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Eski ve Yeni Kirilgan Besli Ulkelerinde Dis Borglar Siirdiiriilebilir mi?
Dinamik Panel Veri Analizi

Ozet

Temel makroekonomik gostergelerdeki bazi bozukluklar ile 6n plana ¢ikan ve gesitli derecelendirme
kuruluglarinin bazi donemlerde riskli {ilkeler arasinda gosterdigi kirilgan ekonomilerde dis borglarin
siirdiiriilebilirligi 6nemli bir tartisma konusudur. Gelismekte olan bazi iilkelerde cari agigim GSYIH’ye
oraninin yiiksek olmasi, biliyiime oranindaki performans disiikliigli, gelecek donemlere iliskin dis
finansman ihtiyacinin artmasi, iilkelerin ekonomi dis1 alanlarda (i¢ siyasi ve toplumsal olaylar) potansiyel
risklerin olusmasi gibi etmenler 6nemli sorunlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. S6z konusu bazi olumsuz
kosullarin yasandigi Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika 2013 yilinda Morgan
Stanley tarafindan kirilgan besli iilkeler (eski kirilgan besli iilkeler) olarak adlandirilmistir. Benzer
sebeplerle 2017 yilinda Standard & Poor’s tarafindan yeni kirilgan besli (Tiirkiye, Arjantin, Katar, Misir
ve Pakistan) tanimlamasi ortaya konmustur. Adi gegen iilkelerde, dis finansman ihtiyacinin yiikksek olmasi,
yuksek enflasyon, yiiksek cari agik gibi sorunlarin mevcut olmasi dis borglarin siirdiiriilebilir olup
olmadigin1 6nemli hale getirmektedir. Bu amagla, adi gegen iilke ekonomilerinde dis borglarin
surduralebilirlik duzeyini belirleyen, 1994-2019 donemi dis borg servislerinin ihracat gelirleri icerisindeki
pay1 (LDBI) ve briit dis bor¢ stokunun GSMH igerisindeki pay1 (LBDBMG) degiskenleri kullaniimaktadr.
Ampirik yontem olarak Reese ve Westerlund (2016) tarafindan gelistirilen PANICCA panel birim kok testi
ve yapisal kirllmalari dikkate alan Panel Fourier LM (Nazlioglu - Karul, 2017) birim kok testi tercih
edilmektedir. LDBI degiskenine gore her iki birim kok testi bulgularida ilgili iilke gruplarnda dis borglarm
stirdiiriilebilir olmadigini ortaya koymustur. LBDBMG degiskenine gore ise yapisal kirtlmali birim kok
testi bulgular1 eski kirtllgan besli iilkelerinde dis borglarin siirdiiriilebilir oldugunu; yeni kirilgan besli
tilkelerinde ise siiriidiiriilebilir olmadigini gdstermistir. Bu sonug, yeni kirilgan besli iilkelerinde politika
yapicilarin dis bog¢ konusunda cok ihtiyatli olmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Dis borglarin
stirdiiriilebilirliginin  saglanmasi igin ithal girdi bagimhliginin azaltilmasi, ddviz rezervini artirici
faaliyetlere énem verilmesi gibi politikalara éncelik verilmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Cari Agik, Dis Borg, Panel Birim Kok, Yapisal Kirtlmalar, Kirtlgan Besli Ulkeler.

Abstract

Sustainability of external debt is an important topic of discussion in fragile economies, which stand out
with some distortions in basic macroeconomic indicators and which various rating agencies have shown
among risky countries in some periods. In some developing countries, factors such as high current account
deficit to GDP ratio, low growth rate performance, increased external financing needs for future periods,
and the formation of potential risks in non-economic areas of countries (domestic political and social
events) stand out as important problems. Turkey, Brazil, India, Indonesia and South Africa, where some of
the negative conditions were experienced, were named as fragile five countries (former fragile five
countries) by Morgan Stanley in 2013. For similar reasons, a new definition of the Fragile Five (Turkey,
Argentina, Qatar, Egypt and Pakistan) was put forward by Standard&Poor's in 2017. In these countries, the
high need for external financing, high inflation, high current account deficit, such as problems exist, make
it important whether external debt is sustainable. For this purpose, variables such as the share of external
debt services in export revenues (LDBI) and the share of gross external debt stock in GNP (LBDBMG) for
the period 1994-2019 are used, which determine the level of sustainability of external debt in the economies
of these countries. As an empirical method, panicca panel unit Root Test developed by Reese ve Westerlund
(2016) and panel Fourier LM (Nazlioglu - Karul, 2017) unit root test, which takes into account structural
breakages, are preferred. According to the LDBI variable, the results of both unit root tests showed that
external debt is not sustainable in the relevant groups of countries. According to the Ibdbmg variable, the
structural fracture unit root test results were obtained as a result of the fact that external debt is sustainable
in the former fragile five countries. This result reveals the claim that policies in the new fragile five
countries are very cautious about foreign debt. In order to ensure the sustainability of external debt, policies
such as reducing dependency on imported inputs and giving importance to activities that increase foreign
exchange reserves should be given priority.

Keywords: Current Account Deficit, External Debt, Panel Unit Root, Structural Fractures, Fragile Five
Countries.
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Giris

Temel makroekonomik gdstergelerdeki bazi bozukluklar ile 6n plana ¢ikan ve ¢esitli
derecelendirme kuruluslarinin bazi donemlerde riskli iilkeler arasinda gosterdigi kirllgan
ekonomilerde dis borglarin siirdiiriilebilirligi 6nemli bir tartisma konusudur. Hem esKki
hem de yeni kirilgan besli iilke ekonomiler i¢in 2008 Kiiresel Krizi dnemli bir doniim
noktasi olmustur. Yayilma etkisi ile birlikte gelismekte olan iilkeler iizerinde FED’in
uyguladig1 geleneksel para politikalarmin yan1 sira geleneksel olmayan para
politikalarinin 6nemli rol oynadigi1 goriilmektedir. FED politikalarim, genellikle gelisen
piyasa ekonomileri lizerinde yayilma etkileri oldugu diistiniilmektedir. Hem eski hem de
yeni kirilgan besli iilkelerinin en temel ortak 6zelligi dis borg fazlilig1 ve yiiksek cari
aciktir. Dolayisiyla s6z konusu iilke gruplarinda dis borglarin siirdiiriilebilirligi temel

makroekonomik dengenin saglanabilmesi i¢in 6nemli goriilmektedir.

Yiikselen Piyasa Ekonomisi (Emerging Market Economy) kavrami iktisadi agidan ilk kez
1981 yilinda Diinya Bankasi’nin alt kurulusu olan Uluslararasi Finans Kurumu tarafindan
kullanilmustir (Tas - Ispiroglu, 2018, 226). Yiikselen piyasa ekonomileri, gelismekte olan
iilkelerden hem sosyal hem de ekonomik agidan pozitif anlamda ayrisan 6zellikleri ile
one cikmaktadrr. Giiniimiizde de bu ekonomilere yonelik olarak bircok caligma
gerceklestirilmektedir (Cevis - Ceylan, 2015, 6381). Agustos-2013°te Morgan Stanley
tarafindan yayinlanan ekonomi raporunda Yiikselen Piyasa Ekonomisi kapsaminda
degerlendirilen bes {iilke kirilgan besli olarak adlandirilmistir. S6z konusu raporda
Tirkiye, Brezilya, Giiney Afrika, Hindistan ve Endonezya kirilgan besli grubu icerisinde
yer almaktadir. 2013 yilinda FED tahvil alimlarin1 azaltacagmi agiklamistir. Daraltici
para politikas1 uygulamasi yapan FED, gelismekte olan {ilkelere 6zellikle net portfolyo
yatirimlar1 girislerinde 6nemli diislislerin meydana gelmesinin zeminini hazirlamistir
(Ceylan vd., 2018, 122). Bu durum, bazi gelismekte olan iilkelerde yabanci sermaye
akimlarinin daralmasina hatta ¢ikisa doniismesine ve ulusal paralarinin ciddi 6l¢iide deger
kaybma ugramasimna yol a¢cmustir. 2010-2013 doneminde eski kirilgan besli olarak
adlandirilan ilkeler yiiksek kredi biiylimesine sahip olmus, yiiksek cari a¢ik vermis ve
yliksek enflasyon oranlari ile karsilasmiglardir (Agiralioglu - Demirci, 2021, 2). S6z
konusu gelismelerden en ¢ok etkilenen iilkeler, Morgan Stanley tarafindan yayimlanan
raporda adi gecen bes iilke oldugu goriilmektedir. Tiirkiye, Brezilya, Glney Afrika,

Hindistan ve Endonezya’nin kirilgan besli olarak adlandirilmasmin temel nedenleri;
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yiiksek cari agik, ekonomik biiyiimenin siirdiiriirlebilir olmamasi, ileriye yonelik
beklentilerin negatif olmasi, gelecek déneme iliskin dis bor¢glanmanm maliyetli olmas,
toplumsal olaylar ve i¢ siyasi istikrarsizlik gibi ekonomi dis1 alanlarda yasanan risklerin

meydana gelmesidir (Egilmez, 2014; Ersin 2014).

Morgan Stanley tarafindan ortaya atilan kirilgan begli tanimlamasi 2017°de Standard &
Poor’s tarafindan yeniden tanimlanmistir. 2013 yilinda tanimlanan {ilke grubundan
sadece Tirkiye’nin bu yeni grupta devam ettigi goriilmekte ve Arjantin, Katar, Misir ve
Pakistan’nin bu gruba dahil edildigi goriilmektedir. S6z konusu iilke grubunun cari agig1
gidermek i¢in yabanci sermaye akimlarma ihtiyag duydugu tespit edilmektedir. Bu
iilkelerde yiiksek cari acik, fiyat istikrarinin saglanamamasi, bliylimenin istikrarsiz olusu
gibi sorunlarmn varhig dikkat ¢ekmektedir (Kamaci, 2019, 59). Dolayisiyla hem 2013
yilinin tanimlanan kirilgan besli tanimlamasi1 hem de 2017 yilinda ifade edilen kirilgan
besli tilkeleri, temel makroekonomik dengesizliklerin yasandigi iilke grubu olarak dikkat
cekmektedir (Barak - Naimoglu, 2018, 83). Ayrica, sz konusu iilke gruplarinin cari agik
vermesi ve dis bor¢lanmanin ekonomide kritik rol oynamasi dikkat ¢eken yapisal

Ozellikler arasinda yer almaktadir (Agir vd., 2020, 58).

Iktisat politikalar1 igerisinde maliye politikas1 araglarmdan olan dis borglanma, Ulke
ekonomilerinde bacgta cari agiklarin giderilmesi, i¢ tasarruflar ile karsilanamayan
harcamalarin finanse edilmesi, biitce aciklarmnin giderilmesi, fiyat oynakliklarmin
minimize edilmesi ve digs bor¢ servislerinin karsilanmasi gibi durumlarda
kullanilmaktadir (Adiyaman, 2006, 22-23; Oztiirk, 2016, 180). Dis borg elde edebilmek
ozellikle gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in 6nemli bir yer tutmaktadir (Panizza,
2008). Oyle ki bircok gelismekte olan iilkenin yatirmm yapabilmek icin dig borglara
basvurdugu gériilmektedir. I¢ tasarruflarin diisiik olmasi, dis borglanmanin en énemli
sebeplerindendir. D1s borglar vadelerine gore; kisa, orta ve uzun vadeli olmak iizere 3’e
ayrilmaktadir (Adiyaman, 2006, 24). Gelismekte olan lilkeler genellikle borglanmay1
uzun vadeli ve ulusal para cinsinden yapmak istemektedir. Ancak, bu durum ¢ogu zaman
gerceklesememektedir. Ulusal para cinsinden bor¢glanamama durumuna “orijinal giinah”
ad1 verilmektedir (Eichengreen - Hausmann, 1999). Orijinal glinah durumunda ulkeler,
yabanci para cinsinden borg¢lanmak zorunda kalmaktadir. Boylece hem déviz kuru riski
ile hem de diger riskler (Kredi Temerriit Takasi (Credit Default Swap-CDS gibi)
nedeniyle yiiksek faizle bor¢lanilmaktadir (Ates, 2002; Akinci vd., 2013, 141).
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Dis borglanma politikasi ile dig tasarruflarin iilkeye girmesi, ilk asamada yatirimlari
artirarak ekonomik biiyiime iizerinde etkin olmaktadir. Fakat s6z konusu etki dis borg
odemeleri ile birlikte azalmaktadir. Oyle ki yurtici kaynak ¢ikist ile gelecek donem
yatirimlarda daralma meydana gelmektedir. Boylece ekonomik biyime trendi negatife
dontisebilmektedir (Bilginoglu - Aysu, 2008, 2). Diger yandan Ulke ekonomilerinde artan
dig borg¢ yiikii, liretim ve ihracattan elde edilen gelirin 6nemli bir kisminin dis borg
O0demelerine ayrilmasima yol acabilmektedir. Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu eski ve
yeni kirilgan besli iilkelerinde gerek konjonktiirel dalgalanmalarin sik yasanmasi gerekse
temel makroekonomik gdstergelerde istikrarsizlarin olmasi sebebiyle bu durum ciddi
iktisadi bozulmalara zemin hazirlayabilmektedir. S6z konusu ekonomik problemleri
yasayan iilke ekonomilerinde artan dis borg yiikii, iilke risk primlerinin yiikselmesine yol
acabilmektedir. Bu durumda hem iktisadi ajanlar gelecekle ilgili olumsuz beklentiye
girebilmekte hem de vadesi gelen dis borglarin denmesi zorlasabilmektedir. Bu durum
uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan olumsuz notlarin (yatirim
yapilabilme derecesinin diisiiriilmesi gibi) ortaya ¢ikmasini da beraberinde getirerek
olumsuz bir ekonomik tablonun olusmasina sebep olabilmektedir. Dolayisiyla dis
bor¢lanma ile birtakim yatirimlar1 finanse etme ya da ddemeler dengesi agiklarini
giderme politikasin1 tercih eden otoritelerin ¢ok dikkatli olmasi gerekmektedir. Disg
borclanma yaparak ekonomik biyime ve kalkinma stratejisini benimseyen iilke
ekonomilerinin, dis tasarruflari etkin bicimde kullanmalar1 gerekmektedir. S6z konusu
kirilgan iilkelerin 6zellikle katma degeri ileri teknoloji tirlinlerine yonelmesi ve nitelikli
isgiliclinli elde edebilecek politikalar1 izlemesi énemli goriilmektedir. Kiiresellesmenin
etkisiyle sosyal sermayenin Oneminin anlasildigi, yeni liretim metotlarinin gelistigi
giiniimiiz diinyasinda dis tasarruflar1 etkin kullanmak ¢ok daha 6nemli hale gelmistir.
Diger yandan dig bor¢lanmanimn etkin kullanilmasi ve olumsuz etkilerinden korunmasi
amactyla bu politikanin siirdiiriilebilir olmas1 gerekmektedir. Politika yapicilar i¢in
stirdiiriilebilir dis borg, lilke ekonomilerinde yukarida sayilan sorunlarin meydana
gelmemesi ve makroekonomik dengenin saglanmasi igin temel gorevler arasinda yer
almaktadir. Aksi durumda dis borglara ayrilan paylar giderek artmakta ve dig borg
nedeniyle ortaya ¢ikan ekonomik bilyiime zamanla soniimlenmektedir. Oyle ki ekonomik
biiyiimede meydana gelen artis, dis borg servis ddemelerinin altinda kalabilmektedir

(Karagol, 2010, 4). Dolayisiyla dig bor¢ yiikiiniin makul seviyelere indirilerek
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stirdiiriilebilirliginin saglanmasi ciddi 6nem tasimaktadir. Boylece, dis tasarruflar ile
canlanan ekonomi ile artan ekonomik biliylime ve kalkinmanin devam etmesi
beklenmektedir. En 6nemli makroekonomik hedeflerden olan ekonomik biyimenin
stirdiiriilebilirligi, dig borclarn siirdiiriilebilirligi ile yakindan ilgilidir. Dolayisiyla
stirdiiriilebilir dis borg, lilkelerin ekonomik potansiyellerini ortaya koymalar1 agisindan

gerekli mali kaynakli politikalarin temel amagclar1 arasinda bulunmaktadir.

Teorik agidan dis borglarm siirdiiriilebilirligi, lilkelerin uzun vadede faiz oranlarinda ve
doviz kurlarinda degisiklige gitmeden ya da temerriite diismeden dis borg
yukimlaliklerini yerine getirebilmeleri olarak tanimlanmaktadir (Cakmak, 2020). Bu
durum ekonometrik agidan ise dis borg gdstergelerinin kabul edilebilir bir seviyede uzun
donemde sabit kalmasi anlamma gelmektedir (Nasir - Noman, 2012, 673).
Stirdiiriilebilirligin saglanmasi adina ampirik agidan dig bor¢ 6deme yiikii gdstergelerinin
uzun donemde kendi ortalamasi etrafinda dalgalanmasi diger bir ifadeyle uzun donemde
birim kok siirece sahip olmamasi gerekmektedir. Duragan bir siire¢ izleyen dis borg

0deme yiikii degiskenleri, dis borcun stirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir.

Bu c¢alismada eski ve yeni kirilgan besli iilkelerde, dis borglarin siirdiiriilebilir olup
olmadig1 yeni nesil panel birim kok testleriyle smanmaktadir. Yatay kesit bagimliligini
dikkate alan Reese ve Westerlund (2016) tarafindan gelistirilen PANICCA panel birim
kok testi ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan Panel Fourier LM (Nazlioglu - Karul, 2017)
birim kok testi uygulanmaktadir. Boylece yapisal kirilmanin dikkate alinip alinmamasina
gore elde edilecek sonuclar hem iktisadi hem de ekonometrik agidan degerlendirilerek
politika Onerileri sunulmaktadir. Diger yandan, dis bor¢ gostergeleri acgisindan farkli
degiskenler incelenerek, her iki degisken 6zelinde siirdiiriilebilirlik incelemesi yapilmasi
amaclanmaktadir. Dolayisiyla ekonomik ve sosyal yapilari itibariyle farklilik gosteren ve
Morgan Stanley ile Standard & Poor’s tarafindan kirilgan besli olarak ifade edilen
iilkelerde c¢esitli dis bor¢ rasyolarmin, siirdiiriilebilirlik agisindan ortaya koyacagi
sonuglar degerlendirilecektir. S6z konusu iilke gruplar ile ilgili daha 6nce yapilan bir
caligmaya rastlanmamstir. Kullanilan yontemler, analize dahil edilen iilke gruplar1 ve
giincel donem veri seti dikkate alindiginda ilgili alanyazmna katkida bulunulmasi
amacglanmaktadir. Diger yandan Ozellikle cari agik ve dis bor¢lanma konusunda diger

gelismekte olan tilkelerden negatif agidan ayrisan eski ve yeni kirilgan besli iilkelerinde
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dis borglarin siirdiiriirlebilirliginin cesitli ekonometrik testler ile tespit edilmesinin ilgili

literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Bu c¢aligmada takip eden boliimde dis borglarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili 6nceki
calismalara yer verilmektedir. Ikinci boliimde ise ampirik analizde kullanilan veri seti ve
yontem tanitilarak, ampirik bulgular ortaya konmaktadir. Son olarak ampirik bulgular
is1ginda degerledirmeler  yapilarak  politika  Onerileri  sunularak  ¢alisma

sonlandirilmaktadir.
1. Literatiir Arastirmasi

Dis borglarin siirdiirtilebilirligi ile ilgili literatiir incelendiginde Hamilton ve Flavin
(1986) ile Trehan ve Walsh (1991) calismalar1 sonras1 literatiiriin arttig1 tespit edilmistir.
Literatiirde dig borglar siklikla cari acigin siirdiiriilebilirligi ile iliskilendirilmistir
(Roubini - Wachtel, 1998; Ulgen, 2005; Koyuncu - Tekeli, 2010). Diger yandan dis
bor¢lar ile ekonomik biiylime arasindaki iligkilerde siklikla ampirik analizlere konu
olmustur (Cinar - Oztiirk, 2018; Chirwa - Odhiambo, 2018; Akinwunmi - Adekoya, 2018;
Tulimce - Yavuz, 2017; Sarag - Yucel, 2017; Siddique vd., 2016; Kutlu - Yurttagler,
2016; Agir, 2016; Akan - Kanca, 2015; Girdal - Yavuz, 2015; Celik - Direkci Bagkonus,
2013; Ceylan - Durkaya, 2011; Uysal vd., 2009; Onel - Utkulu, 2006). Analize dahil
edilen donem, Ulke vb. farkliliklardan dolay1 dis borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda
goriis birliginin olmadig tespit edilmistir. D1s borg¢ yiiklerinin nasil degerlendirildigi ya
da borg¢ alan iilke ekonomisinin s6z konusu donemde nasil bir seyir izledigi 6nemli
gorulmektedir. Nitekim farkl tilke ve iilke gruplarinda yapisal farkliliklardan dolay: dis
bor¢larin  siirdiiriilebilirliginde  farkliliklar meydana gelebilmektedir. Brezilya
ekonomisinde dis bor¢larin siirdiiriilebilirligini 1982-2000 donemi verileriyle arastiran
Jayme Jr (2001), geleneksel birim kok testlerinden Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile Johansen esbiitiinlesme testi ve Hata Diizeltme
Modeli (Vector Error Correction-VEC) yontemlerini kullanmigtir. Bulgular, Brezilya
ekonomisinde dis borglarin siirdiiriilebilir olmadigin1 ortaya koymustur. Tiirkiye’de
1970-2002 donemi verileri aracilifiyla dis borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigini
arastiran Onel (2004), degiskenlerin birim kok siirec icerip icermedigini geleneksel birim
kok testleri olan ADF ve PP testleri ile yapisal kirilmali Zivot ve Andrews (1992) birim

kok testini kullanarak arastirmistir. Hakkio ve Rush (1991) tarafindan kurulan modelden
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yararlanilan c¢alisgmada dig borglarin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasilmistir.
Zamanlararasi biit¢e kisit1 yontemi araciligiyla dig borglarm siirdiiriilebilirligini arastiran
Azgilin (2005), Tirkiye ekonomisinde 1981-2004 donemini incelemistir. Caligmada
Sawada (1994) tarafindan 6nerilen muhasebe 6zdesligini baz alarak Hakkio-Rush (1991)
modeli ile ortaya konulan siirdiiriilebilirlik kosullar1 arastirilmigtir. Ampirik yontem
olarak Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerini kullanan Azgiin (2005),
Tirkiye’de 1981-2004 doneminde dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna
ulagmustir. Zaman serisi ve panel veri analizi kapsaminda ele alman ¢aligmalarda farkli
birim kok ve egbiitiinlesme testlerinin tercih edildigi goriilmektedir (Azgin, 2005; Onel -
Utkulu, 2006: Yilanct - Ozcan, 2008). Yapisal kirilmalar: igeren (Uslu, 2019; Dag -
Kizilkaya, 2018) ve igcermeyen (Kirci Cevik - Cural, 2013) ampirik metodlarin
uygulandig1 caligmalarin yaninda, lineer ve lineer olmayan ampirik yontemlerin
kullanildig1 da tespit edilmistir. Dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi konusunda panel veri
analizi ve zaman serisi ¢aligmalarinda lineer ve lineer olmayan ampirik metodlarimn tercih
edildigi gorilmektedir. Lineer yontemlerin kullanildig1 ¢alismalarda Wilcox (1989) ABD
ekonomisini; Sawada (1994) agir borglu iilkeleri (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya,
Ekvator, Meksika, Peru, Veneziella, Filipinler, Endonezya, Kore, Malezya, Tayland),
Caporale (1995) Avrupa tlkelerini, Lau vd. (2013) 19 Asya ulkesini, Wysocki (2017) 9
Avrupa tilkesini, Llorca (2017) 24 Asya lilkesini incelemistir. Lineer olmayan birim kok
testlerinin uygulandig1 bazi ¢caligmalar incelendiginde ise Tiirkiye ekonomisi i¢in Y1lanci
ve Ozcan (2008), Goktas ve Hepsag (2015) ve Kiran (2012) calismalarmin oldugu
goriilmektedir. Ayrica farkl gelismislik seviyesindeki 36 iilke iizerine Nasir ve Noman
(2012) ve 21 OECD {yesi Ulke i¢gin Lin (2014) ¢alismalarinin oldugu goriilmektedir. Ad1
gecen lineer ve lineer olmayan c¢alismalarda dis borg ylikiiniin ¢esitli rasyolarinin birim
kok siireg igerip igermedigi konusunda zaman serisi (Uslu, 2019) veya panel veri analizi
(Cmnar- Ozcalik, 2014) kapsaminda farkli nitelikteki birim kok testleriyle analizlerin
yapildig1 ve biiyiik ¢cogunlukla ilgili lilke ve iilke gruplarinda dig bor¢ gostergelerinin
birim kok siire¢ igerdigi (duragan olmadigr) sonucuna ulasilmaktadir ( Caporale, 1995;
Yilanc1 - Ozcan, 2008; Kiran, 2012; Lin, 2014; Goktas - Hepsag, 2015 ve Wysocki,
2017). Diger yandan az sayida bazi ¢alismada ise dig bor¢ yiikiiniin siirdiiriilebilir
oldugunu gosteren baska bir ifadeyle ilgili degiskenlerin birim kok siire¢ icermedigini

ortaya koyan ¢aligmalara da rastlanmaktadir (Lau vd., 2013; Llorca, 2017).
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2. Ampirik Analiz

2.1. Veri Seti

Bu calismada Akgay ve Celik (2020), Uslu (2019), Cmar ve Ozcalik (2014) calismalari
izlenerek eski ve yeni kirilgan besli llkelerinde dig borglarin siirdiiriilebilirligi
arastirilmaktadir. Dis borg servislerinin ve dis bor¢ stokunun GSMH ve ihracat gelirlerine
oranlanmasiyla olusturulan dis bor¢ 6deme yiikii rasyolari, teorik ve ampirik agidan dis
bor¢ 6deme yiikiiniin karsilanma ve dig borglarin siirdiiriilebilirlik diizeyini belirlemede
kullanilan en temel gostergeler arasinda bulunmaktadir (Roubini, 2001, 2). Bu kapsamda
calismanm bu boliimiinde, eski ve yeni kirilgan besli® iilke gruplarinda 1994-2019
doneminde dis borglarm siirdiiriilebilirligi ampirik olarak test edilmektedir. Tablo 1°de

ampirik analizde kullanilan iilke gruplar1 ve 1994-2019 donemine ait degiskenler

tanitilmaktadir.
Tablo 1. Analizde Kullamlan Degiskenler
Degiskenler Aciklama Kaynak
Logaritmik (D1s Bor
. _ Logaritmik (Dis Borg World Bank (WB) (World
LDBI Servislerinin Ihracat Gelirleri .
o . Development IndicatorswDI-2021)
Icerisindeki Pay1)
LBDBMG Logaritmik (Briit Dis Borg World Bank (WB) (World
Stokunun GSMH I¢erisindeki Pay1) Development IndicatorsWDI-2021)
Tammlayici Istatistikler (LDBI)
S c c
c
[ © N — <
2 = z g 28 | § > z
= S = 2 SE | o 2 5
= s T m 0 < < = o
Ortalama 13.83145 18.48662 10.49494 11.32944 5.471480 21.30243 10.00576 18.03058
Medyan 13.38014 15.96162 4.867467 10.70911 4.871698 20.20078 9.752284 18.02649
Maksimum 30.14173 41.83372 30.54465 20.25868 14.99280 40.28760 18.02235 32.92115
Minimum 4531301 4.032422 1.681188 4.440291 2.725668 6.314278 5.475387 7.903826
g;}nrg:rt 7.651682 11.46197 9.641709 4.440348 2.833003 11.27202 3.520589 7.328319
Carpiklik 0.397149 0.633311 0.829369 0.253689 1.941620 0.252535 0.424286 0.530069
Basiklik 1.914015 2.253531 2.252273 2.130756 6.796135 1.758853 2.179921 2.466840
Jaraue-Bera | 1961130 2341679 3586386 1097435 31.94772 1.945170 1508652 1525498
Y (0.375099) | (0.310107) | (0.166428) | (0.577690) | (0.000000) | (0.378104) | (0.470328) | (0.466383)
Tanimlayici Istatistikler (LBDBMG)
Ortalama 8.105641 5.593659 2.605697 7.841362 3.318446 5.577429 2.374383 3.225315
Medyan 7.554228 4.897709 2.466107 7.495218 2.882785 5.242710 2.258736 2.766780
Maksimum 11.78600 12.00339 4.606240 20.33275 8.146539 11.70762 4.271005 6.814945
Minimum 5.474327 1.891954 1.238896 3.578900 1.515086 2.279288 1.167711 1.415673
g;&;}nrg:rt 1.823163 3.023039 0.831130 3.479382 1.646746 2.597036 0.823593 1.592139
Carpiklik 0.764863 0.613034 0.568689 1.835657 1.336743 0.590054 0.493897 0.854814
Basiklik 2.444859 2.152546 2.939870 7.574331 4.470232 2.361703 2.658003 2.767901

L2017 yilinda Standard & Poor’s tarafindan Kiritlgan Besli igerisinde tamimlanan Katar’in verilerine ulasilamadig: igin
analize dahi edilmemistir.
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2.868927 2.406539 1.405350 37.26998 10.08487 1.950083 1.183755 3.224754
(0.238243) | (0.300211) | (0.495259) | (0.000000) | (0.006458) | (0.377177) | (0.553287) | (0.199413)

Not: “()” Parantezi i¢indeki degerler Jarque-Bera istatistiklerine ait olasiliklar1 belirtmektedir.

Jargue-Bera

Tablo 1°de verilen tanimlayici istatistikleri; LDBI degiskeninin Giiney Afrika haric tiim
ulkelerde normal dagilim gosterdigini, LBDBMG degiskeninin ise Endonezya harig tiim

iilkelerde normal dagilim gosterdigini ortaya koymaktadir.
2.2. Yontem

Bu calismada, 2013 yilinda Morgan Stanley, 2017 yilinda ise Standard & Poor’s
tarafindan kirilgan besli olarak adlandirilan Ulkelere ait veri setleri ile dis borglarin
strdiiriilebilirligi test edilmeye c¢alisilmaktadir. Bu amagla kesitler arast bagimliligi
dikkate alan ve yapisal kirilmalar1 igermeyen giincel panel birim kok testlerinden Reese
ve Westerlund (2016) tarafindan 6nerilen PANICCA panel birim kok testi ile yapisal
kirilmalar1 dikkate alan Panel Fourier LM (Nazlioglu - Karul, 2017) birim kok testinden
yararlanilmaktadir. Panel birim kok analizi yapilmadan once bazi 6n testlere ihtiyac
duyulmaktadir. Ilk olarak degisken katsayisinin homojenlik kosulunu saglayip
saglamadigmmin tespit edilmesi gerekmektedir. Bulgulara gére homojenligi ya da
heterojenligi dikkate alan panel birim kok testlerinin uygulanmasi gerekmektedir.
Katsayilarm homojen ya da heterojenliginin tespiti Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan Onerilen egim homojenligi Delta test ile incelenmektedir. Bu testte sifir
hipotezi “Ho: Egim katsayilar1 homojendir” bicimindedir (Ozbek - Turkmen, 2020). On
testlerden bir digeri ise kesitler aras1 bagimliligin varliginin arastirilmasidir. Bunun igin
cesitli testler kullanilmaktadir (Breusch - Pagan, 1980; Pesaran, 2004; Pesaran vd., 2008).
S6z konusu testlerin sifir hipotezi “Ho: Kesitler arasi bagimlilik yoktur” biciminde
kurulmaktadir. Test bulgularina gore, sifir hipotez reddedilirse analize yeni nesil panel
birim kok testleri ile devam edilmektedir (Baltagi, 2008, 284).

Calismada ilk olarak paneli olusturan tilke grubunda dis borcun siirdiiriilebilirligini test
edebilmek amaciyla Reese ve Westerlund (2016) tarafindan gelistirilen PANICCA panel
birim kok testinden yararlanilmaktadir. PANICCA panel birim kok testi, ikinci nesil
panel birim kok testlerindendir ve giincelligini korumaktadir (Kar vd, 2020). S6z konusu
test Reese ve Westerlund (2016) tarafindan gelistirilen yatay kesit ortalamalardan fark
alinarak kalinti1 ve ortak faktorlerin duraganliginin panel analizini gergeklestirmektedir

(Ozcan, 2021: 166). PANICCA birim kok testi serilerin sadece seviyede birim kok icerip

icermediklerine dair bulgu sunmaktadir. Serilerin farklarinda duragan olup olmadiklarina

58



Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi 9/2 (2021), 49-68.

dair bir bilgi barindirmamaktadir. Testin sifir hipotezi serilerde birim kokiin oldugunu

iddia etmektedir (Reese - Westerlund, 2016, 971).

Dis borglarin, analize dahil edilen iilkelerde siirdiiriilebiliriligini 6lgmek i¢in kullanilan
diger bir test ise giincel nesil panel birim kok testlerinden olan ve yapisal kirilmalari
dikkate alan Panel Fourier LM (Nazlioglu - Karul, 2017) birim kok testidir. Yapisal
kirilmali birim kok testlerinin giivenilirligi icin ana unsur kirilma formu, sayist ve
tarihinin dogru bigimde ortaya konulmasidir. Bu durumun tespiti gesitli gli¢liiklere sebep
olabilmektedir (Turkmen - Agir, 2020, 584). Bu durumu asmak i¢in Fourier birim kok
testleri kullanilmaktadir. Zira bu testler kademeli (gradual) kirilmalara izin vermektedir.
S6z konusu testin modellenmesi sirasinda kirilma tarihinin ve formunun daha onceden
bilinmesine gerek duyulmamaktadir. Testin kirilma tarihlerini bu sekilde belirlemesi,
diger yapisal kurlmali testlere gore tistiinliigiinii gdstermektedir. Kiiresellesme siireci ile
birlikte tilkeler arasinda artan iliskiler, ekonometrik modellerde hem yapisal kirilmalarin
dikkate almmasmi hem de kirilma tarihlerinin belirlenmesini 6nemli kilmaktadir. Bu
yonuyle Panel Fourier LM birim kok testi hem yapisal kirilma igermeyen birim kok
testlerinden hem de kirilmalari1 modele dissal olarak dahil eden testlerden iistiin
gorulmektedir. Panel Fourier LM (Nazhoglu - Karul, 2017) birim kok testinde bireysel
istatistigin dagilimi sadece Fourier frekansma baglidir. Panel istatistigi standart normal
dagilima sahiptir. Testin kiigiik 6rneklem 6zellikleri, farkli veri iiretme siiregleri i¢in
Monte Carlo simiilasyonlar ile incelenmistir (Nazhoglu - Karul, 2017, 3). S6z konusu

testin sifir hipotezi “birim kok vardir” iddias1 Uzerine kurulmaktadir.
2.3. Bulgular

Bu kisimda eski ve yeni kirilgan besli iilke gruplarma ait 1994-2019 donemi dis borg
gostergeleri kullanilarak yapilan ekonometrik analiz sonuglar1 yer almaktadir. S6z konusu
iilke gruplarma ait dis bor¢ gostergelerinden LDBI i¢in yapilan 6n testlerin sonuglari

Tablo 2°de verilmektedir.

Tablo 2. LDBI On Test Sonuclar:

Yatay Kesit Bagimliig1 Test Sonug¢lari

Eski Kirilgan Besli Ulkeleri Yeni Kirilgan Begsli Ulkeleri
LDBI Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli
Testler ist. Degeri | P-degeri Is P Ist. P Is P
: t. Degeri -degeri Degeri -degeri t. Degeri -degeri
CDIml * * kK ok
(BP,1980) 16.343 0.090 18.197 0.052 23.069 0.001 21.144 0.002
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CDim2
(Pesaran, 1.418" 0.078 1.833™ 0.033 4,927 0.000 4,372 0.000
2004)
CDim3
(Pesaran, -3.262" 0.001 -3.179"" | 0.001 -3.420™ 0.001 -3.445"" | 0.000
2004)
LMadj
(PUY, 2.260™ 0.012 2.058™" 0.001 3.816™" 0.000 2.826™" 0.002
2008)
Homojenlik Test Sonuclar1
Eski Kirilgan Besli Ulkeleri Yeni Kirilgan Besli Ulkeleri
Testler istatistik Degeri Olasilik Degeri istatistik Degeri Olasilik Degeri
A -1.551 0.940 -0.263 0.604
Aagi -1.649 0.950 -0.280 0.610

Not: “*, «™ ye “™ isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlihig1 ifade etmektedir.

Tablo 2°de LDBI degiskeni icin yapilan kesitler aras1 bagmlilik ve homojenlik on test

sonuclarina gére hem eski hem de yeni kirilgan besli tilkelerinde %1 anlamhilik diizeyinde

kesitler aras1 bagimliginin varligina ulasilmistir. Ayrica her iki tilke grubuna ait degisken

katsayisinin homojen oldugu elde edilmistir. Buna gore, eski ve yeni kirilgan besli

iilkelerinin kendi igerisinde ekonomik yapilarmin birbirine benzer oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Kesitler aras1 bagimlihgin elde edilmesi, ikinci nesil panel birim kok testlerinin

uygulanmasini gerektirmektedir. Tablo 3’te LDBI degiskeninin panel birim kdk test

sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3. LDBI Panel Birim Kok Test Sonuclari

PANEL FOURIER LM Birim Kok Testi
Eski Kirilgan Besli Ulkeleri Yeni Kirilgan Besli Ulkeleri
. Fourier Fourier Fourier . Fourier Fourier Fourier
LDBI tau LM, tau LM, tau LM3 LDBI tau LM, tau LM, tau LM3
k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3
Turkiye -0.9684 -1.5850 -1.2900 Turkiye -4.1419 -3.4083 -3.2154
Brezilya -0.9659 -1.2642 -0.2580 Arjantin -2.5474 -0.7206 -0.6724
Endonezya -5.2699 -4.2091 -5.1013 Misir -2.0565 -1.0535 -0.8539
Hindistan -1.5794 -2.3608 -2.0533 Pakistan -1.5256 -2.8295 -3.1181
Guney
Afrika -4.5876 -4.8523 -5.3178
Panel Sonuglar1
Zim 1.0102 -1.9679™ -2.4964™ Zim 1.2497 0.5874 0.3265
p- degeri 0.8438 0.0245 0.0063 p- degeri 0.8943 0.7215 0.6280
PANICCA Panel Birim Kok Testi
Eski Kirilgan Besli Ulkeleri Yeni Kirilgan Begsli Ulkeleri
Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli
-0.319
Pa (0.375) 2.089 (0.982) Pa -0.626 (0.266) 1.652 (0.951)
-0.343
Pb (0.366) 3.447 (1.000) Pb -0.607 (0.272) 2.631 (0.996)
PMSB (8222) 4.789 (1.000) PMSB -0.019 (0.493) 3.719 (1.000)

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleri gostermektedir ve

%1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 3 sonuglari, eski kirillgan besli lilkelerinde yapisal kirilmali birim kok testine gore
LDBI degiskeninin birim kok siireg igermedigini gdstermektedir. Diger bir deyisle, LDBI
degiskeninin duragan oldugu elde edilmektedir. Ancak s6z konusu degisken, yeni kirilgan
besli lilkelerinde birim kok siire¢ icermektedir. Diger bir ifadeyle, dis bor¢lar yeni kirillgan
besli lilkelerde Panel Fourier LM Birim Kok Testi’ne gore siirdiiriilebilir degildir. Yapisal
kirilmalar1 g6z oniine almayan PANICCA birim kok test sonuglar1 ise hem eski hem de
yeni kirilgan besli iilke gruplarinda LDBI degiskeninin birim kok siirec igerdigini ortaya
koymaktadir. Bagka bir ifadeyle, dis borglar her iki iilke grubuna gore de surdirtlebilir
degildir. S6z konusu iilke gruplarina ait dis borg gostergelerinden LBDBMG i¢in yapilan

On testlerin sonuglar1 Tablo 4’te verilmektedir.

Tablo 4. LBDBMG On Test Sonuglar

Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari
Eski Kirilgan Besli Ulkeleri Yeni Kirilgan Besli Ulkeleri
LBDBMG Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli
Testler ist. Degeri de;ri ist. Degeri P-degeri ist. Degeri P-degeri ist. Degeri P-degeri
CDim -
(BP,1980) 27.662 0.002 20.998 0.021 17.893 0.007 20.086 0.003
CDImZ
(Pesaran, 3.949™ 0.000 2.459™ 0.007 3.433™ 0.000 4.066™" 0.000
2004)
CDIm3
(Pesaran, -2.854™ 0.002 -3.039™ 0.001 -3.272 0.001 -3.311™ 0.000
2004)
LM;%(()Z)UY’ 1537 | 0062 | 1820™ 0.034 12038 | 0000 | 11.190™ | 0.000
Homojenlik Test Sonuclar1
Eski Kirilgan Besli Ulkeleri Yeni Kirilgan Besli Ulkeleri
Testler istatistik Degeri Olasilik Degeri istatistik Degeri Olasilik Degeri
A 0.240 0.405 -1.260 0.896
Ay 0.255 0.399 -1.340 0.910

Not: «“™, «™ ye “™ isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlihig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’te LBDBMG degiskeni i¢in yapilan kesitler aras1 bagimlilik ve homojenlik 0n
test sonuglarina gore hem eski hem de yeni kirilgan besli tilkelerinde %1 anlamlilik
diizeyinde kesitler arasi bagimhignin varligma ulasilmistir. Eski ve yeni kirilgan besli
iilkelerinde degisken katsayisinin homojen oldugu elde edilmistir. Buna gore, hem eski
hem de yeni kirilgan besli tilkelerinin kendi icerisinde ekonomik yapilarinin birbirine
benzer oOzellikler gosterdigi sonucuna ulasilmaktadir. Yatay kesit bagimliliginin
varliginin elde edilmesi, ikinci nesil panel birim kok testlerinin uygulanmasini
gerektirmektedir. Tablo 5’te LBDBMG degiskeninin panel birim kok test sonuglar yer

almaktadir.
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Tablo 5. LBDBMG Panel Birim Kok Test Sonuglari

PANEL FOURIER LM Birim K&k Testi

Eski Kirilgan Besli Ulkeleri Yeni Kirilgan Begsli Ulkeleri
Fourier Fourier Fourier LDBI Fourier tau Fourier Fourier
LBDBMG tau LM, tau LM, tau LM;3 LM, tau LM, tau LM;3
k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3
Tirkiye -1.56225 -2.3476 -2.3648 Tirkiye 0.3575 -2.2724 -2.1953
Brezilya -4.4858 -5.3141 -5.3573 Arjantin -0.5265 -1.2958 -1.6431
Endonezya -3.4968 -3.1134 -3.2319 Msir -2.7616 -2.3286 -1.2067
Hindistan -4.4334 -5.5035 -4.1935 Pakistan -1.0783 -2.7101 -3.1971
Gilney Afrika -3.6863 -3.5088 -2.7695
Panel Sonuglart
Zim -2.0838™ -5.3693™" -5.1538™" Zim 6.3426 0.1772 0.0349
p- degeri 0.0186 0.0000 0.0000 p- degeri 1.000 0.5703 0.5139
PANICCA Panel Birim Kok Testi
Eski Kirilgan Besli Ulkeleri Yeni Kirilgan Besli Ulkeleri

Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli

-7.578™" -0.580 1.937

Pa (0.000) 0721 (0.765) Pa (0.281) (0.974)

-3.417™ -0.640 3.858

Pb (0.000) 0.755 (0.775) Pb (0.261) (1.000)

-1.518" 0.452 6.982

PMSB (0.065) 0.463 (0.678) PMSB 0.674) (1.000)

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleri gostermektedir ve ™, “™ ve “* igaretleri sirastyla %1, %5 ve

%10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5 sonuglari, eski kirillgan besli iilkelerinde yapisal kirilmali birim kok testi
sonuglarma gore LBDBMG degiskeninin birim kok siire¢ igermedigi goriilmektedir.
Diger bir deyisle LBDBMG degiskeninin duragan oldugu elde edilmektedir. Ancak s6z
konusu degisken, yeni kirilgan besli iilkelerinde birim kok siire¢ icermektedir. Diger bir
ifadeyle dis borglar yeni kirilgan besli tilkelerde Panel Fourier LM birim kok testine gore
strdiiriilebilir degildir. Yapisal kirilmalar1 g6z oniine almayan PANICCA birim kok test
sonuglar1 ise sabitli ve trendli modele gére hem eski hem de yeni kirilgan besli iilke
gruplarinda LBDBMG degiskeninin birim kok siire¢ igerdigini ortaya koymaktadir.
Bagka bir ifadeyle, dis borglar her iki lilke grubuna gore de siirdiiriilebilir degildir. Sabitli
modelde ise eski kirilgan besli iilkelerinde LBDBMG degiskeninin duragan oldugu, yeni

kirilgan besli lilke grubunun ise birim kok siire¢ icerdigi sonucu elde edilmistir.
Sonug ve Politika Onerileri

Bu caligmada eski ve yeni kirilgan besli iilkelerin, dis bor¢larmin stirdiiriilebilirligi iki
farkli gosterge ile incelenmistir. Yeni nesil panel birim kok testlerinden yapisal
kirilmalar1 dikkate alan ve almayan testler ile dig borglarm siirdiiriilebilirligi
aragtirilmistir. LDBI degiskenine gore yapisal kirilmalar: dikkate almayan PANICCA
birim kok testi ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan Panel Fourier LM birim kok testi

bulgular1 her iki iilke grubunda da dig bor¢larin siirdiiriilebilir olmadig1 sonucunu ortaya
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koymustur. LBDBMG degiskenine gore yapisal kirilmalar1 dikkate alan Panel Fourier
LM birim kok testi sonuclar1 sabitli modele gore eski kirilgan besli iilkelerinde
stirdiiriilebilirligin gegerli oldugu; yeni kirillgan besli tilkelerinde ise gegerli olmadigini
gostermistir. Diger yandan Yyapisal kirilmalar1 dikkate almayan PANICCA birim kok
testine gore her iki iilke grubunda da dig borglarin siirdiiriilebilir olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Bu sonuglar, dis borglarin siirdiiriilebilirliginin incelenmesinde hem yapisal
kirilmali testlerin kullanilmasinin hem de ilgili sorunun tespitinde hangi dis borg
degiskeninin tercih edilmesi gerektiginin Onemini ortaya koymaktadir. S6z konusu
bulgular Nasir ve Noman (2012), Lin (2014), Yilanc1 ve Ozcan (2008), Goktas ve Hepsag
(2015) ve Kiran (2012) c¢alismalarma benzer Ozellik gostermektedir. Elde edilen
bulgulara gore analize dahil edilen tilke gruplarinda basta cari agik ve yiiksek enflasyon
gibi sorunlarin oldugu géz oniine alindiginda politika yapicilarin dis bo¢ konusunda ¢ok
ihtiyatli olmasi gerektigi sonucu elde edilmektedir. Ozellikle dis bor¢larm siirdiiriilebilir
olmamasi, basta iilke risk primini ve gelecege yonelik olumsuz beklentileri artirarak
makroekonomik dengesizliklere yol acabilmektedir. Bu yoniiyle, dis bor¢lanmanin
stirdiiriilebilirliginin saglanmasinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Bunun i¢in doviz
rezervini artirici faaliyetlere onem verilmesi, tiretimde ithalat bagimliligmnin diistiriilmesi
gibi Onlemlerin alinmasina yoOnelik politikalarin  gelistirilmesi  gerekmektedir.
Stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve kalkinma ile makroekonomik dengenin saglanmasi
acisindan Oonemli bir role sahip olan dis borglarin siirdiiriilebilirligi, daha genis veri
setinde gelismis ve gelismekte olan iilke gruplar1 kiyaslamasi yapilarak incelenebilir.
Bdylece ¢ok daha genis bir iilke grubuna ait bulgular ortaya konularak dis borglarin

surdiiriilebilirligi acisindan politika dnerileri sunulabilir.
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