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Bu ¢alismada, dis bor¢lanmanin énemli bir maliye politikast aract olarak
kullanildigr Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢larin siirdiiriilebilirliginin ¢esitli
dis bor¢ odeme yiikii rasyolart iizerinden ve ampirik agidan incelenmesi
amaglanmaktadir. Bu amagla c¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde dig
bor¢larin siirdiiriilebilirligi zaman serisi analizi kapsaminda dogrusal ve
dogrusal olmayan farkl nitelikteki birim kék testleriyle 1970-2018 donemi
icin ekonometrik olarak incelenmektedir. Calisma sonucunda, Tiirkiye
ekonomisinde dis borg¢larin siirdiiriilebilirligini belirlemek iizere kullanilan
dis bor¢ o6deme yiikii rasyolarimin tiimiiniin birinci farklarinda duragan
olduklar: ve Tiirkiye ekonomisinin 1970-2018 dénemindeki dis bor¢larinin
stirdiiriilemez bir diizeyde oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Analysis of the Sustainability of External Debts in the Turkish
Economy: Evidence from the Linear and Nonlinear Unit Root Tests
(1970-2018)

Abstract
In this study, it is aimed to empirically examine the sustainability of
external debts in Turkish economy, where external borrowing is used as an
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important fiscal policy tool, through various the external debt payment load
ratios. In this study, the sustainability of external debts in Turkish economy
is examined econometrically for the period 1970-2018 by using different
quality of linear and nonlinear unit root tests in the framework of time series
analysis. As a result of this study, it was concluded that all of the external
debt payment load ratios used to determine the sustainability of external
debts in the Turkish economy were sustainable in the first difference and that
the external debts of the Turkish economy were at an unsustainable level in
the 1970-2018 period.

Keywords: External Debt Payment Load Ratios, Sustainability of
External Debts, Linear and Nonlinear Unit Root Tests, Turkish Economy
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Giris

Bilindigi iizere dis borglanma, iilke ekonomilerinde biitce, tasarruf-
yatirim, dig ticaret ve Odemeler dengesi agiklarmin giderilmesi, fiyat
istikrarinin saglanmasi, biiylik 6lgekli yatirnm projelerinin ve olaganiistii
harcamalarin (dogal afetler, savaglar vb.) finansmani, dis bor¢ servislerinin
(vadesi gelen dig bor¢ anapara ve faizlerinin) 6denmesi vb. amagclarla
bagvurulan en Onemli maliye politikasi araglar1 arasinda bulunmaktadir
(Adiyaman, 2006:22-23; Oztiirk, 2016:180). En genel ifadesiyle dis
bor¢lanma, iilkedeki yerlesik kisilerin/kurumlarin belli bir siire sonunda
anapara ve faizi ile birlikte geri 6demek kaydiyla iilke disindaki yerlesik
kisilerden/kurumlardan kisa, orta ve uzun vadeli olarak sagladiklar1 yabanci
kaynaklar1 belirtmektedir. Bu yoniiyle dis bor¢lanma iilkeye yabanci kaynak
girisinin saglandig1 ilk asamasinda yatirimlar1 uyararak ekonomik biiylime
tizerinde olumlu etkilerde bulunurken dis bor¢ anapara ve faiz 6demeleri ile
birlikte iilkeden yurt i¢i kaynak ¢ikislarinin yaganacagi sonraki asamalarinda
yatirimlari kisitladigindan ekonomik biiylime {izerindeki etkileri olumsuza
donmektedir (Ulgen, 2005:21-22; Sahin, 2012:46).

Nitekim iilke ekonomilerinde artan dis bor¢ stoku ve dis borg
servisleriyle birlikte agirlasan dis bor¢ 6deme yiikiiniin; {iretim ve ihracat
gelirlerinin daha biiyiik bir boliimiiniin dis bor¢ 6demelerine ayrilmasina,
risk primini yiikselterek sermaye girislerinin azalmasina ve g¢ikislarmin
artmasina, kredi notunu diisiirerek ve vergi beklentilerini yiikselterek ulusal-
uluslararasi yatirimlarin azalmasina vb. sebep olmasi bu durumun muhtemel
nedenleri arasinda sayilmaktadir. Bu nedenlerle dis borglanma ile finanse
edilen yatirimlarin iiretim hacmi ile ekonomik biiylime {izerinde sagladigi
artislar giderek azalmakta ve belli bir diizeyde iiretim hacminde ve
ekonomik biiylimede meydana gelen artislar, dis bor¢ 6deme yiikiiniin
karsilanabilmesi i¢in gerekli dis borg servis 6demelerinin altinda kalmaktadir
(Karagol, 2010:4). Bu baglamda, iilke ekonomilerindeki dis bor¢ stokunun
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ve dig borg servislerinin bigimlendirdigi dis bor¢ 6deme yiikiiniiniin makul
seviyelere indirilerek siirdiiriilebilirliginin  saglanmas1 ve ekonomik
bliylimenin potansiyeli diizeyinde siirdiiriilebilmesi igin gerekli mali
kaynakli politikalarin temel amaglar1 arasinda bulunmaktadir.

Teorik acidan dis borglarin siirdiiriilebilirligi, {ilke ekonomilerinin dis
bor¢ yiikiimliiliiklerini uzun vadede doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda
yeniden diizenlemeye basvurmadan veya temerriite diismeden 6deyebilme
kabiliyetleri olarak tanimlanirken ampirik ac¢idan dig bor¢ 6deme yiikiiniin
uzun donemde makul kabul edilebilen bir diizeyde sabit kalmasini
belirtmektedir (Nasir ve Noman, 2012:673). Teorik ve ampirik agidan dig
borglarin siirdiiriilebilirligi, dis bor¢ 6deme yiikiinii bi¢imlendiren dig borg
stokunun ve dis borg servislerinin tiretim (Gayrisafi Milli Hasila-GSMH) ve
ihracat gelirlerine oranlanmasiyla olusturulan ve dis bor¢ 6deme yiikiiniin
karsilanma diizeyini gdsteren ¢esitli dis bor¢ 6deme yiikii rasyolar1 {izerinden
Olciilebilmektedir. Bu kapsamda, dis borg stokunun ve dig borg servislerinin
GSMH ve ihracat gelirlerine oranlanmasiyla olusturulan dis bor¢ d6deme
yiikii rasyolarinin uzun dénemde makul kabul edilebilen diizeylerinde sabit
kalmalar1 teorik agidan, ortalamaya geri donme egiliminde olan duragan bir
siireci izlemeleri ise ampirik agidan dis borglarin siirdiiriilebilir oldugunu
gostermektedir (Yilanci ve Ozcan, 2008:92; Boengiu vd., 2011:16). Ampirik
acidan dig bor¢ 6deme yiikii rasyolarinin uzun dénemde ortalamaya geri
donme egiliminde olan duragan bir siireci izleyip izlemedikleri, diger bir
deyisle dis borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigr birim kok testleriyle
arastirilabilmektedir (Kiran, 2012:19; Goktas ve Hepsag, 2015:2).

Ampirik literatiir incelendiginde, dig borglarin siirdiriilebilirliginin, dis
bor¢ 6deme yiikii rasyolarinin uzun dénemdeki duraganliginin birim kok
testleriyle arastirilmasinin Hamilton ve Flavin (1986) ile Trehan ve Walsh
(1991) tarafindan gelistirilen donemlerarast biitge kisiti  modeline
dayandirildign goriilmektedir. Hamilton ve Flavin (1986) ve Trehan ve
Walsh (1991) Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) dis borglarin
stirdiiriilebilirligini, zaman serisi analizi kapsaminda dogrusal birim kdk
testlerini kullanarak dis bor¢ 6deme yiikiiniin ¢esitli rasyolarinin duraganligi
iizerinden incelemektedir. Hamilton ve Flavin (1986), 1962-1984 doneminde
kullandiklar1 dis bor¢ 6deme yiikii rasyosunun duragan bir siire¢ izledigini
ve dis borglarn siirdiiriilebilir oldugunu belirlerken Trehan ve Walsh (1991)
1946-1987 doneminde kullandiklart dis bor¢ O6deme yiikii rasyosunun
duragan bir siire¢ izlemedigini ve dis bor¢larin siirdiiriilemez oldugunu tespit
etmektedir (Hamilton ve Flavin, 1986:808-19; Trehan ve Walsh, 1991:
206-23).

Hamilton ve Flavin (1986) ile Trehan ve Walsh (1991) c¢aligmalarinin
ardindan olugmaya baslayan ampirik literatiir incelendiginde, 1990’lardan
itibaren dis borg¢larin siirdiiriilebilirligini konu edinen calismalarin, cesitli
iilkeler ile {iilke gruplar1 iizerinde zaman serisi veya panel veri analizi
kapsaminda farkli nitelikteki dogrusal (Wilcox (1989-ABD), Sawada
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(1994)," Caporale (1995),” Utkulu (1999-Tiirkiye), Jha ve Sharma (2004-
Hindistan), Uctum vd. (2006),’ Lau vd. (2013),* Pradhan (2014-Hindistan),
Andrié¢ vd. (2016-Sirbistan), Afonso vd. (2017),” Wysocki (2017),% Llorca
(2017)" ve dogrusal olmayan (Yilanci ve Ozcan (2008-Tiirkiye), Boengiu vd.
(2011-Romanya), Kiran (2012-Tiirkiye), Nasir ve Noman (2012)°, Lin
(2014)° Goktas ve Hepsag (2015-Tiirkiye)) birim kok testleri kullamilarak
yapildigr goriilmektedir. Dis bor¢ Odeme yiikiiniin ¢esitli rasyolarinin
duraganligmmin zaman serisi veya panel veri analizi kapsaminda farkli
nitelikteki birim kok testleriyle analiz edildigi bu caligmalarda, genellikle
ilgili {ilkelerde dis bor¢ 6deme yiikii rasyolarinin duragan olmadigi ve dis
borglarin uzun donemde siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulagilmaktadir
(Wilcox (1989), Sawada (1994), Caporale (1995), Utkulu (1999), Jha ve
Sharma (2004), Yilanci ve Ozcan (2008), Boengiu vd. (2011), Kiran (2012),
Lin (2014), Goktas ve Hepsag (2015), Andri¢ vd. (2016), Afonso vd. (2017)
ve Wysocki, (2017)). Bununla birlikte bu kapsamdaki c¢aligmalarin bir
boliimiinde ise ilgili tilkelerde dis bor¢ 6deme yiikii rasyolarmin duragan
oldugu ve dis borclarin uzun donemde siirdiiriilebilir oldugu tespit
edilmektedir (Sawada (1994), Uctum vd. (2006), Nasir ve Noman (2012),
Lau vd. (2013), Pradhan (2014), Afonso vd. (2017) ve Llorca (2017)).

Bu calismada ise dis bor¢clanmanin 6nemli bir maliye politikasi araci
olarak kullanilageldigi ve siirdiiriilebilirliginin tartisilageldigi Tirkiye
ekonomisinde, dis borglarin siirdiiriilebilirliginin ¢esitli dis bor¢ 6deme yiikii
rasyolar1 iizerinden ve ampirik agidan incelenmesi amacglanmaktadir. Bu
amacla c¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde dis borglarin siirdiiriilebilirligi
zaman serisi analizi kapsaminda dogrusal ve dogrusal olmayan farkl
nitelikteki birim kok testleri kullanilarak 1970-2018 donemi igin
ekonometrik olarak incelenmektedir. Zaman serisi analizi kapsaminda farkl
nitelikteki birim kok testleri ile cesitli dis bor¢ 6deme yiikii rasyolari
kullanilarak Tiirkiye ekonomisi {izerinde yiiriitiilen c¢alisma bulgularinin,
kapsanan dénem, kullanilan dis bor¢ 6deme yiikil rasyolar1 ve ekonometrik
yontemler itibariyla Tirkiye ekonomisinde dis borglarin siirdiiriilebilirligi
konusundaki tartigmalara ve ilgili literatiiriin gelisimine katki saglayacagi
degerlendirilmektedir.

Calismanin girisi takip eden birinci bolimiinde, Tiirkiye ekonomisinde
dis borglarin siirdiiriilebilirlik diizeyini belirlemek iizere kullanilan dig borg

'HIC iilkeleri iizerinde yapilan bu caligmada kapsanan iilkeler igin bkz: Sawada (1994).

Avrupa iilkeleri iizerinde yapilan bu galismada kapsanan iilkeler icin bkz: Caporale (1995).

3G-7 tiyesi iilkeler ile Asya ve Latin Amerika iilkeleri iizerinde yapilan bu galigmada kapsanan iilkeler
i¢in bkz. Uctum vd. (2006).

*19 Asya iilkesi iizerinde yapilan bu ¢alismada kapsanan iilkeler igin bkz. Lau vd. (2013).

%5 Afrika iilkesi iizerinde yapilan bu ¢alismada kapsanan iilkeler igin bkz. Afonso vd. (2017).

°9 Avrupa iilkesi iizerinde yapilan bu ¢alismada kapsanan iilkeler i¢in bkz. Wysocki (2017).

724 Asya iilkesi iizerinde yapilan bu calismada kapsanan iilkeler igin bkz. Llorca (2017).

$Farkli gelismislik diizeyindeki 36 iilke iizerinde yapilan bu galismada kapsanan iilkeler igin bkz. Nasir ve
Noman (2012).

%21 OECD iiyesi iilke iizerinde yapilan bu ¢alismada kapsanan iilkeler i¢in bkz. Lin (2014).
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odeme yiikii rasyolarma ait veriler tanitilmaktadir. ikinci béliimde,
caligmanin ekonometrik metodolojisi agiklanarak Tiirkiye ekonomisinde dis
borglarin siirdiiriilebilirlii zaman serisi analizi kapsaminda dogrusal ve
dogrusal olmayan farkli nitelikteki birim kok testleriyle 1970-2018 donemi
icin ekonometrik olarak incelenmektedir. Calisma, Tiirkiye ekonomisinde
dis borglarin siirdiiriilebilirligine yonelik arastirma bulgularinin tartisildigy,
politika ¢ikarimlarinin sunuldugu ve gelecekteki ¢alismalar igin Onerilerin
bulundugu sonug boliimiiyle birlikte tamamlanmaktadir.

1. Arastirmanin Verileri

Dis borg servislerinin ve dig bor¢ stokunun iretim (Gayrisafi Milli
Hasila-GSMH) ve ihracat gelirlerine oranlanmasiyla olusturulan dis borg
O0deme yiikii rasyolari, teorik ve ampirik acidan dis bor¢ d6deme yiikiiniin
karsilanma ve dis bor¢larin siirdiiriilebilirlik diizeyini belirlemede kullanilan
en temel gostergeler arasinda bulunmaktadir (Roubini, 2001:2). Bu
kapsamda calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye ekonomisinde 1970-2018
doneminde dis borglarin siirdiiriilebilirligini tespit etmek {iizere dis borg
servisleri, dis bor¢ stoku, GSMH ve mal-hizmet ile birincil-ikincil ihracat
gelirleri serileri kullanilarak olusturulan dig bor¢ 6deme yiikii rasyolari
aciklanmaktadir. Calismada Tiirkiye ekonomisinin dis borg servisleri ile dis
borg stoku serilerinin GSMH ve ihracat gelirleri serilerine oranlanmasiyla
1970-2018 donemi igin olusturulan ve ekonometrik analizlerde kullanilan dis
bor¢ 6deme yiikii rasyolara ait degiskenler Tablo 1°de tanitilmaktadir
(Calismanin 1970-2018 donemini kapsamasinda, Tiirkiye ekonomisinin dig
borg yiikii 6deme rasyolarina ait verilerin ilgili veri tabanindan bu dénem
araliginda kesintisiz olarak temin edilebilmeleri etkili olmaktadir).

Tablo 1: Ekonometrik Analizlerde Kullanilan Degiskenlerin
Tanimlanmasi

Degiskenlerin <. . Degiskenlerin Veri
Kisaltmasi Degiskenlerin Tanimi Kaynagn
DBSE-GSMH Dis Borg S'el"wslepmn GSMH
Igerisindeki Pay1
DBSE-E1 Di1s Bprg 'Se_:rv1§1§:r1n1n’ Ihracat World Bank
Gelirleri Igerisindeki Pay1
D1s Borg Servislerinin Thracat Gelirleri (WB)
DBSE-E2 o . (World
Igerisindeki Pay1 Development
DBST-GSMH Briit Dis qug Stokpnun GSMH Indicators-
Igerisindeki Pay1
- WDI-2018)
DBST-E1 ~ Briit Dis Borg Stokunun
Ihracat Gelirleri Igerisindeki Pay1
DBST-E2 Briit D1s Borg Stokunun

Ihracat Gelirleri I¢erisindeki Pay1
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Tablo 1’de tanimlanan degiskenlerden DBSE-GSMH degiskeni, dis borg
servislerinin (kisa ve uzun vadeli dis borglarin anapara ve faiz 6demeleri
toplamindan olusan) GSMH igerisindeki payin1 gostermekte ve ilgili veri
tabanindan nominal ABD dolar1 (USD) {izerinden hesaplanan hazir veriler
olarak elde edilmektedir. DBSE-E1 degiskeni, dis bor¢ servislerinin mal-
hizmet ve birincil gelirler toplamindan olusan ihracat gelirleri igerisindeki
paylarin1 belirtmekte ve ilgili veri tabanindan nominal USD iizerinden
hesaplanan hazir verilerden temin edilmektedir. DBSE-E2 degiskeni, dig
borg servislerinin mal-hizmet ve birincil-ikincil gelirler toplamindan olusan
ihracat gelirleri igerisindeki paylarini1 gostermekte ve ilgili veri tabanindan
nominal USD cinsinden alinan verilerin kullanilmasiyla yazar tarafindan
tiretilmektedir. DBST-GSMH degiskeni, briit dis bor¢ stokunun (kamu ve
0zel sektoriin kisa ve uzun vadeli briit dis borglarinin toplamindan olusan)
GSMH igerisindeki paymi gostermekte ve ilgili veri tabanindan nominal
USD {izerinden hesaplanan hazir veriler olarak elde edilmektedir. DBST-E1
degiskeni, briit dis bor¢ stokunun mal-hizmet ve birincil gelirler toplamindan
olusan ihracat gelirleri icerisindeki paymn1 belirtmekte ve ilgili veri
tabanindan nominal USD iizerinden hesaplanan hazir verilerden temin
edilmektedir. DBST-E2 degiskeni, briit dis bor¢ stokunun mal-hizmet ve
birincil-ikincil gelirler toplamindan olusan ihracat gelirleri igerisindeki
paylarmi gdstermekte ve ilgili veri tabanindan nominal USD cinsinden
alinan verilerin kullanilmasiyla yazar tarafindan tiiretilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde dis borglarin siirdiiriilebilirligini tespit etmek tizere
ekonometrik analizlerde kullanilan DBSE-GSMH, DBSE-E1, DBSE-E2,
DBST-GSMH, DBST-E1 ve DBST-E2 seklindeki dis bor¢ 6deme yiikii
rasyolarinin  1970-2018 donemindeki zaman serisi Ozelliklerine ait
tanimlayici istatistikler Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2: Ekonometrik Analizlerde Kullamlan Degiskenlerin
Tamimlayic istatistikleri

inceleme Dénemi: 1970-2018 Gozlem Sayisi: 49
Degiskenler gg;ﬁl DBSE-E1  DBSE-E2 ggquH DBST-E1  DBST-E2
Ortalama 5,93 32,92 28,51 36,59 231,28 190,83
Medyan 6,56 35,90 29,66 38,84 214,84 186,08
Maksimum 11,88 48,53 46,52 57,85 536,50 377,32
Minimum 0,73 8,37 3,18 11,37 109,85 61,58
S;Z‘l')ii‘:t 2,99 10,18 10,22 12,16 96,01 59,27
Carpikhik 20,26 20,94 11,06 0,53 2,19 0,98
Basiklik 2,34 3,18 3.67 2,52 7,29 5,18

Jarque-Bera 1,43*[0,487] 7,26[0,027] 10,17[0,006] 2,79%[0,248] 77,10[0,000] 17,50[0,000]
Not: “[ ]” Parantezi icindeki degerler Jarque-Bera istatistiklerine ait olasiliklari
belirtmektedir. Jarque-Bera istatistiklerinin oniindeki “*” isareti ilgili serinin %1 Onem
diizeyinde normal bir dagilim sergiledigini belirtmektedir.
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Tablo 2’deki sonuglar incelendiginde; dis bor¢ stoku kullanilarak
olusturulan dig bor¢ 6deme yiikii rasyolarma ait maksimum, minimum,
ortalama-ortanca degerlerin ve ortalamadan uzakliklar1 gosteren standart
sapma degerlerinin dis bor¢ servisleri kullanilarak olusturulan dis borg
O0deme yiikii rasyolarna ait degerlerden daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Bu durum, ilk bakista dis bor¢ servisleriyle olusturulan dis bor¢ 6deme yiikii
rasyolarinin dis bor¢ stokuyla olusturulan dis bor¢ 6deme yiikii rasyolarina
kiyasla daha istikrarli degerler aldigim1 ve dig borg servisleri rasyolarinda
inceleme donemindeki degisimlerin daha diisiik diizeyde kaldigim
gostermektedir. Tablo 2°deki sonuglar Jarque-Bera test istatistikleri
acisindan incelendiginde ise inceleme doneminde DBSE-GSMH ve DBST-
GSMH degiskenlerine ait degerlerin normal bir dagilim sergiledigi, buna
karsiik DBSE-E1, DBSE-E2, DBST-E1 ve DBST-E2 degiskenlerine ait
degerlerin normal bir dagilim sergilemedigi anlagilmaktadir (Bu agiklamalar,
DBSE-GSMH, DBSE-E1, DBSE-E2, DBST-GSMH, DBST-E1 ve DBST-
E2 seklindeki dis bor¢ ddeme yiikii rasyolarinin, 1970-2018 dénemindeki
gelisim seyirlerini gosteren Sekil 1 ve Sekil 2°deki grafiklerin izlenmesinden
de anlagilabilmektedir).

Sekil 1: Tiirkiye Ekonomisinde Dis Borg¢ Odeme Yiikii Rasyolarimin
Gelisim Seyri (1970-2018)

Di1s Borg¢ Servisleri

—o—DBSE-GSMH DBSE-E1 DBSE-E2

S AN F O 0 O AN T O 0O N T OV 0O A T O X O AN T O 0
0~ > 0> > > 00 00 0 0 W & &N &N O & © © © © O — ™ — — —
[oXNNe) W) Mo NN e NN e N e e N e e e = = = = = = - I = = =}
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ AN NN NN NN NN

Not: DBSE-GSMH, DBSE-E1 ve DBSE-E2 degiskenleri hakkinda boliimdeki agiklamalara
bakiniz.
Kaynak: Diinya Bankasi (World Bank-World Development Indicators, 2018).
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Sekil 2: Tiirkiye Ekonomisinde Dis Bor¢ Odeme Yiikii Rasyolarinin
Gelisim Seyri (1970-2018)

Di1s Borc¢ Stoku
—o—DBST-GSMH DBST-E1 DBST-E2

600,00
500,00
400,00
300,00
200,00
100,00

Not: DBST-GSMH, DBST-E1 ve DBST-E2 degiskenleri hakkinda boliimdeki agiklamalara
bakiniz.
Kaynak: Diinya Bankasi (World Bank-World Development Indicators, 2018).

2. Arastirmanin Ekonometrik Metodolojisi ve Bulgular

Caligmanin bu bolimiinde 1970-2018 doneminde Tiirkiye ekonomisinde
dis borglarin siirdiiriilebilirliginin DBSE-GSMH, DBSE-E1, DBSE-E2,
DBST-GSMH, DBST-E1 ve DBST-E2 seklindeki dis bor¢ 6deme yiikii
rasyolarinin  duraganligt  lizerinden  ampirik olarak  incelenmesi
amaglanmaktadir. Bu amagcla ¢aligmada Tiirkiye ekonomisinde dis borglarin
siirdiiriilebilirli§i, zaman serisi analizi kapsaminda dogrusal ve dogrusal
olmayan farkli nitelikteki birim kok testleriyle 1970-2018 dénemi ig¢in
ekonometrik olarak analiz edilmektedir.'” Ekonometri metodolojisinde
duraganlik kavrami, en genel ifadesiyle degiskenlerin ortalamasinin ve
varyansinin zaman igerisinde sabit kalmasimi ve degiskenlerin ortak
varyansinin zamana degil de iki zaman degeri arasindaki farka bagli olmasi
gerektigini belirtmektedir (Gujarati, 1999:713). Ekonometrik analizlerde
iktisadi zaman serilerinin genellikle trend igerdiklerinden duragan
olmadiklar1 varsayilmakta ve iktisadi zaman serilerinin digsal faktorlerden
kaynakli trendden arindirilmasi durumunda duragan olabilecekleri kabul
edilmektedir (Kennedy, 2006:355-356). Bununla birlikte ekonometrik
analizlerde iktisadi zaman serilerinin duraganhik durumunu, serilerin
simetrik ve asimetrik Ozelliklerini ve trend, deterministik, stokastik,
fonksiyonel yapisin1 vb. dikkate alarak ¢esitli varsayimlar altinda duraganlik
icin test istatistikleri hesaplayabilen dogrusal ve dogrusal olmayan farkli
nitelikteki birim kok testleriyle arastirilabilmektedir.

Calismanin ekonometrik analizlerinde EViews 10.0, Gauss 18.0 ve WinRATS 9.1 ekonometri paket
programlari kullanilmaktadir.
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Tiirkiye ekonomisinin iktisadi zaman serilerinin kullanildigi bu ¢aligmada
tanimlanan dis bor¢ 6deme yiikii rasyolariin duraganlik durumu, dogrusal
(DF-GLS, ADF, KPSS, LS, CS, NP) ve dogrusal olmayan (KSS, SLS, KRS,
FKPSS, FADF, FGLS) birim kok testleriyle ayr1 ayri arastirilmaktadir.
Caligmada bu sekilde bir metodoloji izlenilmesinde, dogrusal ve dogrusal
olmayan farkli nitelikteki birim kok testleriyle Tiirkiye ekonomisinde dis
bor¢ o6deme yiikii rasyolarinin duraganligmnin  ve dis borglarin
sirdiriilebilirliginin sahte birim kokten kaginilarak sapmasiz bir sekilde
belirlenebilmesi amaci etkin olmaktadir.

2.1. Dogrusal Birim Kok Testleri ve Bulgular:

Iktisadi zaman serilerinin zaman icerisindeki egilimlerinin dogrusal
ozellikler gostermesi durumunda zaman serilerinin duraganlik kosulu,
geleneksel DF-GLS, ADF ve KPSS ile yapisal kirilmali LS, CS ve NP
seklindeki dogrusal birim kok testleriyle aragtirilabilmektedir. Elliott vd.
(1996) tarafindan gelistirilen DF-GLS (Modified Dickey-Fuller) birim kok
testi, hata terimlerinin sabit varyansli ve bagimsiz oldugu varsayimina
dayanmakta ve testin uygulanabilmesi i¢in hata terimlerinde degisen
varyansin ve otokorelasyonun olmamasi gerekmektedir. Dickey ve Fuller
(1976-1979) tarafindan gelistirilen ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim
kok testinde hata terimlerindeki otokorelasyonun bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerlerinin model eklenmesiyle giderildigi varsayilmakta ve
testin uygulanabilmesi i¢in hata terimlerindeki otokorelasyonun dogru
derecesinin belirlenmesi gereklilik arz etmektedir. Kwiatkowski vd. (1992)
tarafindan gelistirilen ve zaman serilerinin deterministik trend ile duragan
kalintilar toplamindan olustugunun varsayilldigt KPSS (Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin) birim kok testinde ise duraganlik analizleri rassal
ylriiyiiglii serilerin deterministik trend ile kesmelerden arindirilmasini
gerektirerek uygulanmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2014:336-380).

Bununla birlikte iktisadi zaman serileri ekonomik ve politik kosullardaki
degisimlere duyarli olduklarindan, serilerde zaman igerisinde meydana
gelmesi muhtemel olan yapisal degisimlerin etkilerini dikkate almadan
uygulanan DF-GLS, ADF ve KPSS gibi geleneksel birim kok testlerinin
sapmal1 sonuglar iiretebilecegi kabul edilmektedir. Zira serilerde zaman
icerisinde igsel veya digsal soklardan kaynaklanan yapisal degisimlerin
etkilerinin gdzetilmesiyle gergeklestirilen yapisal kirilmali birim kok
testleriyle, duragan olmayan serilerin duragan ozellikler sergileyebilecegi
belirlenebilmektedir (Perron, 1989:1361-63). Iktisadi zaman serilerinin
kullanildig1 bu ¢alismada anilan sakincalari giderebilmek iizere kullanilan
LS, CS ve NP yapisal kirilmali birim kok testleri sirasiyla LM (Lagrange
Multipliers), KPSS ve ADF geleneksel birim kok testlerinin serilerde igsel
olarak belirlenen yapisal kirilmalar1 (en fazla iki adet) dikkate alarak
genisletilmesine dayanmaktadir. LS, CS ve NP birim kok testlerinde serilerin
duraganlik kosulu, sabit terimde (Model A) ve sabit terim ile trendde (Model
C) yapisal kirilmalara izin veren en temel iki farkli modelle
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aragtirilabilmektedir. Serilerde meydana gelmesi muhtemel yapisal
kirilmalarin  bilinmediginin varsayildigi ve Lee ve Strazicich (2003)
tarafindan gelistirilen LS birim kok testinde, duraganlik analizi asagidaki
regresyon denklemlerine dayanmaktadir:

ye=0Z +e (1)

e = Per1 + & (2)

Burada (Z,) digsal degiskenlerin vektoriinii belirtirken (&) iid N(0,0?)
ozelligindeki kalintilar1 gdstermektedir. Denklemdeki (Z) yerine Z, =[1, t,
Dy, Dyx] yazildiginda, LS Birim Kok Testinin Model A formuna
ulagilmaktadir. Burada serilerdeki yapisal kirilmalarin tarihlerini gosteren
(Tgj), (t = Tgjt1) iken D=1 degerini ve diger durumlarda ise 0 degerini
almaktadir. Diger yandan, denklemdeki (Z,) yerine Z, =[1, t, Dy, D, DTy,
DTy ifadesi yazildiginda, LS Birim K&k Testinin Model C formu elde
edilmektedir. Burada ise (Tg;j), (t > Tgi+1) iken DTj=t-Tg; degerini ve diger
durumlarda O degerini alan serilerdeki yapisal kirilmalarin tarihlerini
gostermektedir (Lee ve Strazicich, 2003:1082-1089). Zaman serilerindeki
trend fonksiyonunu etkileyen yapisal kirilmalar ile gozlemlenemeyen
bilesenlerin etkilerinin dikkate alindigi ve Carrion-i-Silvestre ve Sanso
(2007) tarafindan gelistirilen CS birim kok testinde ise duraganlik analizi
asagidaki regresyon denklemlerine dayanmaktadir:

Ve = f (& Tp1, Tp2) + 1t + & 3)

Te = Te-1t He “4)

Esitliklerdeki (g;) terimi (u,~iid (O, aﬁ)) Ozelliklerine sahip olarak
Phillips (1987) ile Phillips ve Perron’un (1988) giiclii diizenlilik kogullari
kargiladigi varsayilan kalintilar1 belirtmektedir. Esitlikteki f(t, Tpq, Tp2)
serilerde deterministik tanimlamay1 belirtmekte ve serilerdeki yapisal
kirllmalar1 ~ dikkate almak t{izere bu tanimlamaya (DU;;=1) ve
(DT, = (t — Tp;)) seklindeki kukla degiskenler eklenmektedir. Burada
(Tp; = A4iT), 2;€(0,1), (i = 1,2) ve (Tpy # Ty = 1) olmak iizere t > Tp; ve
digerleri 0 iken yapisal kirilmalarin tarihlerini belirtmektedir (Carrion-i-
Silvestre ve Sanso, 2007:107-08). Serilerde veri yaratma siirecinde
gbzlemlenemeyen deterministik (d;) ve stokastik (u;) bilesenlerin (y, =
d; + u;) etkilerinin dikkate alindigi, Narayan ve Popp (2010) tarafindan
gelistirilen NP birim kok testinde duraganlik analizi asagidaki regresyon
denklemlerine dayanmaktadir: Degiskenlerde veri yaratma siirecinde
gozlemlenemeyen deterministik (d;) ve stokastik (u;) bilesenlerin (y, =
d; +u,) etkilerinin dikkate almdigi NP birim kok testinde, duraganlik
analizi asagidaki regresyon denklemlerine dayanmaktadir:

di' = a + Bt + ¢*(L)(6,DU; ; + 6,DU3 ) (5)

di'® = a+ Bt + <P*(L)(91DU{,t + 6,DU; ¢ + v, DTy, + VzDTzl,t) (6)

Burada (i=1,2) olmak iizere DU;, = 1(t > Tp;) sabitteki,
DT{, = 1(¢t > T};)(¢-Tj,;) trenddeki yapisal kirilmalari gosterirken (T ;)
ise serilerde meydana gelen yapisal kirilmalarin tarihlerini belirtmektedir.
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Denklemdeki (6;) ve (y;) parametreleri sirasiyla sabitteki ve trendeki yapisal
kirllmalarin bilyiikliiginii gostermekte ve (¢*(L)) terimi serilerde meydana
gelen yapisal kirilmalarin  zaman igerisinde yavas bir sekilde
gergeklesmesine imkan vermektedir (Narayan ve Popp, 2010:1426-28).

DF-GLS, ADF, LS ve NP birim kok testlerinde serilerin duraganligi “seri
birim kok icermektedir” temel hipoteziyle arastirilmakta ve hesaplanan test
istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden mutlak olarak biiyiikk olmasi
durumunda, temel hipotez reddedilmekte ve serilerin duragan oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. KPSS ve CS birim kok testlerinde ise serilerin
duraganlig1 “seri birim kok igermemektedir” temel hipoteziyle arastirilmakta
ve hesaplanan test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden kii¢iik olmasi
durumunda, temel hipotez reddedilememekte ve serilerin duragan oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. Caligmada, Tiirkiye ekonomisinde 1970-2018
doneminde dis borclarin siirdiiriilebilirlik  diizeyini belirlemek {izere
kullanilan dis bor¢ o6deme yikii rasyolarinin duraganlik durumunu
sabit+trend formunda arastiran geleneksel ve yapisal kirilmali dogrusal birim
kok testlerinin bulgular1 sirasiyla Tablo 3 ve Tablo 4’de sunulmaktadir.

Tablo 3: DF-GLS, ADF ve KPSS Geleneksel Birim Kok Testi

Sonuglari

Sabit+Trend DF-GLS ADF KPSS Duraganhk
Degiskenler LV FD L LV FD L LV FD L I
DBSE-GSMH -2,66 -7,04* 0 -2,63 -6,89* 0 0,28 0,05*% 1 1(1)
DBSE-E1 -1,99 -6,03* 0 -2,55 -591* 0 0,23 0,08* 1 1(1)
DBSE-E2 2,15 -645* 0 -2,62 -6,32* 0 0,25 0,06% 2 1(1)
DBST-GSMH 232 -645* 0 -231 -6,46* 0 033 0,05% 1 I(1)
DBST-E1 -1,85 -3,66%* 4 -331 -3,86** 4 0,23 0,09* 0 1(1)
DBST-E2 -1,70 -4,88* 4 283 -521* 0 0,25 0,10* 0 I(1)
Kritik %1 -3,77 -4,16 0,22

Degerler %5 -3,19 -3,50 0,15

Not: Degiskenler i¢in hesaplanan test istatistiklerinin oniindeki “*” ve “**” isaretleri ilgili
degiskenlerin sirasiyla %1 ve %5 Onem diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.
Tablodaki “L” siitunu DF-GLS ve ADF testinde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ve KPSS
testinde ise Bartlett Kernel metodu kullanilarak belirlenen optimal gecikme uzunluklarimi
gostermektedir. DF-GLS, ADF ve KPSS testleri i¢in kritik degerler sirasiyla Elliott vd.
(1996), Mac-Kinnon (1996) ve KPSS (1992) tarafindan gelistirilen kritik tablo degerlerini
belirtmektedir.

Tablo 3’deki DF-GLS, ADF ve KPSS birim kok testleri sonuglari
incelendiginde, Tiirkiye ekonomisinde dis borglarin siirdiiriilebilirligini
belirlemek iizere kullanilan dis bor¢ 6deme yiikil rasyolarinin tiimiiniin
sabit+trend formunda ve %5 Onem diizeyinde seviye degerinde (LV)
duragan olmadiklart goriilmektedir. Bu durum, DF-GLS ile ADF ve KPSS
birim kok testlerinde degiskenler i¢in hesaplanan test istatistiklerinin %35
onem diizeyinde kritik tablo degerlerinden sirastyla mutlak olarak kiigiik ve
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bliylik olmasindan anlagilabilmektedir. Bu nedenle, Tirkiye ekonomisinde
dis borglarin siirdiiriilebilirligini belirlemek tizere kullanilan dis bor¢ 6deme
yiikii rasyolarmin birinci devresel farklari alinmakta ve DF-GLS, ADF ve
KPSS birim kok testlerinin tiimiinde %1 veya %5 6nem diizeyinde biitiin dig
bor¢ ddeme yiikil rasyolarmin birinci farklarinda (FD) duragan olduklari
tespit edilmektedir. Bu sonuca, DF-GLS ile ADF ve KPSS birim kok
testlerinde degiskenler icin hesaplanan test istatistiklerinin, %5 Onem
diizeyinde kritik tablo degerlerinden sirasiyla mutlak olarak biiyiik ve kiigiik
olmasiyla ulagilabilmektedir. Geleneksel DF-GLS, ADF ve KPSS dogrusal
birim kok testlerinden elde edilen bu sonuglar Tiirkiye ekonomisinde dig
borglarin siirdiiriilebilirligini belirlemek iizere kullanilan dis bor¢ 6deme
yiikii rasyolarinin tiimiiniin seviye degerinde [I(0)] duragan olmadiklarini,
ancak birinci farklar1 [I(1)] alindiginda duragan hale geldiklerini
gostermektedir. Bununla birlikte Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢ 6deme yiikii
rasyolarimin tiimiiniin birinci farklarinda duragan olduklarimi gosteren bu
sonuglar 1970-2018 doneminde dis borglarin siirdiiriilemez bir diizeyde
oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 4: LS, CS ve NP Yapisal Kirllmah Birim Kok Testi

Sonuclari
Sabit+Trend Kritik Degerler Duraganhk
Degiskenler Lv D L T8 %1 %S5 I

DBSE-GSMH  -3,92 -821* 0 1980-2010 -5,82  -5,29 I(1)
DBSE-E1 -3,77  -7,06% 0 1983-2008 -5,82  -5,29 I(1)

n DBSE-E2 -3,86  -7,95% 0 1983-1997 -582  -5,29 I(1)
=  DBST-GSMH -475 -7.66* 0 1981-2004 -582 -529 I(1)
DBST-E1 -4,65 -9,60* 0 1975-1982 -5,82  -529 I(1)
DBST-E2 -436  -8,65% 0 1975-1981 -582  -5,29 I(1)
DBSE-GSMH  0,052* — 0 2000-2015 0,144 0,097 1(0)
DBSE-E1 0,026* — 0 1976-1998 0,144 0,097 1(0)

n DBSE-E2 0,031* — 0 1976-1998 0,144 0,097 1(0)
©  DBST-GSMH 0,073* — 0 1983-2017 0,144 0,097 1(0)
DBST-E1 0,072%* — 0 1976-1980 0,144 0,097 1(0)
DBST-E2 0,043* - 0 1976-1980 0,144 0,097 1(0)
DBSE-GSMH 430 -9,21* 0 1983-1999 -595 -5,18 I(1)
DBSE-E1 -4,62  -8,03* 0 1975-1997 -595  -5,18 I(1)

A DBSE-E2 -4,62  -6,58* 0 1975-1997 -595  -5,18 I(1)
7 DBST-GSMH -5,02  -8,02* 0 1987-2002 -595 @ -5,18 I(1)
DBST-E1 -3,98 -9,70* 0 1982-2006 -5,95  -5,18 I(1)
DBST-E2 -3,96  -9,92* 0 1989-1992 -595  -5,18 I(1)

Not: Degiskenler icin hesaplanan test istatistiklerinin dniindeki ‘“*”isareti ilgili degiskenlerin
%1 6nem diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. Tablodaki “L” siitunu LS, CS ve NP
testlerinde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilarak elde edilen optimal gecikme uzunluklari
belirlenmektedir. LS, CS ve NP testleri icin kritik tablo degerleri sirastyla Lee-Strazicich
(2003), Carrion-i-Silvestre ve Sanso (2007) ve Narayan ve Popp (2010) c¢aligmalarindan
alinmaktadir.
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Tablo 4’deki sonuglar incelendiginde LS, CS ve NP birim kok testlerinin
Tiirkiye ekonomisinde dis borglarin siirdiiriilebilirligini belirlemek iizere
kullanilan dis bor¢ oOdeme yiikii rasyolarmin duraganligi konusunda
birbirinden farkli sonuglar ortaya ¢ikardigi goriilmektedir. Nitekim Tablo 4
incelendiginde, sabitttrend formunda ve %1 oOnem diizeyinde Tiirkiye
ekonomisinin dig bor¢ 6deme yiikii rasyolarmin tiimiiniin yapisal kirilmalarla
birlikte CS birim kok testine gore seviye degerinde (LV) duragan oldugu
goriilirken LS ile NP birim kok testlerine gore birinci farklarinda (FD)
duraganlastigi anlasilmaktadir. Bu sonuca, LS/NP ve CS birim kok
testlerinde degiskenler icin birinci farklarda/seviye degerinde hesaplanan test
istatistiklerinin %1 6nem diizeyinde kritik tablo degerlerinden mutlak olarak
biiyilik/kii¢iik olmasiyla ulagilmaktadir.

LS, NP ve CS yapisal kirilmali birim kok testleri, Tiirkiye ekonomisinin
dis bor¢ 6deme yiikii rasyolarinin duraganligi konusunda birbirinden farkli
sonugclar ortaya ¢ikarsa da, CS birim kok testinin biiyiik 6rneklemlerde ve LS
ile NP birim kok testlerinin ise kii¢iik 6rneklemlerde giic ve boyut acisindan
daha tutarli sonuglar verebildigi belirtilmektedir (Carrion-i-Silvestre ve
Sanso, 2007:105-127; Narayan ve Popp, 2013:721-28). Bu durum dikkate
alinarak yapisal kirilmali LS ve NP dogrusal birim kok testlerine gore,
Tiirkiye ekonomisinde dis borg¢larin siirdiiriilebilirligini belirlemek {izere
kullanilan dis bor¢ 6deme yiikii rasyolarinin tiimiiniin seviye degerinde [1(0)]
duragan olmadiklarini, ancak birinci farklarinda [I(1)] duraganlastiklarini
soylemek miimkiin olmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢ 6deme yiikii
rasyolarinin tiimiiniin yapisal kirilmalarla birlikte birinci farklarinda duragan
olduklarin1 gdsteren bu sonuglar ise 1970-2018 doneminde dis borglarin
siirdiiriilemez bir diizeyde oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’deki sonucglar yapisal degisimlerin meydana geldigi tarihler
acisindan incelendiginde ise LS, CS ve NP birim kok testlerinin, inceleme
doneminde dis bor¢ O0deme yiikii rasyolarinda meydana gelen yapisal
kirilmalarin tarihlerini Tiirkiye ekonomisinin gerceklerine gorece uyumlu bir
sekilde belirledigi goriilmektedir. Nitekim inceleme doneminde dis borg
O0deme yiikii rasyolarinda 1980-1982, 1997-1998, 2000-2002 ve 2008 donem
araliklarinda belirlenen yapisal kirilma tarihlerinin, Tiirkiye ekonomisinde
icsel ve digsal ekonomik, politik vb. soklardan kaynakli ekonomik
daralmalarin meydana geldigi donemler oldugu anlagilmaktadir. Tablo 4
incelendiginde dis bor¢ 6deme yiikii rasyolarinda 1983-1986, 2004-2006 ve
2010 donemleri i¢in belirlenen yapisal kirilma tarihlerinin ise Tiirkiye
ekonomisinde igsel ve dissal ekonomik, politik vb. soklardan kaynakli
ekonomik daralmalarm sonrasindaki genisleme evrelerine rastladig
izlenmektedir. Dis bor¢ oOdeme yiikii rasyolarinda 2015 ve 2017
donemlerindeki yapisal kirilma tarihlerinin ise Tiirkiye ekonomisinde
icsel/digsal ekonomik ve politik gelismelerden kaynakli belirsizliklerin
meydana geldigi ve uluslararasi ilisiklerde 6nemli pay sahibi olan {ilkelerle
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yasanan ekonomik ve politik gerilimlerin tirmandigi donemlere rastladig
anlagilmaktadir.

Geleneksel ve yapisal kirilmali dogrusal birim kok testlerinden elde
edilen tim bu sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde dig bor¢ &deme yiikii
rasyolarimin tlimiiniin birinci farklarinda duraganlagtiklarii gostermekte ve
Tiirkiye ekonomisinde 1970-2018 donemindeki dis borglarin siirdiiriillemez
bir diizeyde oldugunu ortaya koymaktadir.

2.2. Dogrusal Olmayan Birim Kok Testleri ve Bulgulari

Iktisadi zaman serilerinin zaman icerisindeki egilimlerinin dogrusal
olmayan Ozellikler géstermesi durumunda ise zaman serilerinin duraganlik
kosulu ESTAR (Exponential Smooth Transition Autoregressive-Ustsel
Yumusak Gegisli Otoregresif) tipi KSS, SLS, KRS ile Fourier Tipi FKPSS,
FADF, FGLS seklindeki dogrusal olmayan birim kok testleriyle
aragtirilabilmektedir. Duragan olmayan bir zaman serisinin; dogrusal
olmayan, iissel ve yumusak gecisli bir otoregresif siire¢ izleyerek duragan
olabilecegi varsayimina dayanan ve Kapetanios, Shin ve Snell (2003)
tarafindan gelistirilen KSS birim kok testi asagidaki temel regresyon
denklemine dayanmaktadir:

Ve = BYe-1 + VY1l — exp(=0y7_1)] + & (7

Burada (y2;) gecis degiskenini, (6) ise gecis hizim belirleyen gecis
parametresini  gostermektedir. Bu denklemde (¢ = — 1) varsaymu
yapilarak ve (¢ = 0) kisit1 getirilerek denklem asagidaki gibi yeniden
yazilabilmektedir:

Aye = yye-1[1 — exp(—=0y¢_1)] + & )

Denklemdeki (y) parametresi tanimli olmadigindan KSS birim kok
testinde duraganlik analizi (6 = 0) etrafinda birinci mertebeden Taylor
acilimint  kullanan  asagidaki  yardimc1  regresyon  denklemine
dayandirilmaktadir:

Ay, = 8yi_q + & ©)

Esitlikteki (y2_;) degiskeni ESTAR dogrusal olmama durumunu
gosterirken denklem en kiigiik kareler yontemiyle zaman serisinin ham
(raw), ortalamadan armndirilmig (demeaned) ve ortalamadan ve egilimden
arindirilmis (demeaned and detrended) sekline gore tahmin edilmekte ve
dogrusal olmayan t test istatistigi (ty, =6 / sz)  formiiliiyle
hesaplanmaktadir. KSS birim kok testinde (& = 0) temel hipotezi (§ < 0)
alternatif hipotezine kars1 smmanmakta ve (ty;) test istatistiginin
simiilasyonlarla elde edilen KSS kritik tablo degerlerinden mutlak olarak
kiiclik olmas1 durumunda “seride birim kok bulunmaktadir” temel hipotezi
reddedilememektedir (Kapetanios vd., 2003:359-379).

Dogrusal olmayan zaman serisinin iissel veya lojistik yumusak geg¢isli bir
otoregresif siire¢ izlemesi ve simetrik veya asimetrik dzellikler gostermesi
durumlarinda kullanilabilen Sollis (2009) tarafindan gelistirilen SLS birim
kok testi ise asagidaki regresyon denklemine dayanmaktadir:
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Ay, = [1 = exp(—0,y£ DU + exp(=6,y,—1)] 'y1 +

(1= [1+exp(=0y— )] Dy2}ye-1 + & (10)

Burada (8, = 0) ve (8, = 0) iken (8,) gecis parametresini gosterirken
(Y1 = Y2 = y) simetrik yapinin varligimmi, (y; # y,) ise asimetrik yapinin
varligimmi dikkate alan parametreleri belirtmektedir. Denklemdeki (y4), (¥2)
ve (65) parametreleri tanimli olmadigindan SLS birim kok testinde
duraganlik analizi (6; = 0) etrafinda birinci mertebeden Taylor agilimini
kullanan asagidaki yardimci regresyon denklemine dayandirilmaktadir:

Ayy = 8:1y7 1 + 6yi1 + & (11)

Esitlikteki (y2_;) degiskeni simetrik ve (y/_,) degiskeni ise asimetrik
ESTAR dogrusal olmama durumunu gosterirken denklem en kiiglik kareler
yontemiyle zaman serisinin ham (raw), ortalamadan arindirilmis (demeaned)
ve ortalamadan ve egilimden arindirilmis (demeaned ve detrended) sekline
gore tahmin edilmekte ve dogrusal olmayan F test istatistikleri
hesaplanmaktadir. SLS birim kok testinde (§; = &, = 0) temel hipotezi
(61 # 8, # 0) alternatif hipotezine kars1 sinanmakta ve F test istatistiginin
simiilasyonlarla elde edilen SLS kritik tablo degerlerinden kiigiik olmasi
durumunda  “seride birim kok  bulunmaktadir’” temel hipotezi
reddedilememektedir (Sollis, 2009:118-125).

KSS birim kdk testinin konum parametresinin (¢ = 0) oldugu yoniindeki
varsayiminin ortadan kaldirilmasina ve gercek diinya 6rnekleminde konum
parametresinin (¢ # 0) olabilecegi yoniinde genisletilmesine dayanan ve
Kruse (2011) tarafindan gelistirilen KRS birim kok testi ise asagidaki
regresyon denklemine dayanmaktadir:

Ay, = ¢pye—1(1 — exp{—y(ye—1 — )*} + & (12)

Burada G(y;_1;v,¢) = (1 — exp{—y(y;—1 — ¢)?}) olmak iizere ve KSS
birim kok testi prosediirii izlenerek (y = 0) etrafinda birinci mertebeden
Taylor acilimi kullanildiginda asagidaki yardimer regresyon denklemine
ulasilabilmektedir:

Aye = B1yiq + Boyi1 + BaVeo1 + Ue (13)

Esitlikte testin giicliniin arttirilabilmesi i¢in (f3; = 0) diizenlemesi
yapildiginda denklem asagidaki gibi yeniden yazilabilmektedir:

Ay, = Bryi-1 + Boyi1 + e (14)

Burada (B; = y¢) ve (B2 = —2cy¢) olmak lizere zaman serisinin ham
(raw), ortalamadan armndirilmig (demeaned) ve ortalamadan ve egilimden
arindirilmis (demeaned and detrended) sekline gore tahmin edilmekte ve
dogrusal olmayan tau test istatistigi (t = t/?j:o + |1(/§1 < O)tglzo)
kullanilarak hesaplanmaktadir. KRS birim kok testinde (5; = S, = 0) temel
hipotezi ; < 0,3, # 0) alternatif hipotezine karsi sinanmakta ve (T) test
istatistiginin simiilasyonlarla elde edilen KRS kritik tablo degerlerinden
kiigiik olmasi durumunda “seride birim kok bulunmaktadir” temel hipotezi
reddedilememektedir (Kruse, 2011:71-85).
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Diger taraftan Perron (1989) caligmasindan bu yana zaman serilerinde
stire¢c igerisinde meydana gelmesi muhtemel olan yapisal kirilmalarin
etkilerini dikkate almadan uygulanan geleneksel birim kok testlerinin
serilerin  duraganligit  konusunda sapmali  sonuglar iiretebilecegi
bilinmektedir. Bu durum, zaman serilerinde dogrusal disiligin bulunmasi
durumunda da gegerli olmakta ve zaman serilerinin dogrusal olmamasi
durumunda dogrusal disilig1 dikkate almadan uygulanan geleneksel birim
kok testlerinin de serilerin duraganligt konusunda sapmali sonuglar
verebilecegi belirtilmektedir (Cuestas ve Garrant, 2011:557). Benzer durum,
zaman serilerinde siire¢ icerisinde meydana gelmesi muhtemel olan yapisal
kirilmalarin dogru bir sekilde modellenememesi veya belirlenememesi
durumunda da gegerli olmaktadir. Nitekim zaman serilerinde siire¢ igerisinde
meydana gelmesi muhtemel olan belli sayidaki yapisal kirilmalarin aniden
gergeklestigi varsayimina dayanan LS, CS, NP birim kok testleri kukla
degiskenler kullanarak yapisal kirilmalar1 belli donemler itibariyla
tanimladiklarindan, zaman serilerinin duraganliginin belirlenmesinde Fourier
tipi birim kok testlerine kiyasla daha zayif kaldiklar1 ifade edilmektedir.
Dogrusal veya dogrusal olmayan zaman serilerinde meydana gelen yapisal
kirilmalarin  dogasinin bilinmedigi ve kademeli olarak bir biitiin olarak
belirlendigi varsayimina dayanan Fourier tipi birim kok testlerinin, serilerin
duraganligt konusunda daha tutarli ve giivenilir sonuglar verebilecegi
belirtilmektedir (Becker, vd., 2006:381-382). Iktisadi zaman serilerinin
kullanildig1 bu calismada anilan sakincalar1 giderebilmek ve sahte birim
kokten kacinabilmek iizere serilerinin duraganligi, dogrusalligi ve dogrusal
disiligr dikkate alan Fourier tipi FKPSS, FGLS ve FADF birim kdk
testleriyle de arastirilmaktadir.

Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen FKPSS birim kok testinde,
zaman serilerinde bilinmeyen say1 ile formdaki kademeli kirilmalarin ve
deterministik bilesenlerinin belirlenebilmesi i¢in Fourier tipi bir fonksiyonun
frekans bileseni kullanilarak duraganlik smamasi yapilmaktadir. Zaman
serilerindeki dogrusal disiliginin belirlenebilmesi i¢in modele trigonometrik
terimlerin eklendigi FKPSS birim kok testi asagidaki regresyon denklemine
dayanmaktadir:

Y, =X{B+Ziy+r+¢& (15)

Burada (r; = 1,1 + y;) olmak iizere (&;) duragan hata terimini ve ()
bagimsiz ve 6zdes dagilimli varyansi (52) gostermektedir. Denklemdeki
(X{ = [1]) ve (X{ = [1,t]) terimleri sirastyla (Y{) teriminin diizey duragan
ve trend-duragan siireglerini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. (T) 6rneklem
biiyiikliiglinii ve (k) hata kareleri toplamint minimize eden optimal frekans
sayisin1 gostermek iizere deterministik bilesendeki kademeli kirilmalar veya
dogrusal  disthk  (Z; = [sin(2mkt/T),cos(2mkt)/T])  denklemiyle
belirlenebilmektedir. Bu durum dikkate almarak ve (82 = 0) varsayimi
altinda duragan bir siire¢ izleyecek olan Esitlik 15°deki regresyon denklemi
genisletilerek asagidaki gibi yeniden yazilabilmektedir:
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Ve —a+ﬁt+ylsm( )+ylcos( )+s+ (16)

Denklemdeki (f;) terimi modelin trend i¢ermesi durumunda denkleme
eklenirken zaman serisinin duraganliginin sadece frekans sayisina (k) ve (T)
gbzlem sayisina baglh olmaktadir. Burada (S, (k) = 521 ej) iken (&) ise en
kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilen regresyonun kalintilarint gostermek
iizere zaman serisinin sabitli ve sabitli+trendli formundan elde edilen FKPSS
birim kok testi istatistikleri ise asagidaki denkleme dayali olarak
hesaplanmaktadir:

Tﬂ(k) 12 i 1;2t(k) (17)

FKPSS birim kok testinde “seride birim kék bulunmamaktadir” (62 = 0)
seklindeki temel hipotez alternatif hipoteze kars1 sinanmakta ve FKPSS test
istatistiginin simiilasyonlarla elde edilen kritik tablo degerlerinden kiigiik
olmasi durumunda temel hipotez reddedilememektedir (Becker, vd.,
2006:381-409).

Rodrigues ve Taylor (2012) tarafindan gelistirilen FGLS birim kok
testinde ise zaman serilerinde bilinmeyen say1 ile formdaki kademeli
kirilmalarin ve deterministik bilesenlerinin belirlenebilmesi i¢in Fourier tipi
fonksiyonun frekans bileseni kullanilarak ve GLS birim kok testine
dayanilarak duraganlik siamasi yapilmaktadir. Bu yoniiyle GLS birim kok
testinin, zaman serilerinin trendden arindirilmasinda LM (Lagrange
Multiplier) ve OLS (Ordinary Least Squares) tipi testlere kiyasla daha giiclii
oldugu ve FGLS birim kok testinin daha tutarli birim kdk sinamalart
yapabildigi belirtilmektedir. FGLS birim kok testinde duraganlik analizi
asagidaki regresyon denklemlerine dayandlrllmaktadlr

yt—a0+a1t+azsm( ﬂTk)+a3cos( )+e+ (18)

Burada (g = @&, + uy) olmak iizere ((u,) iid (0,0?)) ozelliklerine
sahip kalintilari1 ve (k) ise sabit bir deger alan Fourier frekansini
belirtmektedir. Bu durum dikkate alindiginda ve (z; = [1,t]"), (a =
(ag,a;1)) ve (@ = (ay, as)) iken Esitlik 18’deki denklem asagidaki gibi
yeniden yazilabilmektedir:

ye = zia + ft(k) ¢ + & (19)

Ve =Zia+ fr(K)p + & (20)

Burada (Z = (zy,...27)") ve (f(k) = (fi(k), ... fr(k)")") iken Esitlik
18’deki denklemde parametreler GLS yoOntemine gore trendden
arindirildiginda FGLS birim kok testi istatistiklerinin hesaplandigi asagidaki
regresyon denklemine ulasilabilmektedir.

= 0y e, Q1)
Denklemde (t=2,..T) iken (Cy¢) terimi deterministik bilesenin
bi¢imini, ({ = p, T) terimindeki (1) ve (7) ise sirasiyla sabit terimi ve trendi

gostermektedir. Zaman serisinin sabitli ve sabitli+trendli formuna gore
t-istatistiklerinin hesaplandigi FGLS birim kok testinde “seride birim kok
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bulunmaktadir” (¢ = 1) seklindeki temel hipotez alternatif hipoteze karsi
smanmakta ve FGLS t-istatistiklerinin simiilasyonlarla elde edilen kritik
tablo degerlerinden mutlak olarak kii¢iik olmasi durumunda temel hipotez
reddedilememektedir (Rodrigues ve Taylor, 2012:736-759).

Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen FADF birim kok testinde,
zaman serilerinde bilinmeyen say1 ile formdaki kademeli kirilmalarin ve
deterministik bilesenlerinin belirlenebilmesi i¢in Fourier tipi fonksiyonun
frekans Dbileseni kullanilarak ve ADF birim kok testine dayanilarak
duraganlik smamas1 yapilmaktadir. Bu ydniiyle FADF birim kok testinin,
zaman serilerinin baglangi¢ degerlerinin biiyiik olmasi1 ve zaman serilerinde
dogrusal digiligin bulunmasi durumunda FGLS birim kok testlerine kiyasla
daha giiglii oldugu ve tutarli sonuglar verdigi belirtilmektedir. Deterministik
bilesenin (a(t)) gibi zamana bagh bir fonksiyonla gosterildigi FADF birim
kok testi asagidaki DF tipi regresyon denklemine dayanmaktadir:

ye=at) +pyi_1 + & (22)

Burada (g,) sabit varyanshi (62) ve duragan hata terimini gdsterirken

Fourier tipi regresyon ise asagidaki gibi yazilabilmektedir:
2mkt

Ay, = pys_1 + 1 + ot + c35in (ZHTM) + c4c08 (T) + &4 (23)

Denklemdeki (t) terimi modelin trend icermesi durumunda denkleme
eklenirken zaman serisinin duraganliginin sadece frekans sayisina (k) ve (T)
gozlem sayisina bagl olmaktadir. Regresyonda frekans sayisi (k) kalinti
karelerinin minimum oldugu modelin kullanilmasiyla belirlenmekte ve
zaman serisinin sabitli ve sabitli+trendli formuna gére FADF birim kok testi
istatistikleri (tpr_.) ve (tpr—;) hesaplanmaktadir. FADF birim kok testinde
“seride birim kok bulunmaktadir” (o = 0) seklindeki temel hipotez alternatif
hipoteze kars1 sinanmakta ve FADF test istatistiklerinin simiilasyonlarla elde
edilen kritik tablo degerlerinden mutlak olarak kiigiilk olmast durumunda
temel hipotez reddedilememektedir (Enders ve Lee, 2012:196-199).
Calismada, Tiirkiye ekonomisinde 1970-2018 doneminde dis borglarin
stirdiiriilebilirlik diizeyini belirlemek {izere kullanilan dig bor¢ 6deme yiikii
rasyolarinin duraganlik durumunu, Ortalamadan ve Egilimden Arindirilmisg
(OEA) ile sabitt+trend formlarinda arastiran ESTAR ve Fourier dogrusal
olmayan birim kok testlerinin bulgulart sirasiyla Tablo 5 ve Tablo 6’da
sunulmaktadir.
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Tablo 5: KSS, SLS ve KRS ESTAR Birim Kok Testi Sonuclari
OEA KSS SLS KRS Duraganhk

Degiskenler LV FD L LV FD L LV FD L 1
DBSE-GSMH -2,39 -4,70* 3 293 1082* 3 561 21,70+ 3 I(1)
DBSE-E1  -2,09 -396* 2 224 1121* 2 429 16,12% 2 I(1)
DBSE-E2 291 -484* 2 479 1188* 2 760 23,43* 2 1(1)
DBST-GSMH -2,86 -6,69* 3 4,07 2250% 3 815 44,11* 3 I(1)
DBST-E1 2,47 -475% 2 335 11,06* 2 6,63 22,02 2 1(1)
DBST-E2  -222 -380% 2 2,60 825% 2 486 1573*% 2 I(1)

Kritik %1 -3,93 8,80 17,10

Degerler %5 -3,40 6,55 12,82

Not: Degiskenler i¢in hesaplanan test istatistiklerinin oniindeki “*” ve “**” isaretleri, ilgili
degiskenlerin sirasiyla %1 ve %S5 Onem diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.
Tablodaki “L” siitunu KSS, SLS ve KRS testlerinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak
degiskenler icin belirlenen optimal gecikme uzunluklarini géstermektedir. KSS, SLS ve KRS
testleri igin kritik tablo degerleri sirasiyla Kapetanios vd., (2003), Sollis (2009) ve Kruse
(2011) galismalarindan alinmaktadir.

Tablo 5°deki KSS, SLS ve KRS birim kok testleri sonuglar
incelendiginde, Tiirkiye ekonomisinde dis borclarin siirdiiriilebilirligini
belirlemek iizere kullanilan dis bor¢ 6deme yiikii rasyolarinin tiimiiniin
Ortalamadan ve Egilimden Arindirilmis (OEA) formda ve %S5 Onem
diizeyinde seviye degerinde (LV) duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Bu
durum, KSS, SLS ve KRS birim kok testlerinde degiskenler i¢in hesaplanan
test istatistiklerinin %5 Onem diizeyinde kritik tablo degerlerinden mutlak
olarak kiiciik olmasindan anlasilabilmektedir. Bu nedenle, Tiirkiye
ekonomisinde dig bor¢larin siirdiiriilebilirligini belirlemek tizere kullanilan
dis bor¢ 6deme yiikii rasyolarinin birinci devresel farklar1 alinmakta ve KSS,
SLS ve KRS birim kok testlerinin tiimiinde %1 veya %5 O6nem diizeyinde
biitiin dis bor¢ 6deme yiikii rasyolarinin birinci farklarinda (FD) duragan
olduklar tespit edilmektedir. Bu sonuca KSS, SLS ve KRS birim kok
testlerinde degiskenler i¢in hesaplanan test istatistiklerinin %1 veya %5
onem diizeyinde kritik tablo degerlerinden mutlak olarak biiyiik olmasiyla
ulagilabilmektedir. KSS, SLS ve KRS seklindeki ESTAR tipi dogrusal
olmayan birim kok testlerinden elde edilen bu sonuglar, Tirkiye
ekonomisinde dis borg¢larin siirdiiriilebilirligini belirlemek {iizere kullanilan
dis bor¢ 6deme yiikii rasyolarinin tiimiiniin seviye degerinde [I(0)] duragan
olmadiklarini, ancak birinci farklari [I(1)] alindiginda duragan hale
geldiklerini gostermektedir. Bununla birlikte Tiirkiye ekonomisinde dis borg
O0deme yiikil rasyolarinin tiimiiniin birinci farklarinda duragan olduklarini
gosteren bu sonuglar 1970-2018 doneminde dis borglarin siirdiiriilemez bir
diizeyde oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 6: FKPSS, FGLS ve FADF Fourier Birim Kok Testi Sonuclari

Sabit+Trend Kritik Degerler  Duraganhk
Degiskenler L FD L K %1 %S5 |

DBSE-GSMH  0.087  0.022* 0 1 0.072 0.055 1(1)

- DBSE-E1 0.255 0.087* 0 5 0.148 0.218 I(1)
L DBSE-E2 0.146 0.054* 0 1 0.072 0.055 I(1)
E DBST-GSMH 0.084 0.038* 0 1 0.072 0.055 1(1)
DBST-E1 0.133  0.045* 0 1 0.072 0.055 1(1)
DBST-E2 0.132  0.036* 0 1 0.072 0.055 1(1)
DBSE-GSMH -3.02  -7.66* 0 3 -4.04 -3.37 I(1)
DBSE-E1 -2.58  -634* 0 1 -4.77 -4.18 I(1)

4 DBSE-E2 285  -6.75* 0 1 -4.77 -4.18 1(1)
E DBST-GSMH -3.35  -632* 0 1 -4.77 -4.18 1(1)
DBST-E1 237 599 0 4 -3.92 -3.23 1(1)
DBST-E2 -3.59  -553* 0 1 -4.77 -4.18 I(1)
DBSE-GSMH -3.16  -733* 0 3 -4.45 -3.78 I(1)
DBSE-E1 271 -6.12* 0 4 -4.29 -3.65 1(1)

E DBSE-E2 276 -647* 0 5 -4.20 -3.65 1(1)
é DBST-GSMH -4.00  -646* 0 1 -4.95 -4.35 1(1)
DBST-E1 -3.06  -586* 0 4 -4.29 -3.65 I(1)
DBST-E2 -3.63 -553* 0 5 -4.20 -3.65 1(1)

G

Not: Degiskenler i¢cin hesaplanan test istatistiklerinin oniindeki “*”isareti, ilgili degiskenlerin
%1 onem diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. Tablodaki “L” ve “K” siitunlari
FKPSS, FGLS ve FADF testlerinde sirasiyla Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilarak
degiskenler i¢in Dbelirlenen optimal gecikme wuzunluklarini ve frekans sayilarini
gostermektedir. FKPSS, FGLS ve FADF testleri icin kritik tablo degerleri sirasiyla Becker,
vd. (2006) Rodrigues ve Taylor (2012) ve Enders ve Lee (2012) ¢caligmalarindan alinmaktadir.

Tablo 6’daki FKPSS, FGLS ve FADF birim kok testleri sonuclari
incelendiginde, Tiirkiye ekonomisinde dis borglarin siirdiiriilebilirligini
belirlemek iizere kullanilan dis bor¢ 6deme yiikii rasyolarinin tiimiiniin
sabit+trend formunda ve %S5 Onem diizeyinde seviye degerinde (LV)
duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Bu durum, FKPSS ile FGLS ve FADF
birim kok testlerinde degiskenler i¢in hesaplanan test istatistiklerinin %5
Oonem diizeyinde kritik tablo degerlerinden sirasiyla mutlak olarak biiyiik ve
kiiciik olmasindan anlasilabilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisinde
dis borglarin siirdiiriilebilirligini belirlemek tizere kullanilan dis bor¢ 6deme
yiikii rasyolarinin birinci devresel farklar1 alinmakta ve FKPSS ile FGLS ve
FADF birim kok testlerinin tiimiinde %1 6nem diizeyinde biitiin dis borg
O6deme yiikii rasyolarinin birinci farklarinda (FD) duragan olduklar1 tespit
edilmektedir. Bu sonuca, FKPSS ile FGLS ve FADF birim kok testlerinde
degiskenler icin hesaplanan test istatistiklerinin %1 6nem diizeyinde kritik
tablo degerlerinden sirasiyla mutlak olarak kiiciik ve biiyilk olmasiyla
ulagilabilmektedir. FKPSS, FGLS ve FADF seklindeki Fourier tipi dogrusal
olmayan birim kok testlerinden elde edilen bu sonuglar, Tiirkiye
ekonomisinde dig bor¢larin siirdiiriilebilirligini belirlemek tizere kullanilan
dis bor¢ 6deme yiikii rasyolarinin tiimiiniin seviye degerinde [I(0)] duragan
olmadiklarini, ancak birinci farklarn [I(1)] alimdiginda duragan hale
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geldiklerini gostermektedir. Bununla birlikte Tiirkiye ekonomisinde dis borg
O0deme yiikii rasyolarimin tiimiiniin kademeli yapisal kirilmalarla birinci
farklarinda duragan olduklarin1 gosteren bu sonuglar 1970-2018 doneminde
dis borglarn siirdiiriilemez bir diizeyde oldugunu ortaya koymaktadir.

ESTAR ve Fourier tipi dogrusal olmayan birim kok testlerinden elde
edilen tiim bu sonuglar, geleneksel ve yapisal kirilmali dogrusal birim kok
testlerinde oldugu gibi Tirkiye ekonomisinde dig bor¢ &deme yiikil
rasyolarinin tiimiiniin birinci farklarinda duraganlastiklarmi ve Tiirkiye
ekonomisinde 1970-2018 donemindeki dis borglarin siirdiiriilemez bir
diizeyde oldugunu gostermektedir.

Sonuc¢

Dis borglanmanin iilkeye yabanct kaynak girisleri sagladigi ilk
asamalarinda yatirimlar1 uyararak ekonomik biiylime iizerinde olumlu
etkilerde bulundugu, dis bor¢ anapara ve faiz 6demeleriyle birlikte iilkeden
yurt i¢i kaynak cikislari meydana getirdigi sonraki agamalarinda yatirimlar
kisitladigindan ekonomik biiyiime {iizerinde olumsuz etkiler yarattigi
bilinmektedir. Bu kapsamda, iilke ekonomilerindeki dig borg stokunun ve dig
borg servislerinin bigimlendirdigi dig bor¢ ddeme yiikiiniin makul seviyelere
indirilerek  siirdiiriilebilirliginin =~ saglanmasi, ekonomik  biiylimenin
potansiyeli diizeyinde siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli mali kaynaklh
politikalarin temel amaglari arasinda bulunmaktadir.

Dis borglarin siirdiiriilebilirligi ise dis bor¢ 6deme yiikiinii bicimlendiren
dis bor¢ stokunun ve dig borg servislerinin iiretim (Gayrisafi Milli Hasila-
GSMH) ve ihracat gelirlerine oranlanmasiyla olusturulan ve dig bor¢ 6deme
yiikiinlin kargilanma diizeyini gosteren gesitli dis bor¢ 6deme yiikii rasyolari
iizerinden Olgiilebilmektedir. Bu baglamda, dis bor¢ &deme yiikii
rasyolarmin uzun dénemde makul kabul edilebilen diizeylerinde sabit
kalmalar teorik agidan, ortalamaya geri donme egiliminde olan duragan bir
siireci izlemeleri ise ampirik agidan dis borglarin siirdiiriilebilir oldugunu
gostermektedir. Ampirik agidan dig bor¢ 6deme yiikii rasyolarmin uzun
donemde ortalamaya geri donme egiliminde olan duragan bir siireci izleyip
izlemedikleri, diger bir deyisle dis borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigi ise
birim kok testleriyle arastirilabilmektedir.

Bu noktadan hareketle ¢alismada, dis bor¢clanmanin 6nemli bir maliye
politikasi araci olarak kullanildig: ve siirdiiriilebilirliginin tartisildig1 Tiirkiye
ekonomisinde, dis borglarin siirdiiriilebilirliginin g¢esitli dis bor¢ ddeme yiikii
rasyolar1 iizerinden ve ampirik agidan incelenmesi amaglanmaktadir. Bu
amagla calismada, Tiirkiye ekonomisinde dis borglarin siirdiiriilebilirligi
zaman serisi analizi kapsaminda dogrusal ve dogrusal olmayan farkli
nitelikteki birim kok testleriyle 1970-2018 donemi i¢in ekonometrik olarak
incelenmisgtir.

Calisma  sonucunda,  Tirkiye  ekonomisinde  dis  borglarin
sirdiiriilebilirligini  belirlemek {izere kullanilan dig bor¢ 6deme yiikii
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rasyolarinin duraganlik kosullarinin, zaman serisi analizi kapsamindaki
dogrusal ve dogrusal olmayan farkli nitelikteki birim kdk testlerine gore
degismeden kaldig1 tespit edilmistir. Bununla birlikte ¢alismada, zaman
serisi analizi kapsaminda dogrusal ve dogrusal olmayan farkli nitelikteki
birim kok testlerine gore Tirkiye ekonomisinde dig borglarin
siirdiiriilebilirligini belirlemek {izere kullanilan dig bor¢ 6deme yiikii
rasyolarinin istisnasiz tlimiiniin birinci farklarinda duragan olduklar
sonucuna ulagilmistir. Zaman serisi analizi kapsaminda dogrusal ve dogrusal
olmayan farkli nitelikteki birim kok testlerinden elde edilen tiim bu sonuglar,
dis bor¢ 6deme yiikiiniin 6l¢iilmesinden ve zaman igerisindeki egilimlerinin
dogrusal veya dogrusal digsi olmasindan bagimsiz olarak Tirkiye
ekonomisinin 1970-2018 donemindeki dis borglariin siirdiiriilemez bir
diizeyde oldugunu ortaya koymaktadir.

Tirkiye ekonomisinde 1970-2018 donemindeki dis borglarmin
siirdliriilemez bir diizeyde olmasi ise dis bor¢lanmanin; ihracat gelirleri,
iiretim hacmi ve ekonomik biiyiime {lizerinde sagladigi artiglarin, azalmakta
olan bir diizeyde olduguna ve dis bor¢ 6deme yiikiiniin karsilanabilmesi i¢in
gereken dig borg servis 6demelerinin altinda kalan bir seviyede bulunduguna
isaret etmektedir. 1970-2018 doneminde dis bor¢lanmanin dnemli bir maliye
politikas1 araci olarak kullanildig1 Tiirkiye ekonomisinde dig bor¢clanmanin
maliye politikasi aract olarak etkili bir gekilde kullanilip kullanilmadiginin
sorgulamasini beraberinde getiren bu sonuglar, dis bor¢lanmada mali
disiplinin saglanmadigini da ortaya koymaktadir.

Bu kapsamda, Tiirkiye ekonomisinde politika yapicilart tarafindan dis
borglanmada mali disiplinin saglanabilmesine ve dig borglarin makul kabul
edilebilen belli bir diizeyde siirdiiriilebilirlik kazanabilmesine yonelik maliye
politikasi tedbirlerinin gelistirilip uygulanmas1 gereklilik arz etmektedir. Bu
amacla Tirkiye ekonomisinde politika yapicilart tarafindan maliye
politikalarinin dis bor¢lanmaya olan bagimliligin azaltilabilmesi ve dis borg
O6deme ylikiiniiniin karsilanabilmesi adina dis bor¢glanmanin maliye politikasi
araglar igerisindeki kullanim alanlarini, amaglarini, oranlarint ve sikligini
azaltilabilecek bir sekilde tasarlanmasi Onem arz etmektedir. Bununla
birlikte Tiirkiye ekonomisinde politika yapicilari tarafindan dis borglarin
verimli ve lretken alanlara kanalize edilerek ihracat gelirleri, iretim hacmi
ve ekonomik biliylime iizerinde sagladigi artiglarin  siireklilik
kazanabilmesine yonelik politikalarin uygulanmast gerekmektedir. Dis
bor¢clanmaya olan bagimliligin azaltilabilmesine ve dis bor¢lanmada
etkinligin artirilabilmesine yonelik bu tiirden politika tedbirlerinin, yurt ici
tasarruf diizeyinde artiglar saglayacak yatirimlarin, ihracat gelirlerinin,
iretim hacminin ve ekonomik biiyiimenin yurt i¢i kaynaklarla finanse
edilebilmesine yonelik maliye politikasi tedbirleriyle de desteklenmesi 6nem
arz etmektedir. Boylelikle caligmada Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢glanmada
mali disiplinin saglanabilmesi ve dis bor¢larin makul kabul edilebilen belli
bir diizeyde siirdiiriilebilirlik kazanabilmesi miimkiin olabilecektir. Aksi
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halde Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢ 6deme yiikiiniin karsilanabilir ve dig
borglarin siirdiiriilebilir diizeylere c¢ekilememesi durumunda, ekonomik
bliylime hizlariin belli araliklarla kesintiye ugramasi ihtimaller dahilinde
bulunmakta ve potansiyeli diizeyinde siirdiiriilebilirlik kazanmasi
zorlagmaktadir. Tim bunlarin yaninda Tiirkiye ekonomisinde dig
bor¢lanmayr konu edinecek uygulamali c¢aligmalarda, dis borglarin
siirdiiriilebilirliginin dénemsel bazda incelenmesinin, dis bor¢lanmanin
ekonomik biiylime ile makroekonomik gdstergeler lizerindeki etkilerinin ve
belirleyicilerinin aragtirilmasinin, Tiirkiye ekonomisinde dis borglanma
konusundaki teorik yazina ve ilgili ampirik literatiirlere katki saglayacagi
degerlendirilmektedir.
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