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DIS BORCLARIN SURDURULEBILIRLIGI: TURKIYE
UZERINE AMPIRIK BIiR ANALIZ

Tugee DALLI

Ozet

Dis borg 6zellikle kaynak gereksinimi bulunan gelismekte olan iilkelerde artig gostermektedir. Zira dis borg
gereksinimini etkileyen bir¢ok unsur olmakla birlikte gelismekte olan iilkelerde yurtigi tasarruflarin yetersizligi,
iilke i¢cinde sermaye birikimi ve yatirimlarin yapilmasi 6niinde en biiyiik engellerden birini olugturmaktadir. Bu
kapsamda ekonomik biiyiime ve kalkinmanin gergeklestirilmesinde yabanci iilkelerden saglanan dis borglarin
stirdiiriilebilirligi de 6nem arz etmektedir. Nitekim dis borglarin siirdiiriilebilirligi, mali politikalarin olusturulmasi
dolayisiyla da iilkelerin makro dengelerinin saglanmasinda kilit bir unsurdur.

Bu ¢alismada Tirkiye ekonomisinde 1974-2020 yillarin1 kapsayan periyotta dis borglarin siirdiiriilebilir olup
olmadig1 geleneksel birim kok testlerinden ADF (Augmented Dickey Fuller) ve tek yapisal kirilmaya izin veren
Zivot-Andrews birim kok testiyle analiz edilmistir. Bu kapsamda hem ADF testinde hem de Zivot-Andrews
yapisal kirtlmali birim kok testinde dis borg servislerinin ihracat gelirleri ve gayrisafi milli hasila i¢indeki pay1
serilerinin birim kok siirecine sahip oldugu dolayisiyla incelenen donemde dis borglarin siirdiiriilemez oldugu
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dis borglar, Dis Borglarin Siirdiiriilebilirligi, Birim Kok Testi.

Sustainability of External Debt: An Empirical Analysis on Turkey

Abstract

External debt is increasing especially in developing countries that need resources. Although there are many factors
affecting the external debt requirement, the inadequacy of domestic savings in developing countries constitutes
one of the biggest obstacles to capital accumulation and investments in the country. In this context, the
sustainability of foreign debts obtained from foreign countries is also important in the realization of economic
growth and development. As a matter of fact, the sustainability of external debts is a key factor in establishing
fiscal policies and thus ensuring the macro balance of countries.

In this study, the sustainability of external debt in the Turkish economy in the period of 1974-2020 was analyzed
with the traditional unit root tests ADF (Augmented Dickey Fuller) and the Zivot-Andrews unit root test, which
allows a single structural break. In this context, in both the ADF test and the Zivot-Andrews structural break unit
root test, it has been determined that foreign debt services' export revenues and their share in gross national product
have a unit root process, so external debt is unsustainable in the examined period.
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Dis Borglarin Siirdiiriilebilirligi: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir Analiz

GIRIS

Gelismekte olan iilkelerde dis finansman ihtiyacinin bir¢ok nedeni olmakla birlikte bunlar
arasinda On planda olanlar; i¢ tasarruflarin yetersizligi, ekonomik biiyiime ve kalkinma i¢in yiiksek
miktarda finansal kaynagin gerekliligi, sanayi liretiminde ara mali ithalatinin yiliksek olmas1 nedeniyle
disa bagimlilik, dis agiklar ve bunlarin finansmaninda kullanilabilecek doviz rezervlerinin yetersiz
kalmasi, kamu biitgesinde gelirlerin giderleri karsilamada yetersiz kalmast, yurt i¢i finansmanin yabanci
finansmana kiyasla maliyetli olmasi, ekonomilerinin kisa vadeli yabanci sermayeye bagimli olmasi,
vadesi gelen dis borglarin tekrar dis borgla ¢evrilme zorunlulugu sayilabilir (Lessard, 1986: 3). Diger
taraftan bazi az gelismis iilkelerin savunma masraflarini, biiytik yatirim ve reformlarini karsilamak i¢in
dis borca bagvurduklar1 gozlenmektedir. Ayn1 zamanda az gelismis iilkelerde genellikle vergi toplamada
yasanan aksakliklar, kayit disili§in yiiksek olmasi ve altyapr harcama giderleri de kamu bor¢glanma
geregini artirict faktorler olarak gdsterilmektedir. Ayrica kaynaklarin diinya genelindeki dengesiz
dagilimi, yurt i¢i kaynak sorununun ortaya ¢ikmasina neden olmakta, 6zellikle de az gelismis iilkelerin
diisiik sermaye birikimi, teknoloji ve nitelikli isgiicline yonelik yetersizlikleri gibi etkenler bu iilkelerin
dis finansman arayisina yonelmesine neden olmaktadir (Takim, 2012:26).

Ote yandan, dis borg yiikiiniin iilke ekonomilerinde hem ekonomik hem de sosyal ilerlemeye
engel olusturdugu iddia edilmektedir. Bu nedenle de dis borglarin siirdiiriilebilirligi, ilke
ekonomilerinde finansal istikrarin analizinde kilit 6gelerden biridir. Nitekim az gelismis iilkeler i¢in
stirdiriilebilirlik en 6nemli arastirma konularindan biridir. Biiyiik dig borg birikimi, kamudaki agigin
yan {Uriiniinii olugturmaktadir. Dig borglarin oldukga yiiksek olmasi, iilkenin 6deme giicii riskinde artisa
neden olmaktadir. Bu durumla basa ¢ikmak amaciyla strateji yontemlerinden biri olan borg azaltma
stratejileri lizerinde bir¢ok calismanin gelistirildigi gozlemlenmektedir. Bu ¢aligmalara Agir Borglu
Yoksul Ulke Girisimi (HIPC) 6rnek olarak verilebilir. HIPC girisimi yoksul iilkelerin bor¢larinimn
hafifletilmesi amaciyla 1996 yilinda baslatilmakla birlikte uluslararas1 kuruluglardan IMF ve Diinya
Bankasi tarafindan denetlendigi bilinmektedir (Lin, 2014: 31; Konut, 2021: 1726).

Cogiircii ve Coban (2011)’a gore gelismekte olan iilkelerde genellikle tasarruf acigt
bulunmaktadir. Bu durumu telafi edebilmek dolayisiyla da finansman ihtiyacini karsilayabilmek
amaciyla bu {lilkeler dig bor¢lanma politikas: tercih edebilmektedir. Bu politikayla dis tasarruflarin
iilkeye girmesiyle dncelikle yatirimlar artmakta ve boylelikle ekonomide biiyiime yasanmaktadir. Ancak
bu olumlu etkinin, dis borglarin anapara ve faiz 6demeleriyle azaldig1 da bir gergektir. Nitekim bu
stirecte yurti¢i kaynak ¢ikistyla iilkelerin gelecek donem yatirim diizeyinde azalma yasanmakta ve
bliylime trendi ise negatife doniisebilmektedir. Diger taraftan Cin ve Asya Kaplani olarak isimlendirilen
Giiney Kore, Tayvan, Hong Kong, Singapur ve Tayland iilkeleri de gerek kaynak gereksinimi gerekse
de ihracat kapasitesini artirmak i¢in dis bor¢ kullanan iilkelerdendir. Ancak bu {ilkelerden 6zellikle Cin
ve Gliney Kore’nin dig borglart etkin kullanmasi nedeniyle hem uluslararasi piyasalarda rekabet giicii

hem de ihracat kompozisyonunda katma degerli tiriinlerin pay1 fazladir.
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1973 yilinda baslayan petrol ambargosunun yol agtig1 kriz, ithalatinin 6nemli bir kismin1 enerjinin
olusturdugu Tiirkiye’de dis borglarin 6denmesinde giicliiklere neden olmustur. 1980 yilindan sonra ise,
Tiirkiye’de gergeklestirilen disa acilma ve finansal serbestlesme siirecleriyle birlikte dig borglanmanin

diizeyi gittikge artmistir.
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Sekil 1. Tiirkiye’de Toplam Dis Bor¢ Stoku (Milyar Dolar)
Kaynak: World Bank, 2022.

Sekil 1°de goriilecegi tizere 6zellikle 1980 sonrasinda Tiirkiye’de toplam dis borg stokunda artig
yasanmaktadir.

Bu ¢alismada analiz doneminin 1974-2020 yillar1 se¢ilmesinin nedeni petrol krizinin Tiirkiye’nin
dis borglarina etkisinin merak edilmesidir. Literatiirde dis borclarin siirdiiriilebilirligi genellikle
geleneksel birim kok testleriyle analiz edilmistir.  Yapisal kirilmali birim kdk testlerinin
gerceklestirildigi ¢alismalarda ise Fourier, Lee-Strazicich, Carrion-i-Silvestre, Sanso ve Narayan ve
Popp birim kok testleri kullanilmistir. Bu ¢alismada ise tek yapisal kirilmaya izin veren Zivot-Andrews
birim kok testinden yararlanilmstir.

Caligmanin temel amact 1974-2020 doneminde Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilir olup
olmadigini test etmektir. Uygulamada geleneksel birim kok testlerinden ADF ve Zivot-Andrews birim
testinden yararlanilmistir. Bu kapsamda calisma iki béliimden olusmaktadir. i1k béliimde dis borglarin
stirdiirtilebilirligine yonelik literatiirde yer alan galigmalara, ikinci boliimde ise analizde yer alan veri
setine ve yonteme yer verilmis olup ekonometrik yontemlerden bahsedildikten sonra ampirik bulgular

incelenerek ¢aligma sonlandirilmstir.
1. DIS BORCLARIN SURDURULEBILIRLIGIi: TEORIK CERCEVE

Siirdiiriilebilirlik  kavrami, iilke ekonomileri igin cari ve gelecek donemdeki dis borg
yukimliligiinii 6deyebilme yetenegi olarak ifade edilmektedir (Krugman, 1988:253). Teorik ger¢evede
ise tlkelerin dis borg yiikiimliiliiklerini, uzun dénemde doviz kuru ve faiz oranlarinda yeniden
diizenlemeye gidilmeden 6deyebilme kabiliyeti, ampirik ¢ergevede ise, dis borglara yonelik rasyolarin
uzun dénemde makul olarak kabul edilen diizeyde sabit kalmasi olarak tanimlanmaktadir (Nasir ve

Noman, 2012:673).
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Dis borglarin siirdiiriilebilirligi Dis Bor¢ Stoku/GSYH, Dis Borg Stoku/ihracat, Dis Borg
Servisi/lhracat ve Faiz Servisi/hracat gibi kriterlere dayanmakta ve bu serilerin duraganligma gore dis
borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigina tespit edilebilmektedir (Sellavtzi, 2017:24). Birim kok testleri
sonucuna gore bu serilerin duragan oldugu tespit edildiyse dis borg¢larin ilgili ekonomide siirdiiriilebilir
olduguna ulasilmaktadir (Dag ve Kizilkaya, 2018: 9). Bu kriterlerin uluslararasi kuruluslardan IMF ve
Diinya Bankasi tarafindan belirlendigi bilinmektedir. Bu kapsamda, iilkelerin dis borg¢larinin
siirdiiriilebilir olup olmadigina karar vermek icin Dis Bor¢ Stoku/GSYH orani dikkate alinmakla birlikte
bu oranin %30-%50 araliginda olmasi iilkelerin orta borglu, %50’yi gegmesi ise oldukga yliksek bor¢lu
oldugunu gostermektedir. Dis Borg Servisi/fhracat da dis borglarin siirdiiriilebilirligi analizinde, gz
ontinde bulundurulan rasyolardan biri olmakla birlikte bu oran %18-%30 araligindaysa iilkeler orta
derecede, %30’u asmus ise yiiksek diizeyde borglu oldugunu gostermektedir (Uslu, 2018: 34-35; Uslu,
2019: 354).

Diger taraftan Trehan ve Walsh (1988) ve (1991)’deki c¢alismalarinda dis borglarin

stirdiiriilebilirlik kosulunu Denklem (1)’deki gibi tanimlamaktadir:
St-St1 =0ty (L) & (1)

Denklem (1)’de S; ve St - St1 cari hesabi ifade etmektedir. Eger cari hesap duragansa hareketli
ortalamaya dair siire¢ Denklem (1)’deki gibidir. Denklemde ayrica & notasyonu beyaz giiriiltii siirecini,
& notasyonu ise sabit terimi temsil etmektedir. L gecikmeyi gostermekle birlikte y(L) = yo + w1l + oL 2
+... seklindedir (Trehan ve Walsh, 1988: 435; Trehan ve Walsh, 1991: 219).

2. LITERATUR OZETIi

Literatiir incelendiginde dis bor¢larn siirdiiriilebilir olup olmadigi konusunda genel bir goriis
birligi yoktur. Bunda c¢aligsmalardaki analiz donemindeki farkliliklar, farkli degiskenlerin kullanilmasi
ve uygulanan ekonometrik yontemlerin farkli olmasinin etkili oldugu sdylenebilir.

Ampirik literatiirde dig bor¢larin siirdiiriilebilirligi ve dig borg rasyolarinin uzun dénemde duragan
olup olmadiginin birim kok testleriyle analiz edilmesi Hamilton ve Flavin (1986) ile Trehan ve Walsh
(1991)’m gelistirdigi donemlerarasi biitce kisitina dayanmaktadir. Hamilton ve Flavin (1986), Trehan
ve Walsh (1991) calismalarinda, ABD igin dis bor¢larin siirdiiriilebilir olup olmadigini birim kok
testlerinden istifade ederek dis bor¢ O6deme ylikiine dair c¢esitli rasyolarm duraganlhigi iizerinden
arastirmiglardir. Bu kapsamda Hamilton ve Flavin (1986)’in calismasinda ABD’de 1962-1984
periyodunda analizde yer alan dis bor¢ 6deme yiikii rasyosunun duragan bir seyir izledigi dolayisiyla
incelenen donemde dis borglar siirdiiriilebilirdir. Ancak Trehan ve Walsh (1991) ise 1946-1987
donemini kapsayan zaman periyodunda ABD i¢in dig borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigini analiz
ettigi calismalarinda dis borglarin siirdiiriilemez oldugunu tespit etmislerdir. Bu ¢aligmalarla birlikte
hem ulusal hem de uluslararast literatiirde dis bor¢larin siirdiiriilebilir olup olmadiginin analiz edilmesi

hizla artmustir.
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Buiter ve Patel (1992), Hindistan icin Onel (2004) ve Uslu (2019) ise Tiirkiye i¢in dis bor¢larin
siirdiiriilebilir olup olmadigini birim kok testleriyle analiz etmislerdir. Calismalarda elde edilen bulgular
analiz ddneminde dis borg¢larin siirdiiriilebilir oldugunu ortaya koymustur.

Panel veri analizinin gergeklestirildigi calismalardan Sawada (1994), Asya ve Latin Amerika
iilkeleri i¢in Lau vd. (2013) 19 Asya iilkesi, Konat (2021) ise Tiirki Cumhuriyetlerde dis bor¢larin
stirdiirtilebilir olup olmadigini birim kok testleriyle analiz edilmistir. Calismalardan elde edilen
bulgulara gore analiz doneminde dis borglar siirdiiriilebilirdir.

Uslu (2019) ve Sellavtzi (2017) Tiirkiye i¢in dis bor¢larin siirdiiriilebilir olup olmadigini birim
kok testleriyle analiz edilen ¢aligmalarda dis borg¢larin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagirken Yilanci
ve Ozcan (2008), Goktas ve Hepsag (2015), Dag ve Kizilkaya (2018), ve Yalginkaya (2019)’nin
caligmalarinda ise Tiirkiye i¢in dis borglarin siirdiiriilebilir olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Literatiirdeki bazi caligmalar ise dig borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigini egbiitiinlesme
yontemiyle analiz etmistir.

Ornegin, Azgiin (2005), Tiirkiye i¢in dis bor¢larin siirdiiriilebilirligini 1981:01-2004:10 donemini
kapsayan periyod i¢in Engle Granger ve Johansen esbiitiinlesme yontemleriyle analiz ettigi calismasinda
Tiirkiye’de sadece belirli donemde dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu tespit edilmistir.

Kiran (2012) Tiirkiye i¢in 1970-2010 donemini kapsayan zaman periyodunda kesirli ve kirilmalt
esbiitiinlesme yontemiyle dis borglarin siirdiiriilebilirligini aragtirdigi calismasinda uzun dénemde,
analiz sonucuna gore dis borglar siirdiiriilebilir degildir.

Cukurcayir (2014), Tiirkiye’de 1980-2010 dénemi icin dis borglarin siirdiiriilebilirligini analiz
ettigi calismasinda ADF, PP ile Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerinden yararlanmistir.
Calismadan elde edilen bulgular analiz doneminde Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilirligini ortaya
koymustur.

Yenisu (2020) ise farkli bir yontemle ARIMA modeliyle Tiirkiye’de 1990-2016 déneminde dig
borglarin siirdiiriilebilirligini test etmistir. Caligmadan elde edilen bulgular analiz doneminde,

Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilir olmadigini ortaya koymustur.
3. VERI SETi VE YONTEM

Bu boliimde analizde yer alan veri seti ve ekonometrik yonteme yer verilip ekonometrik analizin

sonugclarindan da bahsedilecektir.

3.1. Veri Seti

Bu calismada Utkulu (1999), Yilanci ve Ozcan (2008), Dag ve Kizilkaya (2018), Uslu (2019) ve
Konat (2021)’1in ¢alismalart izlenerek, dis bor¢ rasyolarin siirdiiriilebilir olup olmadigi birim kok

testleriyle analiz edilmistir. Bu kapsamda ¢alismadaki degiskenler Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1. Calismadaki Degiskenler

Degiskenler Actklama Kaynak/Donem

Ihracat Gelirleri Igerisinde Dis
Borg Servislerinin Pay1

GSMH Icerisinde D1s Borg
Servislerinin Pay1

LDBI Diinya Bankas1/1974-2020

LDBGDP Diinya Bankas1/1974-2020

3.2. Yontem

Ampirik analizde yararlanilan ADF testiyle birlikte yapisal kirilmali Zivot-Andrews birim kok

testinden kisaca bahsedilecektir.
3.2.1. ADF Birim Kok Testi

Dis borg servislerinin ihracat gelirleri i¢erisindeki payiyla dis borg servislerinin GSMH’deki pay1
verilerine iligkin birim kokiin tespitinde, oncelikle Dickey ve Fuller (1979, 1981)’in ADF (Augmented
Dickey Fuller) birim kok testi uygulanacaktir. Bu kapsamda ADF birim kok testi i¢in regresyonlar
Denklem (2) ve (3)’te gosterildigi gibidir:

Ay= a + BT +6 ya + Y51 Gi Ayei + e (2)
A= a +0 ya + Y1 Gi Ayei + e 3

Denklem (2) ve (3)’iin tahminiyle y: degiskenin birim koke sahip olup olmadig: test edilmektedir.
Denklem (2)’de yer alan T notasyonu deterministik trendi temsil etmektedir. Gecikmeli fark terimleri,
denklemdeki hata teriminin () otokorelasyonsuz olmasini saglamak i¢in modele dahil edilmektedir.
Denklem (3)’te y: degiskeninin trend duragan oldugu alternatifine karsi birim kokii oldugu temel
hipotezi test edilmektedir. Denklem (4)’te ise ytdegiskeninin birim kok icermedigi alternatifine kargin

birim kokii oldugu bos hipotezi test edilmektedir. Buna gore:

Ho.‘ ¢:0
(4)
Hi: <0
Denklem (4)’te goriildiigii tizere ¢ tahmini sifira esit ise birim kok temel hipotezi
reddedilememekte, ¢ < O ise, y: degiskenin trend duragan veya ortalama duragan temel hipotez
reddedilmektedir.
ADF birim kok testi bulgularina gegmeden once ilk olarak analizdeki degiskenlerin tanimlayici

istatistikleri ve grafiklerine yer verilecektir.
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Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ort. Std. Sapma Medyan Max. Min.  Carpikhik Basikhik Jarque-Bera

. 4.256

LDBI 2.799 0.648 2.935 3.612 1511 -0.499 1.916 (0.119)
29.935

LDBGDP  3.606 0.390 3.678 4116 2431 -1.583 5.293 (0.000)

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerini gostermektedir.

LDBI LDBGDP
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Sekil 2. Degiskenlere Ait Grafikler

Tablo 2’de calismada analizde yer alan dig borg gostergelerinin dogal logaritmalar1 alinmig

serilerin sonuglar1 gosterilmektedir. %5 olasilik diizeyinde, Jarque-Bera test istatistigine gére LDBI

degiskeninin %S5 olasilik diizeyinde, normal dagilima sahiptir. Sekil 2’de goriildiigii tizere analizde yer

alan degiskenler dalgal1 bir seyir izlemektedir.
Tablo 3. ADF Birim K6k Testi Bulgular:

Degisken Degisken
LDBI (Diizey) Sabit Sabit ve Trendli LDBGDP Sabit Sabit ve Trendli
(Diizey)

Test Istatistigi  -0.674164 -2.797449 Test Istatistigi  -1.788084 -2.376525
1% -3.581152 -4.170583 1% -3.581152 -4.170583
5% -2.926622 -3.510740 5% -2.926622 -3.510740
10% -2.601424 -3.185512 10% -2.601424 -3.185512

LDBI Sabit Sabit ve Trendli LDBGDP Sabit Sabit ve Trendli

(Birir]ci Fark) (Biripci Fark)

Test Istatistigi -4.789657 -4.824969 Test Istatistigi  -6.379047 -6.320461
1% -3.584743 -4.175640 1% -3.584743 -4.175640
5% -2.928142 -3.513075 5% -2.928142 -3.513075
10% -2.602225 -3.186854 10% -2.602225 -3.186854

Not: ADF testi igin uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi kriteri ile belirlenmistir.

ADF birim kok testinde temel hipotez, birim kokiin varligi iizerine kurulmaktadir. Tablo 3’te
goriilecegi iizere ADF test istatistigi bulgularina gére modelde yer alan LDBI ve LDBGDP serilerinin
seviyede birim kok icermekteyken birinci farkinda %5 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmektedir.

Teknik ifadeyle serinin I(1) oldugu tespit edilmistir.
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3.2.2. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews (1992) calismasinda, kirilmanin zamanini farkli bir yaklasimla, igsel olarak
tahmin eden bir model ileri slirmiistiir. Zivot ve Andrews (1992)’in birim kok siirecinin analizinde

onerdigi iic modelin regresyonu Denklem (5), (6) ve (7)’de yer almaktadir.

Model A: Yi= u +B: +6Ye1 + ODUG) + YKz 6i AYer +er (5)
Model B: Y=y +ft +0Ye1 + 02DT() + Y ¥i=1 0i Ve +er (6)
Model C: Yi= u + +6Y1 + 61 DU(L) + 02 DU(L) Y¥ie1 5iAYen +er @)

Denklem (5), (6) ve (7)’de A, B ve C gibi 3 model i¢in kurulan yokluk hipotezi yapisal kirilmanin
oldugu durumda serinin birim kok icermesini ifade etmektedir. Denklem (5) ve (7)’deki kukla

degiskenlerden DU diizeydeki kirilmayi, DT ise egimdeki kirilmay1 géstermektedir.
DUGZ)= {1, t> Tg, 0,t <Tg} 8
DU(})= {t-T;ile 0,t>T, 0, t <Tg} )

Denklem (8) ve (9)’da yer alan t zamani, TB yapisal kirtlma tahminini ve A= TB/T ise kirilmanin
tarihini gostermektedir. Model A, B ve C sirasiyla sabitte, trendde, hem sabitte hem trendde kirilmay1

ifade etmektedir (Zivot ve Andrews, 1992).

Tablo 4. Zivot-Andrews Testi Bulgular:

Model Seri ist:teiiigi I?zifllnll(;gi KTl;lrlulrl: Y %f)fg?fik Bulgular
Model A LDBI -4.11 3 2006 -4.93 Duragan degildir.
Model B LBDi -2.94 3 1988 -4.42 Duragan degildir.
Model C LDBI -3.16 3 2007 -5.08 Duragan degildir.
Model A LDBGDP -3.50 0 2003 -4.93 Duragan degildir.
Model B LDBGDP -3.63 0 2005 -4.42 Duragan degildir.
Model C LDBGDP -3.79 0 2012 -5.08 Duragan degildir.

Tablo 4’teki bulgulara gore gerek Model A ve B gerekse de Model C’de LDBI ve LDBGDP
degiskenlerinin test istatistigi degeri %5 kritik degerden mutlak degerce kiigiiktiir. Dolayisiyla analizde
yer alan dis borg¢ gostergelerinin yapisal kirilma altinda birim kok siirecine sahip oldugu goriilmektedir.
Zivot-Andrews birim birim kok testi bulgularina gére de Tiirkiye’de 1974-2020 doneminde dis borglarin

stirdiiriilebilir olmadig: tespit edilmistir.
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SONUC VE ONERILER

1980’lerle birlikte Tiirkiye’de ithal ikameye dayanan politikalardan ihracata dayali biiyiime
politikasina gecilmis, bu diizenleme ve politikalarla ticari serbestlesmenin 6nii agilmistir. 1990’larda da
finansal serbestlesmenin oniindeki engeller kaldirilmistir. Hem Tiirkiye hem de diger Diinya iilkelerinde
yasanan hem ticari hem de finansal serbestlesme iilkeleri birbirine bagimli hale getirmistir. Bu baglamda
gelismekte olan iilkeler yatirimlarii gerceklestirebilmek ve sermaye birikimini artirmak i¢in kaynak
arayisina yonelmistir. Dolayisiyla bu siirecte doviz yetersizligi bulunan iilkelerin yatirimlarim
yapabilmek i¢in dig borca gereksinimi arttik¢a dis borglarin yonetimi ve siirdiiriilebilirligi en 6nemli
giindem maddelerinden biri haline gelmistir.

Bu c¢alismada 1974-2020 doneminde Tiirkiye i¢in dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi ADF ve Zivot-
Andrews birim kok testleriyle analiz edilmistir. Bu amagla dig borg servislerinin hem ihracat gelirleri
hem de GSMH igindeki pay1 degiskenleri kullanilmistir. Analiz sonucunda Hem ADF hem de yapisal
kirilmali Zivot-Andrews birim kok testine gore analizde yer alan degiskenlerin birinci farklarinda
duragan oldugu goézlemlenmistir. Bu sonuglara gore Tiirkiye’de analiz doneminde dis borglarin
stirdiiriilebilir olmadig: tespit edilmistir.

Calismanin bulgular1 Yilanci ve Ozcan (2008), Kiran (2012), Goktas ve Hepsag (2015), Dag ve
Kizilkaya (2018) ve Yalc¢inkaya (2019)’nin ¢alismalariyla ortiismektedir.

Tiirkiye’de dis borglara daha az ihtiyag duyulmasi i¢in yurtici tasarruflarin artirilmasi
gerekmektedir. Diger taraftan ekonomik biiyiime ve siirdiiriilebilir kalkinmanin gergeklestirilebilmesi
icin ihracat gelirleri, dolayisiyla doviz rezervlerini artirici politikalar izlenmelidir. Bu kapsamda
ihracatta kapasiteyi artirict 6nlemlerle birlikte ihracatta yiiksek teknolojili dolayisiyla katma degeri

yiiksek trtinlere yer verilmelidir.
ARASTIRMA VE YAYIN ETiGi BEYANI
Caligmada kullanilan yontem etik kurul iznini gerektirmemektedir.
DESTEK BEYANI
Bu ¢alisma herhangi bir kisi veya kurulus tarafindan desteklenmemistir.
CIKAR CATISMASI BEYANI
Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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