilemis
olmasinin da pay1 vardir. Ciinkii GSYIH TL ile hesaplanip, daha sonra Dolar’a ¢evrilmektedir.
Buna karsin dis borglar dogrudan Dolar cinsinden hesaplanmaktadir. Dolayisiyla TL deger
kaybettikge, kur yiikseldigi i¢in GSYIH gerilemekte; buna karsin Dolar ile hesaplanan dis borg
miktar1 degismemektedir. Ancak yine de boyle gelisme, 2011 yilindan sonra yiikselis trendine
girerek siirekli artan dis bor¢ oraninin topyekiin bir izahat1 olamaz...

1841


https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri

Cakmak, U. 55(3), 2020, 1837-1862

2.2. Tiirkiye’nin Dis Bor¢larinn Siirdiiriilebilirligi Uzerine Analizler

Borg¢lanma, olagan iistii giderlerin finansmani, biiyiik reform ve yatirnmlarin finansmani, biitge
agiklarinin finansmani, siiresi gelmis bor¢larin finansmani ve 6zellik arz eden ihtiyaglarin
finansmani1 gibi ¢esitli nedenlerle yapilabilir. Bor¢lanma, i¢ bor¢lanma yoluyla yapilacagi gibi,
iilke icinde yeterli kaynak bulunmamasi durumunda iilke dis bor¢lanmaya da yonelebilir (Soyler,
2001, s. 16).

Borg siirdiiriilebilirligi kavram ise, bir iilkenin yurt i¢i veya yurt dis1 alacaklilara yapacagi
O0demelerini gergeklestirebilecek durumda olmayi siirdiirmesi olarak tanimlanmaktadir.
Stirdiiriilebilir bor¢lanma; milli gelir artisi, reel faiz oranlari, faiz dis1 biitce dengesi, enflasyon
gibi birgok unsurun dogrudan etkiledigi bir kavram olmasi1 nedeniyle bor¢luluga iligkin kiiresel
Olcekte gecerli bir esik deger belirlenmesini zorlastirmaktadir. Baska bir ifadeyle, her {ilkenin
kendine 6zgli makroekonomik dengelere sahip olmasi, iilkelerin borglarini ¢evirmede sikinti
yasamayacagi borg stoku seviyesi i¢in kiiresel ¢apta kullanilabilecek bir iist limit olugturulmasin
giiclestirmektedir. Ancak yine de borglarin siirdiiriilebilirliginin belirlenmesi igin gesitli
gosterge/oran veya bu gostergelerin bilesimlerinden yararlanilmaktadir (Demir ve Can, 2015, s.
2).

Bir tilkenin dis borcunun siirdiiriilebilirligi tizerine kullanilan en genel tanim IMF’nin tanimidir
(IMF, 2018, s.5). “Eger bir iilke simdiki ve gelecekteki dig bor¢ servisi yiikiimliiliiklerini tamamen
karsiliyor, borcunun odemesini ertelemek icin herhangi bir basvuruda bulunmuyor ve biiyiime
oramindan odiin  vermiyorsa, o iilkenin dis bor¢larvun  sirdiirebilir  diizeyde oldugu
anlagilabilir®. Esasinda, dis borcun siirdiiriilebilirligi geri 6deme yetenegi ve likidite kavramlart
ile agiklanmaktadir. Geri 6deme yetenegi, bir {ilkenin uzun dénemde dis yiikiimliiliiklerini tam
olarak karsilama yetenegi iken; likidite, bir {ilkenin acil dig yiikiimliiliiklerini karsilama yetenegi
olarak tammlanabilir (Onel ve Utkulu, 2006, s. 670).

Bu baglamda, 2010°1u yillarda 6zel sektdr kaynakli toplam dis borglardaki hizli artis trendi, dis
borglarin siirdiiriilebilirligi {lizerine bir takim tartigmalara yol agmustir. Cok agiktir ki, bu
tartismalarin siddeti ne denli artarsa, ekonominin genelinde olusacak olan finansal kirilganlik da
o denli yiikselecektir.

Peki, gercekten Tiirkiye’nin dis bor¢ stoku siirdiiriilebilirlik sinirlarina ulagmis midir ve dig
borglarindaki bu hizla artis ekonominin finansal kirilganligini ne 6l¢iide etkilemistir? Simdi bu
sorularin cevaplarini bulmaya ¢alisalim...

Sorularin cevaplarina ge¢gmeden Once, Tiirkiye’nin dis borcunun siirdiiriilebilirligine iliskin
literatiirde yer alan bazi ampirik ¢alismalara kisaca goz atilmistir'®. Ancak hemen belirtmek
gerekir ki, cogu ampirik ¢aligmada oldugu gibi, bu c¢alismalarda da her iki yonde sonuglara
rastlanmigtir. Uygulanan ekonometrik yontem ve secilen donem, bu farkliligin olusmasindaki
temel neden olarak goriilebilir.

Cuylugayir (2014), Birim Kok ve Es-biitiinlesme analizi kullanarak yaptigi calismada, 1980-2010
doneminde Tiirkiye’nin dis borglarinin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmustir.

Onel ve Utkulu (2006), Zamanlar-Aras1 Biitce Kisiti Yaklasimi’ndan yola cikarak (Hakkio ve
Rush, 1991) yaptiklar1 ¢aligmada Tiirkiye’nin dig bor¢larinin zayif bir siirdiiriilebilirlik diizeyinin
bulundugu sonucuna ulasmiglardir.

% “A country’s external debt can be considered sustainable if it can meet its current and future external
debt service obligations in full, without recourse to debt rescheduling or the accumulation of arrears and
without compromising growth”.

10 Makalenin konusu, sadece dis borglarin siirdiriilebilirligi olmadigi icin, dis borglarin siirdiriilebilirline
iliskin ekonometrik bir calismaya makalede yer verilmemis; ancak dis borcun sirdirulebilirligine iliskin
Diinya Bankasi’nin oran analizleri yardimiyla degerlendirmeler yapilmistir.
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Yilanct ve Ozcan (2008), Tiirkiye’nin dis borcunun siirdiiriilebilirligini 1990:Q1-2007:Q2
donemi boyunca Esik Otoregresif Model yardimiyla incelemisler ve ad1 gecen donem boyunca
Tiirkiye’nin dis bor¢larinin siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulasmislardir.

Kiran (2012), 1970-2010 donemi boyunca Tiirkiye’nin dig borcunun siirdiiriilebilirligini Kesirli
Biitiinlesik Yaklasim yardimiyla incelemis ve Tiirkiye de dis borglarin siirdiiriillemez oldugu
sonucuna ulagmistir. Ayrica, Tiirkiye’nin dig borcunu siirdiirebilmesi i¢in dis ticaret kapasitesinin
gelistirilmesinin énemli oldugu ve de Tiirkiye’nin bor¢ yonetimi i¢in, finans bakanlig1 ve borg
yonetimi ajanst gibi kurumsal bir yapinin kurulmasinin ve gelistirilmesinin de yerinde olacagi
¢alismada belirtilmistir (Kiran, 2012, s. 31).

Vurgulamak gerekir ki, iktisat yazili literatiiriinde bir iilkenin dig borcunun siirdiiriilebilirligine
iliskin birgok gosterge/oran mevcuttur. Ay zamanda bu gostergelerin birgogu --hatta hemen
hemen hepsi-- ekonomide finansal kirllganligi 6lgmek igin kullanilan finansal kriz oncii
gostergeleri olarak da kullanilmaktadir. Bu gostergeler/oranlar arasinda en ¢ok dikkate alinanlar
sunlardir (Bajpai, 1992; Frankel ve Rose, 1996; IMF, 2018; IMF, 2000; Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart, 1998; Milesi-Ferretti ve Razin, 1998; R. Boote ve Thugge, 1997 ve United Nations,
2016):

Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSYIH; Toplam Dis Bor¢ Stoku/lhracat; Toplam Dis Borg
Servisi/hracat; Toplam Dis Bor¢ Faiz Servisi/lhracat; Toplam Dis Bor¢ Faiz Servisi/GSYIH;
Toplam D1s Borg Servisi/GSYIH; Toplam Dis Borg Servisi/Toplam Doviz Gelirleri; Uluslararasi
Rezervler/Toplam Dis Borg Stoku; Uluslararasi Rezervler/ithalat; Kisa Vadeli Dis Bor¢/Toplam
Dis Borg; Kisa Vadeli Dis Bor¢/Merkez Bankasi Rezervleri; Cari Islemler Dengesi/GSYIH;
Thracat/ithalat; Reel Déviz Kuru Endeksi ve Biiyiime Orani.

Bu oranlar arasindan ilk 4’1, Diinya Bankasi tarafindan belirli esik degerler tanimlanarak diisiik
ve orta gelirli tilkelerin dis borcunun siirdiiriilebilirliginin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir. Bu 4
degiskenin 3’1 yiiksek borgluluk esik degerinin iizerindeyse, o iilke yiiksek borglu olarak kabul
edilmektedir (Bajpai, 1992, s. 905).

Esasen, bu 4 degiskenden 3’{iniin “yiiksek derecede borglu” kategorisine dahil olmasinin anlami
sudur: Artik tlkenin dig borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda temkinli olmasi gerekir. Cilinkii
boyle bir durumda iilkenin kredibilitesi zarar gorebilir ve bor¢lanma maliyeti artabilir. Bu da dig
borglarin siirdiiriilebilirligini zorlastiracaktir.

Bu 4 degisken ve siirdiiriilebilirlik diizeyleri (borgluluk dereceleri) Tablo 1’de sunulmustur:

Kaynak: Bajpai,_1992, s. 905.

Tablo 1: Dis Bor¢ Stoku Bor¢luluk Dereceleri
Borgluluk Toplam Dis Toplam Dis Toplam Dis Toplam ]_)15
Dereceleri Borg . Bprg: qug: Borg:_ Faiz
Stoku/GSYIH | Stoku/Ihracat* | Servisi/lhracat* | Servisi/Ihracat*
Diisiik %30 asagisi %165 asagisi %18 asagisi %12 asagisi
[0) —
Orta %30-50 arasi A)]ﬁiﬁ?S 9%18-30 aras1 %12-20 arasi
Yiiksek %50 iizeri %275 tizeri %30 iizeri %20 iizeri

*: Mal ve hizmet ihracati

e Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSYIH: Toplam dis borglarm GSYIH igindeki pay1, bir baska
ifadeyle dis borg yiikii, tilkelerin dis borg diizeyinin ve geri ddeme kapasitelerinin belirlenmesinde
kullanilan en yaygin ve en 6nemli dlgiittiir (Frankel ve Rose, 1996, s. 5 ile IMF, 2000). S6z konusu
iilke kaynaklariin dis borglar kargilama oranini géstermesi sebebiyle, iilkenin uzun dénem kredi
degerliliginin 6l¢iilmesinde kullanilan 6nemli bir orandir.
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Belirmek gerekir ki, bu oranin istikrarli olmasi, dis borglarin siirdiiriilebilirliginin veya iilkenin
herhangi bir spekiilatif atak yasamamasinin ve sermaye ¢ikisinin yasanmamasinin garantisini yine
de saglamaz. Ciinkii iilkenin likit degerleri bazi durumlarda daha onemli hale gelmektedir.
Ornegin, iilkenin toplam borg diizeyi yiikselmemis olsa dahi, kisa dénemli borglarin yiiksek orani
iilkeyi borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda sikintrya sokabilir (IMF, 2018, s. 12).

Esasen, uluslararasi kriterlere gore GSYIH ye oranla %30 diizeyindeki bir dis borg stoku seviyesi
stirdiiriilebilirlik icin en ideal diizeylerdir. Ancak, 1994 Meksika krizi incelendiginde, krizden
onceki 1992, 1993 ve 1994 yillarinda Toplam Dis Bor¢/GSYIH oranini sirastyla %31,8, %26,9
ve %27,1 gergeklestigi goriliir (https://www.theglobaleconomy.com/Mexico/) Hatta diger bolge
iilkelerinde de durum benzer sekildedir (Ornegin, Brezilya). Dolayisiyla, bir iist paragrafta da
belirtildigi tizere, dis borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda sadece bu oran1 dikkate almak yeterli
degildir.

e Toplam Dis Bor¢ Stoku/Ihracat: Bu oran, bir iilkenin toplam dis borglarinin ihracat gelirleri
icindeki agirligini ve ihracattan elde ettigi kaynaklarin toplam dis borg yiikiinii karsilama oranini
gosterir. Ulkenin bor¢ ddeme kapasitesini gdsteren bu oran, ihracat gelirlerinin toplam borg stoku

iizerindeki uzun doénemli etkileri konusunda da bazi ipuglar1 verebilmektedir (IMF, 2000, Tablo
1).

Boote ve Thugge’ye (1997) gore; Dis Borg/Ihracat orani1 dis borcun siirdiiriilebilirligi konusunda
anahtar gostergelerden birisidir ve bu oranin % 200-250 arasinda degerler almasi dis borcun
stirdiiriilebilirligi i¢in yeterlidir (Boote ve Thugge, 1997, s. 17).

e Toplam Dis Borg Servisi/lhracat: Dis borg servisi, bir iilkenin bir yil igindeki dis borg anapara
ve faiz 6demeleri toplamini ifade eder. Borg servis orani olarak da anilan Toplam Dis Borg
Servisi/lhracat orani ise, herhangi bir borglu iilkenin kisa donemli likidite degerliliginin
Olglilmesine imkan tamimaktadir. Bu oran, dis bor¢lanma dahil iilkenin uluslararasi likidite
sorunlarinin analizi ve dis borglarin siirdiiriilebilirligi icin dnemli bir gostergedir (United Nations,
2016, s. 104). Yine, Boote ve Thugge’ye (1997) gore, bu oranin %20-25 arasinda olmasi, dig
borcun siirdiriilebilirligi i¢in yeterlidir (Boote ve Thugge, 1997, s. 17).

e Toplam Dis Borg Faiz Servisi/Ihracat: Bu oran, bir iilkenin ihracat gelirlerinin y1llik dis borg
faiz 6demelerinin ne kadarini karsiladigini gosterir. Daha ¢ok dis borglanmanin maliyetini 6l¢mek
i¢in kullanilan bu oranin belirlenmesinde, dis borcun ortalama faiz orani en 6nemli degisken
haline gelmektedir.

Diger oranlarla ilgili kisa degerlendirmeler, daha sonraki boliimde olusturulan “Finansal
Kirilganlik Endeksi” kisminda yapilacaktir. Simdi ise, 1989-2019 doneminde Tiirkiye’nin dig
bor¢larinin siirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak fikir vermesi amaciyla --Tablo 1’1 referans alarak
olusturulan-- Tablo 2’ye yer verilmis ve ¢ikan borgluluk derecelerine gore de yorumlanmustir.

Tablo 2: Tiirkiye’nin Dis Borcunun Bor¢luluk Dereceleri (%), 1989-2019
Toplam Dis Toplam Dis Toplam Dis Toplam Dis Bor¢
Yillar Bor¢ Bor¢ Bor¢ Fajz
Stoku/GSYIH Stoku/Ihracat Servisi/Ihracat Servisi/Ihracat
1989 30,8 241,3 39,0 16,0
1990 26,1 248,9 35,3 15,5
1991 26,7 243,3 37,6 15,6
1992 27,8 2412 37,4 14,2
1993 29,6 268,5 32,8 13,6
1994 38,8 235,4 351 13,4
1995 33,6 207,6 31,3 11,8
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1996 32,6 175,6 24,2 9,3
1997 33,2 163,7 23,1 8,9
1998 35,6 178,0 27,6 8,9
1999 41,7 226,7 40,9 12,0
2000 44,7 235,5 41,1 12,5
2001 57,7 227,4 44,7 14,3
2002 54,8 236,7 50,7 11,7
2003 45,9 204,5 39,9 9,9
2004 40,0 175,3 35,4 7,8
2005 34,2 160,6 38,9 7,6
2006 38,0 173,5 34,3 7,8
2007 36,9 171,9 33,9 7,4
2008 36,2 157,5 31,4 6,7
2009 41,5 184,4 43,2 7,2
2010 37,8 185,1 37,7 55
2011 36,7 166,1 31,6 4.8
2012 39,3 166,4 21,7 4,6
2013 41,3 188,0 30,4 4,6
2014 43,3 184,5 26,4 4,5
2015 46,3 200,9 28,1 4,9
2016 47,3 217,4 40,5 55
2017 53,3 216,2 41,2 5,7
2018 56,2 198,6 37,7 6,1
2019 58,0 192,8 36,9 6,4
Kaynaklar:

1. Toplam Dis Borg Stoku ve Toplam Dis Borg Stoku/GSYIH: http://www.sbb.gov.tr/ekonomik-
ve-sosyal-gostergeler/#1540021488947-36394c03-3282 (Tablo 3.11); 2018 ve 2019 yillar igin
https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri.

2. Ihracat (mal ve hizmet): https://www.indexmundi.com/facts/turkey/exports-of-goods-and-
services (IMF).

3. Dis Bor¢ Servisi: https://data.worldbank.org/indicator/DT.TDS.DECT.CD?locations=TR,
2019 yil1 igin https://www.tcmb.gov.tr/

4, Dis Borg Faiz Servisi: http://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-
gostergeler/#1540021488947-36394c03-3282  (Tablo 3.11); 2018 wve 2019 igin
https://www.tcmb.gov.tr/ (Erisim, Haziran 2020).

Tablo 2’den ¢ikan sonuglara iligkin asagidaki yorumlar yapilabilir:

e Diinya Bankasi’nin belirledigi bu dort temel degisken ve borgluluk dereceleri dikkate
alindiginda, Tirkiye ekonomisi 1989-2019 dénemi boyunca biiyiik ¢ogunlukla “orta derecede
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borglu” bir yap1 sergilemistir. Tabloda yer alan 124 kutucugun 29’u “diisiik derecede borglu”,
30’u “yiiksek derecede bor¢lu”, 65’1 de “orta derecede bor¢lu” araliga dahil olmustur.

e Ancak yine de su gelisme dikkat ¢ekicidir: 2015 yilindan sonra Dis Bor¢ Faiz Servisi/hracat
orani “diisiik derecede borglu”, Toplam Dis Bor¢ Stoku/Ihracat oran1 da “orta derecede borglu”
araliga dahil olmusken; iki degisken, Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSYIH ile Toplam Dis Borg
Servisi/ihracat oram1 “yiiksek derecede bor¢lu” konumunda yer almstir. Diinya Bankasi’nin
tanimina gore, eger bir degisken daha “yiiksek derecede bor¢lu” araliga dahil olursa (4 orandan
3’1 yani), o iilke dis borglar acisindan yiiksek derecede borglu iilkeler tanimina girmekte ve dis
borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan riskli bir konuma gelmektedir.

o Belirtmek gerekir ki, iilkelerin dis borglarimin siirdiiriilebilirliginde ve geri 6deme
kapasitelerinin belirlenmesinde en ¢ok dikkate alinan degisken --daha dnce de belirttigimiz lizere-
- toplam dis borcun GSYIH icindeki payidir. Bu oran, 1989-2019 dénemi boyunca 2001 krizi
esnasinda ve 2016 yilindan sonra olmak {izere iki donemde “yiiksek derecede bor¢lu” konumuna
ulasmis; diger yillarda ise genelde “orta diizeyde borglu” bir yap1 sergilemistir. Son yillarda bu
oranin artisinda --daha 6nce de vurguladigimiz iizere-- doviz kurlarinda meydana gelen artislarin
da pay1 vardir. Ancak bu oranin 2019 yilinda %60’1ar diizeyine ulasmasini sadece kur artiglariyla
aciklamak yaniltici olabilir. 2011 y1linda %36,7 gerceklestikten sonra siirekli artarak 2019 yilinda
%60’lara dayanan Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSYIH oranmin bundan sonraki seyrinin dikkate
izlemesi ve hatta simdiden gerekli 6nlemlerin alinmasi elzemdir.

e Toplam Dis Borg Servisi/lhracat oranm1 bakimindan da durum pek i¢ acici degildir. Hemen
hemen biitiin yillarda “yiiksek diizeyde borglu” sinyali olusmustur. Bu oranin yiiksekligi dis
bor¢lanmanin vadesinin yeterince uzun olmadigin1 ve/veya Tiirkiye’nin ihracat kapasitesinin
diisiik oldugunu ifade etmektedir. Bu oranin da seyrinin takip edilmesi Tiirkiye i¢in dnemlidir.

e Toplam D1s Borg Stoku/Ihracat oran1 neredeyse biitiin yillarda “orta diizeyde borglu” araliginda
kalmugtir.

e Toplam dis bor¢ faizi servis orani agisindan ise, 2001 krizine kadar genelde “orta diizeyde
borgluluk” gergeklesmisken, 2001 yilindan sonra azalan risklere ve diisen faizlere bagl olarak
“diisiik diizeyde bor¢lu” bir yap1 olusmustur.

¢ VVurgulamak gerekir ki, dis borcun siirdiiriilebilirligine iligkin Diinya Bankas1’nin dikkate aldigi
bu 4 oranin 3’iinde ihracat kalemi dogrudan yer almaktadir. Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSYIH
oraninda ihracat dogrudan yer almamasina ragmen, ihracattaki bir degisim GSYIH’yi
etkileyecegi icin, bu oranin seyrinde de ihracat dolayli yoldan onemli hale gelmektedir.
Dolayisiyla, dis bor¢larin siirdiiriilebilirligini belirleyen en 6nemli degiskenlerden birisi ihracattir,
denilebilir.

e Ozetle; Tiirkiye ekonomisinde 1989-2019 dénemi boyunca “dws bor¢lar siirdiiriilebilir bir yap
sergilememistir” ifadesi pek de yanls olmaz. Ancak, 2011 yilindan sonra dis borglarin GSYIH
i¢indeki paymin siirekli artarak 2019 yilinda %60°11 diizeylere dayanmasi ve Toplam Dis Borg
Servisi/fhracat oraninin da 2015 yilindan sonra “yiiksek derecede bor¢lu” tanimlamasina dahil
olmasi, gelecek donemde dig-borg¢-¢evrim-sorununu giindeme getirebilir. Bu yiizden de, dig
borglarda son yillarda gerceklesen hizli artisin dikkatle izlenmesi ve gerekli 6nlemlerin alinmasi
yerinde olacaktir.

3. Tiirkiye Ekonomisinin Finansal Kirilganhigna iliskin Bir Degerlendirme

Hem i¢ agik, hem de dis agik sorunu esanli olarak ve temelden ¢oziilemedigi veya kesin olarak
¢Oziim yoluna girilmis olduguna dair alg1 piyasalarda iyice yerlesmedigi siirece, bir finansal kriz
olasilig1 hep yiiksek kalacaktir. Ciinkii risklerin ve risk algilamasinin artmasi veya azalmasi, hep
bu iki temel unsura iligkin bir iki diizine makro degiskenin orta ve uzun vadedeki hareketi
hakkinda beklentilere baglhdir. Krizleri tetikleyen davranislar ise, bu beklentiler ve algilamalardan
kaynaklanir.
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Daha 6nce de vurguladigimiz {izere, Tiirkiye ekonomisi 2000°li yillarda i¢ agik sorununu biiyiik
Olciide ¢oziime kavusturmus iken, dis a¢ik sorununu halen ¢6ziime kavusturamamuistir. Dis agik
sorunu ise; gerek i¢c gerekse de dis kaynakli politik, ekonomik, askeri, vb. diger olumsuz
faktorlerle birlestiginde, ekonomide risklerin ve dolayistyla finansal kirilganligin artmasina neden
olmaktadir. Bunun ilk yansimasi ise, doviz kurlarinda meydana gelen sert yiikselisler ve
belirsizlik yaratan dalgalanmalardir.

Bu boliimde, 1989-2019 donemi boyunca Tiirkiye ekonomisinin gidisati hakkinda 6ngdriisel bir
isleve de sahip olacag diisiiniilen bir Finansal Kirilganlik Endeksi’ni (FKE), agirlikli olarak dis
borcun siirdiiriilebilirliginde dikkate alman degiskenleri kullanarak tiiretilmistir. Onemle
belirtmek gerekir ki; FKE’de kullanacagimiz bu degiskenler, dis borcun siirdiiriilebilirliginin yani
sira finansal krizlerin olusumunda da oncii gostergeler olarak kabul edilen temel degiskenlerdir™!.

3.1. Finansal Kirilganlhik Endeksi’nde Kullanilacak Degiskenler

Belirtmek gerekir ki, bir FKE nin {irettigi ongdriilerin gerceklesme olasiligina ait giivenilirliginin
yiiksek olmasi i¢in veri setinin genis tutulmasi gerekir. Bu ylizden, dig borcun siirdiiriilebilirligine
iligkin Boliim 2.2°de yer verilen 15 degisken i¢inden en onemli goriilen 11 temel degisken
endeksin hesaplanmasina dahil edilmistir. Daha sonra bu 11 degiskene, temel makroekonomik
gostergelerden ikisi olan enflasyon orani ve biitce agigi dahil edilerek endeksin veri seti 13
degiskene ¢ikartilmis ve analiz genisletilmistir. Calismada degisken sayisinin 13’e ¢ikartilmasinin
amaci, 1990’11 yillar i¢in “ekonomik agidan kayip yillar” yakistirmasinda ¢ok biiyiik pay sahibi
olan enflasyon ve biit¢e agiginin, 2000°1i yillarda hizla diismesi ve bu gelismenin de ekonominin
finansal kirilganlig1 iizerine olumlu etki yaratmasidir.

Finansal Kirilganlik Endeksi’nde kullanilan 13 temel degisken ve gerekgeleri sunlardir:

e Toplam Dis Borg¢ Stoku/GSYIiH, Toplam Dis Borg Stoku/ihracat, Toplam Dis Borg
Servisi/ihracat ve Toplam Dis Bor¢ Faiz Servisi/Ihracat: Dis borcun siirdiiriilebilirligine
iligkin Diinya Bankasi’nin dikkate aldig1 bu 4 degisken FKE’ye dahil edilmistir. Bu degiskenlerle
ilgili gerekli aciklamalar bir Onceki boliimde yapildigi icin burada tekrar etme geregi
duyulmamustir.

e Toplam Dis Bor¢ Servisi/GSYTH: Bu oran, bir iilkenin belirli bir donemde elde ettigi toplam
iiretim degerinin ne kadarmin dis bor¢ geri ddemelerinde kullandiginmi gostermektedir. Dis
borglarin geri 6deme kapasitesinin belirlenmesi anlaminda literatiirde yer alan 6nemli bir
gostergedir.

e Net Uluslararasi Rezervler/Toplam Dis Bor¢ Stoku: Bu oran, iilkenin mevcut uluslararast
O0deme vasitalar1 ile toplam dis borglarmin ne kadarmni karsilayabildigini gostermektedir.
Ozellikle rezervlerin kisa vadeli dis borca orami, bir iilkenin rezerv yeterliligi icin en 6nemli
gostergelerden birisidir. Ayrica bu oran, bir lilkenin potansiyel likidite problemi hakkinda da bilgi
vermektedir (IMF, 2000).

e Net Uluslararas1 Rezervler /ithalat: Bu oran, ihracatin ithalat: karsilama oraninin yetersiz
kaldig1 durumlarda, tilkelerin sahip oldugu doviz rezervleri ile 6deme giiciiniin belirlenmesinde
kullanilmaktadir. Oranin yiikselmesi dis bor¢ geri ddeme kapasitesinin artmasi anlamina
gelmektedir.

e Kisa Vadeli Dis Bor¢/Toplam Dis Bor¢: Bu oran, 6zellikle finansal krizlerin olusumunda
onemli bir Oncii gostergedir. Bu oranin yiikselmesi, yabanci para cinsinden bor¢ cevrim
sorununun giindeme gelmesine yol a¢makta; bu ise doviz piyasalarinda baski olusturarak
ekonomide finansal kirilganligin artmasina yol agmaktadir.

e Kisa Vadeli Dis Bor¢/TCMB Briit Doviz Rezervleri: Kisa vadeli dis borglarin, bankacilik
sektoriiniin yurt disindan sagladig kisa vadeli sendikasyon kredilerini de i¢ermesi, finansal
krizlerin tahmininde bu degiskeni 6nemli hale getirmektedir. Ornegin; 1994 krizi dncesinde bu

11 Detay icin bakiniz: Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 1998, s. 9-10.
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oranin 6nemli dlgilide yiikseldigi goriiliir. Asya krizi 6ncesinde de ayn1 oran, Tayland’da %1,45°¢;
Malezya’da 0,61°e ve Filipinlerde 0,85’e ulagmustir. Tiirkiye’de ayni oranin 2000 yili1 sonunda
yiiksek seyretmesi ve Tayland’in %1,45 diizeyine yaklagmasi, kriz olasiliginin arttigini gosteren
6nemli bir sinyal olmustur (Uygur, 2001, s. 16).

e Cari islemler Dengesi/GSYIH: Dis kaynak ihtiyac rasyosu olarak da adlandirilan bu oran,
finansal krizlerin olusumunda iktisat literatiiriinde en 6nemli oncii gdstergelerden birisidir; hatta
en onemlisidir. Iktisadi yapilar1 birbirinden farkli olan iilkeler icin cari islemler agigmin
stirdiiriilebilirlik diizeyi farkli olmakla birlikte, finansal krizleri tetikleyecek bir esik degerin
bulundugu bazi iktisatcilar tarafindan dile getirilmistir. Ornegin, {inlii iktisatc1 Dornbusch’a
(2001, s:3) gore, ulusal paranmn hizli bir sekilde %25 reel deger kazanmasi ve Cari islemler
A¢181/GSMH oraninin %4 oranmi asmasi, o iilke icin tehlike c¢anlarmin ¢almasini ifade
etmektedir. Eski Amerikan Hazine Sekreteri Lawrence Summers’in Meksika finansal krizi ile
ilgili olarak 1996 yilinda “The Economist” dergisinde yer alan makalesinde, “6zellikle hizli bir
sekilde ters cevrilebilecek nitelikte finanse edilen cari iglemler agiklarinin GSMH’nin %5 ini
agmas1”, tehlike sinir1 olarak belirlenmistir (Roubini ve Wachtel, 1998, s. 5). Uygur’a gore ise,
cari ag1g1n kritik esik degeri Tirkiye i¢in %3,5’tir (Uygur, 2001, s. 17).

e fhracat/ithalat: [hracatin ithalati karsilama orani olarak bilinen bu oran, bir anlamda ihracatin
ne kadarinin yurt disina transfer edildigini gostermektedir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisi i¢in bu
oran, ekonomide finansal kirilganligin arttigina isaret eden ¢ok iyi bir kriz oncii gostergesidir.
Ornegin, 1981-2020 donemindeki yaklasik 40 y1l boyunca ihracatin ithalat1 karsilama oraninin
en diisiik oldugu iki yil 1993 ve 2000 yillar1 olmustur. Bu yillarda ihracatin ithalati karsilama
orani --sirastyla-- %52,1 ve %51 gergeklesmis ve bu yillar takiben Tiirkiye ekonomisi iki derin
krizle kars1 kargiya kalmistir.

e TUFE: Yiiksek ve kronik enflasyonun Tiirkiye’nin 1980 ve 1990l yillarinda 6zellikle kamu
dengesi lizerinde artan faizler eliyle yarattig1 tahribat Girig Boliimii’nde kisaca vurgulanmaisti.
Bunun yani sira, yiiksek enflasyonun ekonomide yol actig1 belirsizligin karar alma siireglerine ve
yatinmlara olumsuz etkisi ve ayrica enflasyonun gelir dagilimini bozucu yani, ekonomide
finansal kirilganlig1 artiran ¢ok 6nemli bir unsurdur. Biitiin bunlara ilaveten, Avrupa Birligi’ne
(AB) iiye devletlerin Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB) alanina dahil olabilmesi i¢in yerine
getirmeleri gereken ve 1 Ocak 1993 tarihinde yiiriirliige giren Maastricht Kriterleri’nde de
enflasyon kosulu yer almaktadir'?,

e Biitce Aq1g/GSYIH: Kamunun bor¢lanma gereginin ve i¢ bor¢ stokunun temel belirleyici
degiskeni biitce dengesidir. Biitcenin seyri hakkinda fikir veren ve iktisat literatiiriinde referans
alinan temel gdsterge ise biitge agigimin GSYIH igindeki payidir. Yine bu oran da Maastricht
Kriterleri icinde yer almakta ve “iiye devletlerin biitge agiklarit GSYIH nin %3’iinden fazla
olmayacaktir” bigiminde tanimlanmaktadir.

3.2. Finansal Kirilganlik Endeksi’nin Olusturulmasi

Finansal Kirilganlik Endeksi’ni olustururken su yontem izlenmistir: Belirledigimiz bu 11
degisken (daha sonra da 13 degisken) Excel programi kullanilarak once standardize edilmistir.
Her bir degiskenin 31 ayr1 gézlem verisi (x), (x—)/c formiilii kullanilarak standardize edilmistir.
Yani her bir degiskenin degerleri, degiskenin ortalamasindan (p) g¢ikartilmis ve degiskenin
standart sapmasina (c) boliinmiistiir. Tanim geregi, bu islem sonucunda her bir serinin ortalamasi
0, varyanst ise 1 ¢ikmistir. Daha sonra, standardize edilmis bu degiskenler iki farkli sekilde
agirliklandirilarak endeksin “Sonug” degerine ulasilmistir.

12 Jye devletlerde enflasyon oran, fiyat istikrar1 konusunda en basarili performansa sahip ii¢ iiye iilkenin
ortalamasini 1,5 puandan fazla gegmeyecektir.

Kaynak:https://www.ab.gov.tr/filessEMPB/fasil_sunumlari/ekonomik_kriterler 2016 _ocak.pdf
(Erisim,Haziran 2020).
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Vurgulamak gerekir ki, agirliklandirmanin esit oranda olmasi elbette sart degildir.
Agirliklandirma herhangi bagka bir sekilde de yapilip, bazi degiskenlere az, bazilarina daha ¢ok
agirlik verilebilir; ancak bu oldukca keyfi olur. Bu keyfiligi minimuma indirebilmek adina
calismada su iki yontem izlenmistir:

[lk olarak; bu 11 degisken (ve de daha sonra 13 degisken) esit oranda agirliklandirilmistir. Yani,
standardize edilmis 11 degiskenin her bir verisi 0,091 ile ¢arpilarak (1/11=0,091), endeksin
“sonu¢” degerine ulasmak icin toplanmustir. Enflasyon ve Biite A¢131/GSYIH oranlarmnin
eklendigi 13 degisken de esit oranda agirliklandirilmistir. Yani, standardize edilmis 13 degiskenin
her bir verisi 0,077 ile carpilmustir (1/13=0,077). Ozetle; hem 11 hem de 13 degiskenin yer aldig1
FKE’nin gozlem verileri esit oranda agirliklandirilmis ve 11 ile 13 degisken i¢in endeks degerine
ulagtlmisgtir.

Ikinci olarak da; daha ¢ok dis borcun siirdiiriilebilirliginde dikkate alinan bu 11 degisken farkl
oranlarda agirliklandirilmistir. Iste burada keyfiligi minimuma indirebilmek admna, Diinya
Bankasi’nin dis borcun siirdiiriilebilirligini ve borgluluk derecelerini dikkate alan 4 temel
degiskene %50, diger geri kalan 7 degiskene de %50 agirlik verilmistir. Yani, “Toplam Dis Borg
Stoku/GSYIH, Toplam D1s Bor¢ Stoku/ihracat, Toplam Dis Borg Servisi/ihracat ve Toplam Dis
Borg Faiz Servisi/lhracat” oranlarinin her biri 0,125 (0,5/4=0,125); geri kalan 7 degisken de
0,07143 (0,5/7=0,07143) ile agirliklandirilarak endeksin “sonu¢” degerine ulasilmistir. 13
degisken icin farkli oranda agirliklandirmaya gerek duyulmamustir.

Belirtmek gerekir ki, ¢alismada endeks degerinin yiikselmesi finansal kirilganligin arttigini ifade
etmektedir. Ancak, ‘“Net Uluslararas1 Rezervler/Dis Bor¢ Stoku, Net Uluslararasi
Rezervler/ithalat, Cari islemler Dengesi/GSYIH ve Ihracat/ithalat” oranlarinin artmasi finansal
kirilganlig1 azaltacagi icin, bu 4 degisken standardize edilmeden once eksi (-) ile ¢arpilmustir.

Olusturulan FKE’nin 6ngorii giiciiniin yiiksek oldugu varsayildigi igin, ¢alismada kullanilan hem
ham veriler ile standardize edilmis veriler, hem de verilere iliskin referanslar detayli olarak --
fazlaca yer kaplamasina ragmen-- metin i¢ine eklenmistir.

Finansal Kirilganlik Endeksi’nde kullanilan ham veriler ve referanslar1 Tablo 3’te sunulmustur:

Tablo 3: Finansal Kirilganlik Endeksi’nde Kullanilan Ham Veriler (%6): 1989-2019
Toplam Briit Toplam Briit Toplam Dis Toplam Dis Toplam Dis Net Uluslararasi Ulus;\ell?;raSl
Yillar Dis Borg Dis Borg Bor¢ Borg¢ Bor¢ 'Faiz Rezervler/Toplam Rezervler
Stoku/GSYIH | Stoku/Ihracat | Servisi/GSYIH | Servisi/lhracat) | Servisi/Ihracat Dis Borg Stoku Jithalat
1989 30,8 2413 49 39,0 16 211 58,8
1990 26,1 248,9 3,6 353 15,5 21,7 51,1
1991 26,7 2433 4,0 37,6 15,6 22,8 58,2
1992 27,8 241,2 4,2 37,4 14,2 26,0 66,7
1993 29,6 268,5 3,5 32,8 13,6 25,2 60,4
1994 38,8 2354 57 351 134 24,0 71,0
1995 33,6 207,6 4,9 31,3 11,8 30,7 65,3
1996 32,6 175,6 44 24,2 9,3 315 57,2
1997 33,2 163,7 4,6 231 8,9 32,2 55,9
1998 35,6 178,0 54 27,6 8,9 30,6 64,2
1999 417 226,7 73 40,9 12 32,7 83,0
2000 44,7 2355 7,6 41,1 12,5 28,8 62,7
2001 57,7 2274 11 447 14,3 26,6 60,0
2002 54,8 236,7 11,8 50,7 11,7 29,4 73,8
2003 45,9 204,5 9,0 39,9 9,9 31,2 64,8
2004 40,0 175,3 8,1 354 78 334 55,1
2005 34,2 160,6 8,3 38,9 7,6 41,0 60,0
2006 38,0 173,5 75 34,3 78 44,4 66,2
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2007 36,9 1719 73 339 74 44,4 65,3
2008 36,2 157,5 72 31,4 6,7 41,7 57,9
2009 41,5 184,4 9,7 43,2 72 41,8 79,6
2010 37,8 185,1 7.7 37,7 55 37,8 59,3
2011 36,7 166,1 7,0 31,6 4,8 36,2 45,9
2012 39,3 166,4 6,5 21,7 4,6 40,2 58,1
2013 41,3 188,0 6,7 30,4 4,6 37,5 58,7
2014 43,3 184,5 6,2 26,4 4,5 34,8 58,6
2015 46,3 200,9 6,5 28,1 4,9 32,0 61,8
2016 47,3 217,4 8,8 40,5 55 31,7 65,3
2017 53,3 216,2 10,2 41,2 57 29,9 58,2
2018 56,2 198,6 11,0 37,7 6,1 29,4 62,6
2019 58,0 192,8 11,3 36,9 6,4 33,1 66,8
Tablo 3’iin Devam

Kisa Vadeli Dis Kisa Vadeli Dl$ Cari islemler . . . Biitce

Yillar Bor¢/Toplam Dis Bor¢/TCMB l?0v1z Dengesi/GSYIH Ihracat/Ithalat TUFE AqE/GSYiH
Borg¢ Rezervleri

1989 13,1 1,19 0,7 73,6 64,3 2,5
1990 18,1 1,59 -1,3 58,1 60,4 2,2
1991 17,0 1,85 0,1 64,6 71,1 3,9
1992 21,6 2,07 -0,5 64,3 66,0 3,2
1993 26,2 2,97 -2,7 52,1 71,1 4,9
1994 16,3 1,57 15 77,8 125,5 29
1995 20,4 1,25 -1,0 60,6 76,0 3,0
1996 215 1,05 -1,0 53,2 79,8 6,1
1997 21,0 0,96 -1,0 54,1 99,1 5,6
1998 21,6 1,05 0,7 58,7 69,7 54
1999 22,2 0,99 -0,4 65,4 68,8 8,7
2000 23,9 1,28 -3,7 51,0 39,0 8,0
2001 14,4 0,87 19 75,7 68,5 12,7
2002 12,7 0,61 -0,3 69,9 29,7 11,6
2003 16,0 0,68 -2,4 68,1 18,4 8,6
2004 20,0 0,89 -3,5 64,8 9,4 53
2005 22,8 0,77 -4,2 62,9 7,7 1,2
2006 20,6 0,7 -5,7 61,3 9,7 0,6
2007 17,3 0,59 -55 63,1 8,4 1,6
2008 18,7 0,74 -5,1 65,4 10,1 18
2009 18,2 0,69 -1,8 72,5 6,5 53
2010 26,5 0,96 -5,8 61,4 6,4 35
2011 27,2 1,06 -8,9 56,0 10,5 13
2012 30,0 1,03 -55 64,5 6,2 19
2013 34,0 1.2 -6,7 60,3 7.4 1,0
2014 33,4 1,26 -4,7 65,1 8,2 11
2015 26,4 1,13 -3,7 69,4 8,8 1,0
2016 24,9 11 -3,8 71,8 85 11
2017 26,0 1,43 -5,5 67,1 11,9 15
2018 26,5 1,63 -3,5 75,3 20,3 19
2019 28,2 1,52 0,2 84,6 11,8 29
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Kaynaklar (Erisim, Haziran 2020):

1. Briit D1s Borg Stoku ve Briit Dis Bor¢ Stoku/GSYTH: http://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-
sosyal-gostergeler/#1540021488947-36394c03-3282 (Tablo 3.11); 2018 ve 2019 yillari i¢in
https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri

2. Thracat (mal ve hizmet): https://www.indexmundi.com/facts/turkey/exports-of-goods-and-
services (IMF).

3.GSYIH (TL ve Dolar cinsinden). http://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-
gostergeler/#1540021349004-1497d2c6-7edf (Tablo 1.9)

4.D1s Borg Servisi: https://data.worldbank.org/indicator/DT.TDS.DECT.CD?locations=TR,
2019 yil1 igin https://www.tcmb.gov.tr/

5. D1s Borg Faiz Servisi: http://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-
gostergeler/#1540021488947-36394c03-3282 (Tablo 3.11); 2018 ve2019 i¢in
https://www.tcmb.gov.tr/

6. Net Uluslararasi Rezervler ve Net Uluslararas1 Rezervler/ithalat:
http://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-gostergeler/#1540021488947-36394c03-3282
(Tablo:3.7). 2018 ve 2019 yillar1 igin https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/dashboard/1397

7. Kisa Vadeli Dis Borg/Toplam Briit Dig Borg: http://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-
gostergeler/#1540021488947-36394c03-3282 (Tablo 3.11). 2018 ve 2019 yillari i¢in
https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri

8. TCMB Briit Doviz Rezervleri: http://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-
gostergeler/#1540021488947-36394c03-3282 (Tablo 3.7); 2018 ve 2019 yillart i¢in
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/dashboard/4687

9. Cari Islemler Dengesi/GSYIH: http://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-
gostergeler/#1540021488947-36394c03-3282 (Tablo 3.1); 2018 ile 2019 yillar1 igin
http://www.tuik.gov.tr/

10. Thracatin ithalat1 Karsilama Oran1: http://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-
gostergeler/#1540021488947-36394c03-3282 (Tablo 3.2); 2018 ile 2019 yillar1 igin
http://www.tuik.gov.tr/

11.TUFE:http://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-gostergeler/#1540022281701-91516a32-
b476 (Tablo 6.8); 2018 ve 2019 yillart i¢in https://www.tcmb.gov.tr/

12. Biitce A¢181/GSYIH: http://www.shb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-
gostergeler/#1540022258789-43a5759e-f454 (Tablo 5.12); 2018 ve 2019 yillar1 igin
https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri

Standardize edilmis 13 degisken Tablo 4’te sunulmustur:

Tablo 4: Standardize Edilmis 13 Degisken

Toplam Toplam Net
Briit Dis Briit Dis Toplam Dis Toplam Dis Toplam l?ls Net Uluslararasi Uluslarara
Yilla Bore Bore Bor¢ Borg Borg Faiz Rezervler/Topla o
r Stokw/GSYi | Stoku/ihrac Servisi/GSYI | Servisi/Ihrac | Servisi/lhrac m Dis Bor¢ Rezervier
H at at Stoku :
H at /Ithalat
1989 -1,05 1,25 -0,97 0,58 1,81 1,74 0,47
1990 -1,57 1,49 -1,51 -0,01 1,68 1,64 1,50
1991 -1,50 1,31 -1,33 0,36 1,70 1,47 0,55
1992 -1,38 1,24 -1,26 0,33 1,33 0,98 -0,59
1993 -1,18 2,12 -1,55 -0,41 1,17 1,11 0,26
1994 -0,15 1,06 -0,65 -0,04 1,12 1,29 -1,16
1995 -0,73 0,17 -0,95 -0,64 0,69 0,26 -0,40
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1996 -0,85 -0,86 -1,19 -1,77 0,03 0,14 0,68
1997 -0,77 -1,24 -1,10 -1,95 -0,07 0,04 0,86
1998 -0,52 -0,78 -0,76 -1,23 -0,07 0,27 -0,26
1999 0,16 0,78 0,06 0,88 0,75 -0,05 -2,76
2000 0,50 1,06 0,18 0,92 0,88 0,55 -0,05
2001 1,96 0,80 1,66 1,49 1,36 0,90 0,31
2002 1,63 1,10 1,92 2,44 0,67 0,47 -1,53
2003 0,64 0,07 0,74 0,72 0,19 0,19 -0,34
2004 -0,02 -0,87 0,37 0,01 -0,37 -0,15 0,95
2005 -0,67 -1,34 0,45 0,57 -0,42 -1,33 0,31
2006 -0,25 -0,93 0,13 -0,17 -0,37 -1,85 -0,52
2007 -0,37 -0,98 0,03 -0,23 -0,47 -1,85 -0,40
2008 -0,45 -1,44 0,01 -0,63 -0,66 -1,43 0,59
2009 0,15 -0,58 1,06 1,25 -0,53 -1,45 -2,31
2010 -0,27 -0,56 0,21 0,37 -0,98 -0,82 0,40
2011 -0,39 -1,16 -0,09 -0,60 -1,16 -0,59 2,19
2012 -0,11 -1,15 -0,28 -1,22 -1,21 -1,20 0,56
2013 0,12 -0,46 -0,20 -0,79 -1,21 -0,78 0,47
2014 0,35 -0,57 -0,41 -1,42 -1,24 -0,37 0,50
2015 0,69 -0,05 -0,30 -1,15 -1,14 0,06 0,07
2016 0,79 0,48 0,68 0,82 -0,98 0,10 -0,40
2017 1,46 0,44 1,25 0,93 -0,92 0,38 0,55
2018 1,78 -0,12 1,59 0,37 -0,82 0,46 -0,04
2019 1,98 -0,31 1,73 0,25 -0,74 -0,11 -0,60
Tablo 4’iin Devam
Kisa Vadeli Kisa Vadeli D1 .
Yillar Borg:/I')l"lgplam ]i;):lfg)((j)l:/llf szgi:is/l(e}ls\l(e;H Ihracat/Ithalat TUFE Aclgl?/ﬁ(;cSE;(iH
Dis Bor¢ Rezervleri
1989 -1,65 0,01 -1,26 -1,10 0,79 -0,45
1990 -0,73 0,82 -0,52 0,86 0,67 -0,55
1991 -0,93 1,35 -1,05 0,04 0,98 -0,01
1992 -0,09 1,80 -0,83 0,07 0,83 -0,23
1993 0,75 3,62 0,00 1,61 0,98 0,30
1994 -1,06 0,78 -1,55 -1,63 2,57 -0,33
1995 -0,31 0,14 -0,62 0,55 1,13 -0,30
1996 -0,10 -0,27 -0,63 1,48 1,24 0,68
1997 -0,21 -0,45 -0,61 1,37 1,80 0,52
1998 -0,10 -0,27 -1,27 0,78 0,94 0,46
1999 0,02 -0,39 -0,86 -0,06 0,92 1,50
2000 0,32 0,20 0,38 1,76 0,05 1,28
2001 -1,40 -0,63 -1,71 -1,37 091 2,76
2002 -1,72 -1,16 -0,90 -0,64 -0,22 2,41
2003 -1,12 -1,02 -0,11 -0,41 -0,55 1,47
2004 -0,39 -0,59 0,31 0,02 -0,82 0,43
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2005 0,13 -0,84 0,55 0,25 -0,87 -0,86
2006 -0,27 -0,98 111 0,46 -0,81 -1,05
2007 -0,89 -1,20 1,02 0,23 -0,85 -0,74
2008 -0,62 -0,90 0,88 -0,06 -0,80 -0,67
2009 -0,71 -1,00 -0,35 -0,96 -0,90 0,43
2010 0,80 -0,45 1,14 0,45 -0,90 -0,14
2011 0,94 -0,25 2,31 1,12 -0,78 -0,83
2012 1,44 -0,31 1,04 0,06 -0,91 -0,64
2013 2,17 0,03 1,48 0,58 -0,87 -0,93
2014 2,06 0,16 0,73 -0,02 -0,85 -0,89
2015 0,78 -0,11 0,38 -0,57 -0,83 -0,93
2016 0,51 -0,17 0,42 -0,87 -0,84 -0,89
2017 0,71 0,50 1,05 -0,28 -0,74 -0,77
2018 0,80 0,91 0,30 -1,31 -0,50 -0,64
2019 1,12 0,68 -1,07 -2,49 -0,75 -0,33

Finansal Kirilganlik Endeksi’nde kullanilacak olan standardize edilmis 11 ve 13 degiskenin esit
ve farkli oranda agirliklandirilmig “Sonug” degerleri Tablo 5’te sunulmustur:

Tablo 5: Finansal Kirllganhk Endeksi Sonu¢ Degerleri
Yallar 11 Degisken Esit 11 Degisken Farkh Agirhikh (4 Degisken 13 Degisken Esit
Agirhikh (0,091) 0,125; 7 Degisken 0,07143) Agirlikh (0,077)
1989 -0,02 0,13 0,01
1990 0,33 0,35 0,29
1991 0,18 0,24 0,23
1992 0,15 0,20 0,17
1993 0,68 0,63 0,68
1994 -0,18 -0,04 0,02
1995 -0,17 -0,16 -0,08
1996 -0,30 -0,42 -0,11
1997 -0,38 -0,51 -0,14
1998 -0,38 -0,44 -0,22
1999 -0,13 0,03 0,07
2000 0,61 0,66 0,62
2001 0,31 0,54 0,54
2002 0,21 0,48 0,34
2003 -0,04 0,06 0,04
2004 -0,07 -0,12 -0,09
2005 -0,21 -0,27 -0,31
2006 -0,33 -0,35 -0,42
2007 -0,46 -0,47 -0,51
2008 -0,43 -0,51 -0,48
2009 -0,49 -0,37 -0,45
2010 0,03 -0,06 -0,06
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2011 0,21 -0,01 0,05
2012 -0,22 -0,37 -0,30
2013 0,13 -0,02 -0,03
2014 -0,02 -0,17 -0,15
2015 -0,12 -0,18 -0,24
2016 0,13 0,16 -0,03
2017 0,55 0,53 0,35
2018 0,36 0,35 0,21
2019 0,04 0,09 -0,05

Olusturulan FKE’lerin standart sapmalart Tablo 5’in siitun sirasina gore 0,32, 0,35 ve 0,31
cikmistir. Bu nedenle, Grafik 3’te finansal kirillganligin arttigin1 gosteren “esik deger” 1 standart
sapma kabul edilmis ve en yiiksek ¢ikan standart sapma degeri 0,35 “esik deger” olarak
belirlenmistir.
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Grafik 3: Finansal Kirilganhk Endeksi, Tiirkiye 1989-2019
4. Sonuc ve Genel Degerlendirmeler: FKE Baglaminda Analizler

e Daha c¢ok dis borcun siirdiiriilebilirliginde dikkate alinan 11 degiskenin esit ve farkh
agirliklandirilmis endeks degerleri ile ekonominin genel kirilganligina daha ¢ok vurgu yapan 13
degiskenin esit agirliklandirilmis endeks degerleri arasinda 1989-2019 dénemi boyunca biiyiik
bir korelasyon oldugu goriiliir. Dikkate alinan dénem boyunca her 3 endeks degeri de hemen
hemen birlikte hareket etmistir. Ancak, enflasyon orani ve biit¢e agigimin yer aldigi 13 degiskenli
endeks degeri, 6zellikle 199011 yillarda diger iki endeks degerinin lizerinde gezinmisken, 2010’ 1u
yillarda en diisiik seviyeye gerilemistir. Bu gelismenin haricinde endekslerin seyrinde belirgin bir
farklilasma olmamustir.

e Her 3 endeks degeri 19892019 donemi boyunca 3 kez “esik deger” olarak belirledigimiz 0,35
seviyesini gegmistir: 1993, 2000 ve 2017 yillari. Dolayisiyla olusturulan Finansal Kirilganlik
Endeksleri’nin 1994 ile 2001 para/doviz krizlerini 6ngordiigii soylenebilir. 1992 ve 1999 yillar
sonunda endeks degerleri diisiikken (sirasiyla 0,15-0,20 ile 0 civar1), 1993 ve 2000 yillarinda
hizla yiikselip, “esik deger’in” (0,35) oldukga listiinde 0,60’l1 rakamlara ulagmistir. Boyle bir
gelisme ise, 1993 ve 2000 yillarinda Tirkiye ekonomisinde finansal kirilganligin ve kriz
olasiliginin yiikseldiginin ¢ok agik bir isareti olmustur.

® 2001 krizinden sonra hizla diisme trendine giren endeks degerleri, bu diisiisii 2007-2008
yillarinda endeks dip yapana kadar siirdiirmiistiir. 2008 yilindan sonra tekrar artma egilimine
giren endeks degerleri 2017 yilina kadar da “esik deger’i” asmamak kaydiyla dalgali bir seyir
izlemistir. Ancak, 2017 yilinda 11 degiskenli esit ve farkli agirliklandirilmis endeks degerleri

EXN2)

0,53-0,55 seviyelerine yiikselerek “esik deger’i” 6nemli Glgiide asmis ve ekonomide finansal
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kirilganlhigin artigina dair sinyal tretmislerdir. Ayn1 y1l 13 degiskenli endeks ise “esik deger”
seviyesi olan 0,35’e ulasmis, ancak sinir1 gegmemistir. 2000°1i yillarda diisen enflasyon oranlari
ile biitce agiklarinin ekonominin kirilganligi iizerine olan olumlu etkisi, bu ¢aligmada yer alan
endeks degerlerine de olumlu yansimistir, denilebilir. 2018 yilinda tekrar diisme trendine giren 3
endeks degeri, 2019 yil1 sonunda sifirli (0’l1) degerlere kadar gerilemistir.

Dolayisiyla, 2019 yili sonu itibariyle --dis bor¢ agirlikli gostergeler dikkate alindiginda--
Tiirkiye’nin finansal kirilganlik diizeyi olduk¢a diisiiktiir. Boyle bir durum, Tiirkiye’de dis
kaynakl1 bir finansal krizin olusmamasinin garantisini pek tabii ki saglamaz'®. Ancak yine de,
Tiirkiye’nin, i¢ kaynakli bir finansal krize kars1 daha dayanikli oldugunun ve olasi bir dis kaynakli
ekonomik tiirbiilanstan -aynen 2008/2009 krizinde oldugu gibi- daha ¢abuk siyrilip, daha erken
toparlanacaginin isareti olabilir.

Belirtmek gerekir ki, 1989 yili sonrasinda endekslerde olusan uzun soluklu diisiis trendi 2001—
2008 doneminde gerceklesmistir. Bu gelisme, bazi siyaset¢i ve ekonomistlerin “Adalet ve
Kalkinma Partisi’nin (AK Parti) ekonomik anlamda en bagarili yillari ilk dénemleri (¢irakitk
donemi) olmustur” ifadesini dogrular niteliktedir. Bu ilk donemde, 6zellikle enflasyon ve biitce
acigindaki diisiisler; dogrudan yatirimlar, ihracat ve doviz rezervlerindeki hizli artislar ve
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi, “basarili” ifadesinin temel gerekgelerini
olusturmustur. Bu gelismeler ise, bir yandan ekonomide finansal kirilganligin azalmasina, diger
yandan da tek parti iktidarina ilerleyen yillarda oy oranlarinda artis olarak yansimistir. Ancak,
daha sonraki donemde ekonomide olusan finansal kirilganlik degerleri hi¢cbir zaman 2007—2008
seviyelerine kadar gerilememistir.

¢ Bu noktada akla su soru gelebilir: Finansal Kirilganlik Endeksi Tiirkiye ekonomisinin yasadigi
2008-2009 krizini neden 6ngorememistir? Bize gore sorunun cevabi sudur: 2009 yilinda Tiirkiye
ekonomisinin %-4,7 kiigiilmesine yol agan kriz, 1994 ve 2001 yillarinda oldugu gibi Tiirkiye’nin
kendi i¢ dinamiklerinden degil de, kiiresel bir krizin yansimasi oldugu icin endeks degerlerinin
higbirisi sinyal liretmemistir, denilebilir. Nitekim 2009 yilinda kiigiilen Tiirkiye ekonomisi, 2010
ve 2011 yillarinda sirastyla %8,5 ve %11,1 gibi ¢ok yliksek biiylime oranlarini yakalayarak
kiiresel krizden siyrilmayi basarmistir. Kiiresel krizden, 6rnegin diger Avrupa iilkelerinden daha
erken ve yiiksek biiylime oranlar1 yakalayarak siyrilabilmemizin temelinde, kriz dncesindeki
makroekonomik gdstergelerin “saglam” yapisinin bulundugunu diisiinmekteyiz. Detaylandirarak
analize devam edelim:

e Tiirkiye’nin karsi karsiya kaldigr 1994 ve 2001 krizlerinin temelinde, yiiksek ve kronik
enflasyon oranlari, siirdiiriilemez boyutlara ulasan kamu tasarruf agiklar1 ve artan dis ticaret ve
cari islemler agiklar1 yatmistir. Dolayisiyla, bu iki kriz Tiirkiye’nin kendi i¢ dinamiklerinden
kaynaklanmistir. Buna karsin 2008/2009 krizi, 2007 yilinin ikinci yarisinda ABD’de baglayan ve
2008 yilinda kiiresel boyutlara ulasan mortgage krizinin bir yansimasi olarak, daha teorik bir
ifadeyle, krizlerin “yayilma” ve “bulagsma” etkisi** yoluyla Tiirkiye’yi etkilemis ve finansal bir
krize yol agmustir.

Peki, 2009 krizinden 6nce Tiirkiye’nin temel makroekonomik gostergeleri “saglam” ifadesini ne
kadar hak ediyordu?

e Belirtmek gerekir ki, 2001 krizinden sonra yiiriirliige konan Gii¢li Ekonomiye Gegis
Programi®® ile uygulanan siki para politikast ve bu politikanin biitge disiplini ve yapisal

13 Nitekim 2019 yilinin Aralik ayinda Cin'in Hubei bolgesinin Bagkenti olan Wuhan'da SARS-CoV-2 veya
Kovid-19 adiyla baslayan yeni tip bir koronaviriis salgin1 nedeniyle, Tirkiye’nin 2020 yilinda %-5
oraninda kii¢iilmesi beklenmektedir (IMF, 2020, s. 20). Kiiresel kii¢iilme beklentisi ise %-3’tiir (IMF, 2020,
S. iX).

14 Detaylh bilgi igin bakiniz: Masson, 1998, s. 1-32.

15 Bu programin belki de en énemli ayagi, Tiirkiye’nin 1990’yillarda en biiyiik ekonomik sorunlarindan
birisi olan bankacilik sektoriinii disipline etmesi olmustur. Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ile kamu
bankalarinin gorev zararlar1 kapatilmis ve 6zel bankalar i¢indeki “ciiriikler” piyasadan tasfiye edilmistir.
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reformlarla desteklenmesi, 2001 yilinda %70’lere ulasan enflasyon oraninin 34 yil aradan sonra
ilk kez 2004 yilinda tek haneye (TUFE: %9,4) diismesine neden olmustur. 2004-2018 dénem
boyunca da TUFE enflasyonu ortalama %9 diizeylerinde kalmistir. Yine bu dénemde kamu
maliyesi alaninda da énemli olumlu gelismeler yasanmistir. Bu olumlu gelismelerin temelinde,
uygulanan siki maliye politikasinin yani sira, 6zellikle enflasyon oraninda saglanan diisiis ile
Devlet i¢ Borglanma Senetleri’nin (DIBS) nominal ve reel faiz oranlarmnin hizla gerilemesi ve
bunun da biitce igindeki faiz yiikiinii ve dolayisiyla biitce agigini siirdiiriilebilir diizeylere
diisiirmesi yer almistir. Biitce acigimin GSYIH icindeki pay1 2001 yilinda %-12,7 iken, ayn1 oran
2005 yilinda %-1,2 ger¢ekleserek Maastricht kriteri olan %3’{in altina inmistir. Ad1 gecen oranin
20052008 donemi ortalamasi ise %-1,3 gergeklesmis ve kabul edilebilir sinirlarda kalmustir.
Biitcedeki olumlu gelismenin etkisiyle, Avrupa Birligi (AB) Tamimli Genel Yonetim Borg
Stoku/GSYIH oraninda da énemli iyilesmeler saglanmustir. Maastricht Kriterleri i¢inde yer alan
ve %60 oraninin iist sinir kabul edildigi bu oran, Tiirkiye’de 2001 yilinda %76 diizeyinde iken,
bu tarihten sonra siirekli diiserek 2008 yilinda %38,1’¢ kadar gerilemistir. Elestirilebilir yanlar
olmasina ragmen, yine bu dénemde 6zellestirmelere de hiz verilmis ve 2002—2008 déneminde
ozellestirmeden elde edilen toplam gelir 29 milyar Dolar’1 bulmustur. Ozellestirme gelirlerine
ilaveten, 3 Ekim 2005 tarihinde Liiksemburg'da yapilan Hiikiimetler-arasi Konferans sonrasi
AB ile Tam Uyelik Miizakereleri’nin baslamasinin da etkisiyle, 2002—2008 dénemi boyunca
dogrudan yabanci sermaye girisi (net) 70 milyar Dolar’a ulasmigtir. Artan bu doviz gelirleri
sayesinde, TCMB’nin 2001 yilinda 18,7 milyar Dolar olan briit déviz rezervleri, 2017 yil
sonunda 73,3 milyar Dolar’a kadar yiikselmistir. Biitiin bu olumlu gelismeler neticesinde, Tiirkiye
ekonomisi 20022007 déneminde ortalama %7,1 oraninda biiyiime oranim yakalayabilmigtir®®.

e Bu olumlu gelismelere ragmen, 2009 krizi oOncesi donemde “sorunlu” olarak
nitelendirilebilecek 6nemli makroekonomik degisken dis ticaret ve cari islemler agiklar1 olmustur.
2004-2008 déneminde ortalama %-4,8 gerceklesen cari islemler acig1 oran1 (Cari A¢ik/GSYITH)Y
Tirkiye ekonomisi igin yiiksek ve siirdiiriilebilirligi zor diizeylerdir. Ancak, bu dénemde
gerceklesen dogrudan ve dolayli yogun sermaye girisleri sayesinde cari islemler aciklarinin
finansmaninda sikint1 yaganmamus; 6zellikle yiiksek cari agik donemlerinde ekonomiden sorumlu
yetkililerin “cari islemler acig: finanse edildigi siirece sorun yaratmaz” bigimindeki bakis agist
bu dénemde kabul goérmiistiir.

e Ust paragraflardaki agiklamalar bizi iki dnemli sonuca ulagtirir:

Tlki; 2009 krizi 6ncesinde Tiirkiye nin temel makroekonomik géstergeleri, 1994 ve 2001 krizleri
oncesinde oldugu gibi “sorunlu” bir yap1 yerine, olduk¢a “saglam” ve “siirdiiriilebilir” bir yap1
sergilemistir. Ozetle; 2009 krizinin olusumunda Tiirkiye’nin kendi i¢ dinamiklerinin pay1 ¢ok
azdir ve yaganan kriz, kiiresel krizin Tiirkiye’ye diisen pay1 olarak goriilebilir. Bu ylizden de
2008/2009 yillart oncesinde Finansal Kirilganlik Endeksi herhangi bir olumsuz sinyal
lretmemistir.

Ikinci sonug ise daha garpicidir: Bir iilkenin temel makroekonomik gostergeleri ne kadar saglam
olursa olsun, 6zellikle dissal kaynakli herhangi bir olumsuz sok nedeniyle ekonomiye dair olumlu
beklentiler hizla tersine donebilir ve iilke finansal bir krizle kars1 karsiya kalabilir. En son analizde
krizin boyutunu ise, iilkenin temel makroekonomik gostergelerinin “saglamlik” derecesi belirler.

Ornegin, Masson’a (1998) gore; gelismekte olan iilkede yasanan finansal krizin diger gelismekte
olan iilkelerin temel makroekonomik verilerinde bozulmalara yol alabilir ve bu da ikinci bir
finansal krize yol neden olabilir (Yayilma Etkisi). Yasanan birinci finansal krizin diger
iilkenin/iilkelerin makroekonomik verilerinde bozulmaya yol agmasi ise agirlikli olarak dis ticaret
ve finansal piyasalar kanaliyla gergeklesir. Ancak yasanan finansal krizler her zaman

%Paragraf iginde gegen veriler igin kaynak: http://www.sbb.gov.tr/, https://www.tcmb.gov.tr/ ve
https://www.hmb.gov.tr/ (Erisim, Haziran 2020).

"Kaynak:http://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-gostergeler/#1540021488947-36394c03-3282;
Tablo 3.1 (Erisim, Haziran 2020).
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makroekonomik verilerin bozulmasi araciliiyla diger iilkelere sigramaz. Iktisadi ajanlarm
mevcut makroekonomik verilere iliskin degerlendirmelerinin olumsuza donmesi ve piyasaya
beklentilerinin degismesi de yasanan krizlerin alanini genisletebilir (Bulasma Etkisi). Baska bir
ifadeyle, bir iilkede yasanan finansal kriz diger lilkelerin temel makroekonomik gostergelerini
bozdugu i¢in degil de, bu gostergelere iliskin degerlendirmeleri degistirdigi ve/veya yatirimcilarin
risk algilama diizeyini arttirdigr igin diger iilkelere bulasabilmektedir (Masson, 1998, s. 3-5).
Ayrica, diger lilkelerde yabanci para cinsen borg ve dis ticaret acig1 ne kadar yiiksek ve doviz
rezervleri ne kadar diisiik ise, finansal krizlerin kendi kendini gergeklestiren beklentiler'® yolu
ile bulagsma olasilig1 da o kadar fazladir (Masson, 1998, s. 13).

Iste, Tiirkiye’nin 2009 yilinda %4,7 kiigiilmesine yol agan krizin nedeni, Masson’un bu
aciklamalariyla birebir ortiigmektedir. Zaten kiiresel krizin Tiirkiye’yi agirlikli olarak etkiledigi
kanal da dis ticaret kanali olmustur. Ornegin, 2009 yilinda ihracatta yasanan %22,6’lik diisiis,
1980-2019 donemi boyunca 40 yilda gergeklesen en yiiksek diislis oran1 olmustur. Hatta ikinci
ne yiiksek diisiis oran1 2015 yilinda yasanmis ve o da sadece %8,7 gerceklesmistir'®. 2009 yilinda
ihracatta meydana gelen bu keskin diisiis; iiretimin azalmasina, issizlik oraninin artmasina ve i¢
talebin diismesine yol agmis ve boylece kriz derinlesmistir. ..

o Belirtmek gerekir ki, her 3 endeks degeri de 2010-2015 dénemi boyunca esik degeri gegmemek
kaydiyla dalgali bir seyir izlemistir. Ancak, 2015 yilindan sonra hizla artan 11 degiskenli esit ve
farklt agirliklandirilmis endeks degerleri 2017 yilinda --sirasiyla-- 0,55-0,53 seviyelerine
yiikselerek “esik degeri” 6nemli Ol¢lide asmistir. Buna karsin 13 degiskenli endeks degeri,
2010’1u yillarda diisen enflasyon ve biitge agiginin etkisiyle 2017 yilinda 0,35 ile “esik deger”
sinirinda kalmustir.

Dis borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin literatiirde en ¢ok dikkate alinan Toplam Dis Borg
Stoku/GSYIH orani, 2001 yilinda tepe yaptiktan sonra diisiise gegmis ve 2011 yilinda %36,7 ile
en diisiik seviyelerinden birine gerilemistir. Ayni oran, bu tarihten sonra araliksiz artarak 2015
yilinda %46,3’e, 2016’da %47,3’e, 2017°de %53,3’e ve 2019 yilinda da %58’e yiikselmistir.
Dolayisiyla, ayni oran 2001 krizinden sonra ilk kez 2017 yilinda %50 sirin1 agarak Diinya
Bankasi’nin “yiliksek bor¢lu” tanimina dahil olmustur. Kaldi ki, Tiirkiye’de dis borglarin
siirdiiriilebilirligine iliskin tartigilmalarin basladigi yillar 2015 sonrasi; endeksin finansal
kirilganlik uyarisi verdigi tarih de 2017 yili olmustur.

Dolayisiyla ve ozetle; 2010°lu yillarda ozel sektor agirlikli artan dis borglar, Tirkiye
ekonomisinde finansal kirilganligin artmasina yol agcmis ve bu da agirlikli olarak dis borg
gostergelerinin bulundugu 11 degiskenli esit ve farkli agirliklandirilmis endeks degerlerine
olumsuz yansimistir.

Peki, Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSYIH orani1 2017°de %53,3’ten 2019 yilinda %58’e artarak
yiikselisine devam etmesine ragmen, finansal kirllganlik endeks degerleri neden 2017 yilindan
sonra hizla diiserek 2019 yilinda sifirli degerlere gerilemistir?

Verileri dikkatle inceledigimizde bazi énemli noktalar gdze carpmaktadir: Ornegin; Toplam Dis
Bor¢ Stoku/GSYIH oraninin yiikselisi dis bor¢larin artisindan degil de, GSYIH’ nin diisiisiinden
kaynaklannustir. Ozel sektdriin dis borg stoku 2017 yilinda yaklasik 316 milyar Dolar’dan 2019
yilinda 273 milyar Dolar’a gerileyerek neredeyse 45 milyar Dolar azalmistir. Toplam briit dis
bor¢ stoku ise yine ayni donemde 454 milyar Dolar’dan 436 milyar Dolar’a gerilemistir.
Dolayisiyla, Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stoku bu déonemde yaklasik 18 milyar Dolar azalmistir.

18 «“Self-fulfilling Speculation”: Para ve doviz krizlerini agiklamak i¢in ortaya atilan ii¢ nesil kriz modelleri
arasinda yer alan 2. Nesil Kriz Modelleri’nde, iktisadi ajanlarin beklentileri ile fiili politika sonuglar1
arasindaki etkilesimin, kendi kendini gergeklestiren beklentiler vasitasiyla olusan krizlere yol agabilecegi
vurgulanmaktadir (Jeanne, 1997, s. 263-286).

19 Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1046 (Erisim, Haziran 2020).
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Buna karsin, &zellikle 2017 yilindan sonra hizli kur artislari®® GSYIH’nin Dolar cinsinden
degerini diislirdigi ve bu diisiis mikyasinin dis bor¢ azalisindan daha fazla gerceklesmesi
neticesinde Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSYIH oram artis gdstermistir. Ancak hemen belirtelim,
toplam dis borglarda 2017 yilindan sonra meydana gelen diisiis, Toplam Briit Dis Borg
Stoku/Ihracat oranini ise olumlu etkilemistir.

Vurgulamak gerekir ki, bu déonemde finansal kirillganlik endeks degerlerindeki gerileme esas
itibariyle dis ticaret kanali ile olmustur. 2017-2019 déneminde mal ve hizmet ihracati yaklagik
210 milyar Dolar’dan 227 milyar Dolar’a yiikselmis; ayn1 donemde ithalat ise yaklasik 234 milyar
Dolar’dan 210 milyar Dolar’a diismiistiir. Bu gelismeler sonucunda, ihracatin ithalati karsilama
orani %67,1’den %84,6’ya ylikselmistir. D1g ticaret kalemlerindeki bu degisim, 2017 yilinda
GSYIHnin %-5,5"1 agik veren cari islemler dengesinin, 2019 yilinda %0,2 oraninda fazla
vermesine neden olan en 6nemli etken olmustur. Dis ticaret ve cari islemler dengesindeki bu
olumlu degisimin temelinde ise, 2017-2019 déneminde TL nin 6nemli 6l¢iide deger kaybetmesi
ve daha da 6nemlisi biiyiime oraninm %7,4’ten 0,9’a diismesi yatmistir?. Dolayisiyla, icinde
ihracat ve ithalat kaleminin yer aldig1 oranlar ile Cari Islemler Dengesi/GSYIH oranindaki
iyilesmeler, endeks degerinin diigmesinde 6nemli rol oynamustir.

Yine bu donemde, Net Uluslararast Rezervler'in yaklagik 136 milyar Dolar’dan 145 milyar
Dolar’a yiikselmesi, Net Uluslararasi Rezervler’in yer aldigi oranlar1 -gok olmasa da- olumlu
etkilemistir.

e Su soru énemlidir: Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilirliginin sorunsuz saglanmasinin ve bu
sayede de ekonomide finansal kirilganligin azaltilmasinin kilit degiskeni nedir? Bu kilit degisken
-kanimca- ihracattir. Daha 6nce de vurguladigimiz gibi, dis borcun siirdiiriilebilirligine iliskin
Diinya Bankasi’nin dikkate aldig1 bu 4 oranin 3’iinde ihracat kalemi dogrudan; 1’inde ise dolayl
olarak yer almaktadir. Bunun yam sira, Uluslararasi Rezervler/Dis Bor¢ Stoku, Uluslararasi
Rezervler/ithalat ve Kisa Vadeli Dis Bor¢/Merkez Bankasi rezervleri oranlarinin hepsinde de yine
ihracat 6n plana ¢ikmaktadir. Hem uluslararasi rezervler, hem de Merkez Bankasi rezervlerinin
artiginda ihracat gelirlerinin 6nemi biiyiiktiir. Ayrica, Cari Islemler Dengesi/GSYIH, Cari
Islemler Dengesi/ihracat ve Ihracat/ithalat oranlarinda ihracat kalemi yine dogrudan yer
almaktadir.

e Belirtmek gerekir ki, gerek Diinya Bankasi’nin dikkate aldigi oran analizleri, gerekse de
Finansal Kirilganlik Endeksi goéz oniinde bulunduruldugunda, Tiirkiye’nin son 30 yillik
doneminde dis borglar siirdiiriilebilir bir yap1 sergilemistir. Ancak yine de, 2010’lu yillarda hizla
artis trendine giren dig borglarin dikkatle takip edilmesi ve bir takim Onlemlerin simdiden
alinmasi, ekonomi yonetiminin 6nemle {izerinde durmasi gereken konularin basinda gelmektedir.

Son s6z olarak sunlar sdylenebilir: Tiirkiye ekonomisinde, dis ticaret ve cari agik sorununun
kokten coziilebilmesi, dis borglarin sorunsuz bir bi¢imde siirdiiriilebilmesi, doviz rezervlerinin
artirilabilmesi ve bu sayede doviz kurlarina istikrar kazandirilmasi ve de biitiin bu gelismelerin
bir yansimasi olarak ekonomide finansal kirillganligin azaltilabilmesi icin, ileri teknoloji
iriinlerini igeren ve yiiksek katma-degerli ihracata agirlik verilmesi gerekir. Dolayisiyla,
Tiirkiye’nin 1980 yilinda baslattigi “ihracata dayali biiyiime stratejisini” tekrar gdzden gecirmesi
ve ihracat1 artirmak i¢in yeni ¢ikis stratejileri aramasi, artik keyfi degil, elzemdir.
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Extensive Summary

The Turkish economy have been adopted an export-based growth model in 1980 with the January
24 Economic Stability Decisions. After these years, the Turkish economy have faced 3 main
problems. These are the foreign trade deficit, high and chronic inflation and budget deficits. High
public deficits, which continued to increase until 2001, led to a significant increase in the domestic
debt stock. Declining budget deficits due to falling inflation rates after the 2001 crisis resulted in
a significant reduction of the domestic debt stock. However, external debt stock has started to
increase in the 2000s. Namely, domestic borrowing in the 1990s was replaced by foreign
borrowing from the private sector in the 2000s.

Private sector external debt, which was about $ 64 billion in 2004, has increased to $ 316.5 billion
in 2017. Private sector external debt increased approximately 4.2-fold over the period 2004-2019.
However, when the period 1989-2019 is taken into account, private sector external debt, which
rose from $ 6.6 billion to $ 273.7 billion, has increased 41-fold in this period. As a result of all
these developments, Turkey's total gross external debt stock increased by nearly 10 times during
the 1989-2019 period, from $ 43.9 billion to $ 436.9 billion. Thus, the debate on the sustainability
of external debts has begun.

The aim of this article is to analyze the sustainability of foreign debt in the Turkish economy
between 1989-2019 with the help of indicators taken into account by the World Bank and to
determine the level of financial vulnerability of the Turkish economy.

World Bank considers 4 variables/ratios for sustainability of external debt: These are Total
External Debt/GDP, Total External Debt/Exports, Total External Debt Service/Exports and Total
External Debt Interest Service/Export. For these variables, 3 critical levels were determined as
“low degree debtor”, “moderate degree debtor” and “high degree debtor”. When these four
variables analyzed for Turkey in the 1989-2019 period, has reached the following conclusions.

After 2015, Total External Debt Interest Service/Export ratio “low degree debtor”, Total External
Debt/Exports ratio “moderate degree debtor” has been included in the range; these two variables,
Total External Debt Stock/GDP and Total Debt Service/Exports ratio “high degree debtor”
position has taken place

In this study, a Financial Vulnerability Index (FVI) was also created.
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In this context, 13 basic macro economic variables were selected for the Turkish economy and
three different indexes (FVI) were derived. 11 of these 13 variables consisted of variables taken
into account in the sustainability of external debts. These indexes (FV1), the threshold-value of
which is 0.35, were successful in predicting both the 1994 and 2001 currency crises for it has
produced strong signals in the years immediately preceding the two “home-made” crises. In
contrast, none of the three different indexes produced a signal predicting the 2008-2009 crises.
But considering the fact that the said crises was “imported” and not “home-made”, this is neither
surprising nor can be construed as a failure to predict. However, rapid increases in external debt
in the 2010s have led FVI to once again pass the threshold values in 2017. But in 2018 and 2019,
index values have been decline again.

Two important conclusions have been reached in this article:

First, Turkey's external debt has not reached unsustainable levels yet. But, it is necessary to follow
carefully the external debt which has been rapidly increasing trend in the 2010s.

Second, in order to solve the problem of foreign trade and current account deficit radically, to
maintain foreign debt smoothly, to increase foreign exchange reserves and thereby to stabilize
exchange rates and to reduce financial vulnerability in the economy, Turkey needs to focus on
high value added exports that contain high technology products. Turkey should reconsider "the
export-led growth strategy”, which launched in 1980, and to increase its exports should search
out new strategies.
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