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Oz

Ulke bazinda dis borglar artmaya basladiginda politika yapicilar kisitlayict mali politikalar izlemektedir. Dis borgla
miicadele politikalart icin daha fazla kanit saglamak adina, dis borglarin stirdiriilebilitligi konusu literatirde dikkat
¢eken konulardan birisidir. Bu amagla 1996-2019 dénemini kapsayan yillik verilerle Ttrki Cumhuriyetlerde dis borcun
surdirtlebilir olup olmadigi arastirilmak istenmektedir. Bunun icin Diinya Bankast resmi veri tabanindan elde edilen
veri seti dogrusal olmayan panel birim kék analizi ile stnanmistir. Elde edilen bulgulara gbre serinin duragan oldugu
gorilmektedir. Bu ampirik sonuglara gére Turki Cumhuriyetleri iceren tlke grubu icin dis borcun strdirilebilir
oldugu sonucuna varilmaktadir.
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External Debt Sustainability Analysis in Turkic Republics: Nonlinear Panel Unit Root
Test

Abstract

Policy makers follow restrictive fiscal policies when country-based external debts begin to increase. In order to
provide further evidence for policies to combat external debt, the issue of external debt sustainability is one of the
highlights in the literature. For this purpose, it is aimed to investigate whether the external debt is sustainable in the
Turkic Republics with annual data covering the 1996-2019 periods. For this, the data set obtained from the World
Bank official database was tested by nonlinear panel unit root analysis. According to the findings, it is seen that the
series is stationary. According to these empirical results, it is concluded that the external debt is sustainable for the
country group including the Turkic Republics.
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KONAT
Tiirki Cumhuriyetlerinde Dis Borg Siirdiiriilebilirlik Analizi: Dogrusal Olmayan Panel Birim Kok Testi

Girig

Dis borg siirdurilebilirliginin rolt, mali politikalar agisindan son derece 6nemlidir. Artan hitkiimet
aciklari ve bor¢ seviyeleri hikiimetler ve politika yapicilar icin hayati 6énem tasimaktadir. Dolayisiyla
tlkelerin dis bor¢ yiikii, ekonomik ve sosyal ilerlemenin 6ntindeki en 6nemli engellerden biri olarak
gorillmektedir. Bu nedenle dis bor¢ stirdtrtlebilirligi, bir iilke ekonomisinin finansal istikrarinin analiz
edilmesinde kilit unsurlardan biridir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin siirdiiriilebilirlik en 6nemli
aragtirma alanlarindan biri kabul edilmektedir. Biyiik dis borg birikimi, devlet agiginin yan trintduir. Daha
yuksek dis borg, iilkenin 6deme giici riskini arttirmaktadir. Bu durumla basa ¢ikmak icin bir strateji olarak
bor¢ azaltma stratejileri iizerinde bircok calisma gelistirilmektedir. Agir Bor¢lu Yoksul Ulke (HIPC)
Girisimi 1996 yilinda baglatilmigtir ve bu yoksul ilkelerin bor¢larinin hafifletilmesi IMF ve Diinya Bankast
tarafindan denetlenmektedir (Lin, 2014, s. 31).

Dis borcun sirdirilebilirligi uzun zamandir ekonomi literatiiriinde bir ¢alisma konusu olmasina
ragmen, bilim adamlari bu konu icin yeni analiz veya yontem 6nermeye calismaktalar. Her ne kadar dis
borglarin siirdiriilebilirlifine yonelik bir ¢ok ampirik analiz bulunsa da bu calismanin temel amaci panel
veri analizinde gtincel testler ile konuya farkh bir bakis amact gelistirmektir. Dis bor¢ siirdirilebilirliginin
saglanmasi icin dis ticaret ve finansla ilgili beklenen déviz akislarinin belitli bir zamanda dengelenmesi ve
bu zamanda ortaya cikabilecek doviz akis uyumsuzluklarinin uluslararasit sermaye piyasalari tarafindan
finanse edilmesi kosullarinin gerceklesmesi gerekmektedir (Pradelli, 2006, s. 5). Bu kosullar 6deme giicii ve
likidite kavramlariyla ilgili oldugu goriilmektedir. Burada, édeme giict, likidite ve kirlganligin, bore
stirdiiriilebilirliginin icerdigi alt bilesenler olduguna dikkat etmek 6nemli olmaktadir. Odeme giicd,
hikiimetin faiz dist fazlasinin mevcut iskonto edilmis degerinin, bor¢ servisinin mevcut iskonto edilmis
degerinden daha biiyiik oldugu bir durum olarak taninmaktadir. Ote yandan likidite, likit varliklarin ve
mevcut 6zel finansmanin vadesi gelen yikiimliliiklerini devretmeye yeterli oldugu, kirilganlik ise likiditenin
bir ekonomik sokla kesintiye ugrama riski olarak ifade edilmektedir (Kiran, 2012, s. 18).

Surdirilebilirligin tanimlanmasinda bazi gigliikler olmakta ve strdirilebilirligin kosullart konusunda
iktisatcilar arasinda fikir birligi olmadigi belirtilmektedir (Goktas ve Hepsag, 2015, s. 2). Dis borg
strdirilebilirligi icin bir¢ok tanim kullanilmaktadir. Mohammadi vd. (2007, s. 2442), bir tlkenin net
gelecekteki net yabanc kazancinn bugiinkii degeri, dis borcunun bugiinkii degerine esitse, dis borcu
stirdiiriilebilir olarak kabul ederken, Yilanct ve Ozcan (2008, s. 92), bir iilkenin dis borg yiikiimliiliklerini
yerine getirme kabiliyeti olarak ifade etmekteditler. IMF (2002), ise dis borg¢ sirdirilebilirligini bir
borclunun gelir ve gider dengesinde gercekei olmayan biyilik bir gelecek diizeltmesi olmadan borglarim
6demeye devam edebilmesinin beklendigi bir durum olarak tanimlanmaktadir. Ulke ekonomilerinde arts
gosteren dis borg stoku, Gretim ve ihracat gelitlerinin azaltmasina neden olmaktadir. Bunun haricinde dig
borg¢ stoku risk primini yikseltmekte ve sermaye girdisinde azalisa, ctktisinda ise artisa sebep olmaktadir.
Ayrica dis borg stoku tlkelerin kredi notlarini ditgtirdigi icin devletlerin vergi taleplerini arttirmakta ve bu
sebeple yatirimlarin azalmasina sebep olmaktadir (Yalcinkaya, 2019, s. 28).

Trehan ve Walsh (1988, 1991), dis borcun strdirtlebilitlik kosulunu asagidaki gibi tanimlamaktadir:
St = St-1 =6 +W(L)e M

Burada S; ve S¢ — S;—q carti hesabt géstermektedir. Eger cati hesap duragan ise hatreketli ortalama
sureci (1) nolu denklemdeki gibi yazilmaktadir. Burada €, beyaz gurilti sirecini § ise bir sabiti
gostermektedir. L gecikme operatorii olup W(L) = Wy + WL + W, L% + -+-seklindedir. (1) nolu esitlik
asagidaki gibi yeniden diizenlenebilir:

Sevj = 6G+ 1)+ Pi(eg + e+ +€q)) +Meyj + (Sem1 — M) @)
Buradany = a(L)e; = X5, aij €, @ = —(Wjp1 + Wjgp + -+ )dir.

Dis borcun strdirtlebilitligi icin yeter kosul, gelecekteki borcun buglinkii degerinin sifira yaklasmast
olarak ifade edilmektedir. S — Sy—q carl hesap duragansa ve (2) no’lu esitlik gegerli olursa, beklenen
gelecekteki borcun bugiinkii degerinin sifira yakinsadigt sOylenebilmektedir. Ciinki gelecekteki beklenen
bor¢ dogrusal olarak biyiirken, iskonto orant tpsy; = H{;zo 1 + 144y olarak katlanarak buytimektedir.

Cunki gelecekteki beklenen bor¢ dogrusal olarak biiytdigi ifade edilmektedir. Burada 74, nominal faiz
oranint gostermektedir.
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Dis borcun duragan durumu genellikle bor¢-GSYIH orant agisindan analiz edilmektedir ve bu
durumda, iskonto orani tp'ey; = Hf;:o((l +7e40)/ (1 + Geyv)) olarak degistirilmelidir. gyy,, GSYIH

biyime oranint gostermektedir. 144y, > gryy, yani ekonomi yeterli diizeyde etkiliyse, o zaman bahsedilen
strdurilebilirlik kogulu da gecerli olacagi belirtilmektedir (Takeuchi, 2010, s. 100).

Sawada (1994), acik bir ekonomide zamanlar arast biitce kisitlamasi gelistirmistir ve uluslararast
bor¢-GSYIH oraninin stnirls kaldigint gostermektedir. Ampirik olarak, strdirilebilitligin belirlenmesi,
duragan veya ortalama geri doniisli dis borcu tanimlamaya esdegerdir. Literatiirde birim kok ya da
esbiitiinlesme testleri gibi tekniklerle strdirilebilitlik konusu incelenmektedir (Nasir ve Noman, 2012, s.
673). Bu yontemler ile bir hiikiimetin veya tlkenin dis borcunu 6demeksizin biitcesini veya dis agiklarimi
devam ettirip ettiremeyecegi belitlenir (Onel ve Utkulu, 20006, s. 670). Bunun igin dis borg siirdiiriilebilirligi
de bazt oranlar veya gostergelerle dlciilmektedir. Ornegin, toplam dis borcun GSYIH'ye orant 6nemli bir
gostergedir. Borcun siirdirilebilirligini saglamak icin, toplam dis borcun GSYTH'ye oraninin sabitlenmesi
gerekmektedir. Bu gostergeler/oranlar arasinda en ¢ok dikkate alinanlar Toplam Dis Borg Stoku/GSY1H;
Toplam Dis Borg¢ Stoku/Thracat; Toplam Dis Borg Servisi/Thracat; Toplam Dis Borg Faiz Servisi/Thracat;
Toplam Dis Bor¢ Faiz Servisi/GSYIH; Toplam Dis Bor¢ Servisi/GSYIH; Toplam Dis Borg
Servisi/Toplam Doviz  Gelitleri; Uluslararast Rezervler/Toplam Dis Bor¢ Stoku; Uluslararast
Rezervler/Tthalat; Kisa Vadeli Dis Borg/Toplam Dis Borg; Kisa Vadeli Dis Bor¢/Merkez Bankast
Rezervleri; Cari i§lemler Dengesi/ GSYIH; Ihracat/Ithalat; Reel Déviz Kuru Endeksi ve Biyime Orant
seklindedir (Cakmak, 2020, 5.1843).

Bu ampirik ¢alismanin amaci, actk bir ekonomide Ttrki Cumhuriyetleri (Kirgiz Cumhuriyeti, Ttrkiye,
Kazakistan, ~Ozbekistan, Tacikistan, Tirkmenistan) acisindan dis  bor¢  siirdiiriilebilirligini
degerlendirmektir. Tuirki Cumbhuriyetleri icin son yillarda ekonomik biiylime esas olarak titketime ve ingaat
hacmindeki artiga dayandigi icin hassas bir konu olmaktadir. Nitekim Polat ve Fendoglu (2021) yilinda
yaptiklari ¢alismada insaat sektSriintin Tirkiye’nin son 20 yillik dénemde yasadigt ekonomik biyiimenin en
o6nemli dinamiklerinden birisi oldugu ve saatlik tcretlerdeki %71’lik artisin saatlik Gretimi en fazla insaat
sektoriinde artirdigt sonucuna varmuglardir. 1996-2019 yillart arasinda Turki Cumbhuriyetleri'nin  dis
kisitlamay1 dis kisitlamasini karsilayip karsilamadigr arastirilmak istenmektedir. Serilerin yapilarina uygun
testlerin  kullanidmasi giivenilir sonuglar elde edilmesi bakimindan 6énem tasimaktadir. Bu nedenle
gerceklestirilen bu calismada dogrusal olmayan panel birim kok sinamast kullanilmistir. Bunun icin
dogrusal olmayan panel birim kok sinamast gerceklestirilmistir. Bu test dogrusal olmayan sinamanin
yanunda yatay kesitsel bagimliligs da dikkate almaktadir. Calismanin bir sonraki boliimiinde kisa bir literattr
degerlendirmesi yapilmaktadir. Ardindan veri seti ve ekonometrik metodoloji yer almaktadir. Sonrasinda
bulgular gelmekte ve en son bélimde ise sonu¢ ve degerlendirme ile ¢alisma tamamlanmaktadir.

Literatiir

Dis bore sturdirtlebilitligi konusu, 1970'lerden beri teorik ve ampirik literatiirde yaygin olarak
tartistimaktadir. Bazi dustik gelirli ilkeler icin bor¢ erteleme girisimleri ilk kez, alacaklilarin istedigi en
dusiik ortak paydadan ziyade, kismen tlkelerin borglarint stirdiiriilebilir kilma amacina dayandigindan, bu
konu 1996'dan beri ¢ok daha Onemli hale gelmistir (Kiran, 2012, s. 18). Literatiitde dis botg
strdurilebilirlik sinamast icin gesitli tilke ya da tilke gruplar icin yapilmus bir¢ok arastirma mevcuttur.
Surdirilebilirlik konusunu sinamak icin tercih edilen secenekler birim kék (duraganlik) ve esbitiinlesme
testleridir. Bu calismada birim kok analizi ile strdurilebilirlik sinamast gerceklestirildigi icin, literatiir
taramast sadece birim kok sinamasi tizerine olan calismalarda yapilmustir. Literatiir 6zeti Tablo 1’de
sunulmaktadir.
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Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Doénem(ler) Yontem(ler) Sonug
Hamilton ve Flavin (1986)  1962-1984 Birim kok analizi ABD icin dis borglar surdtrtlebilirdir.
Trehan ve Walsh (1991) 1946-1987 Birim kok analizi ABD igin dis borglar siirdiirtilebilir degildir.

Buiter ve Patel (1992)

Sawada (1994)

Caporale (1995)

Wu (2000)
Lau ve Baharumshah (2005)

Yilanct ve Ozcan (2008)
Takeuchi (2010)
Boengiu vd. (2011)

Nasir ve Noman (2012)

1970/71-1986/87

1955-1990

Bazi tlkeler icin 6
aylik, bazilart icin
yillik

1977Q1-1997Q4
1970-2002
1990:Q1-2007:Q2
1961Q1-2008Q4

1990Q4-2010Q4

Birim kok analizi

Birim kok analizi

Birim kok analizi

IPS birim kok analizi
SURADF bitim kok analizi
TAR model

Markov Zinciri birimi kok

Kantil otoregresyon model

Dogrusal olmayan birim kék

Hindistan icin dig borglar strdirilebilirdir.

Asya tilkeleri i¢in, Filipinler haric, dis
borglar strdirilebilir, Latin Amerika
tlkeleri icin dis borglar strdurtlebilir
degildir

Secilen bazi Avrupa iilkeleri icin dis borglar
strdirilebilir degildir

10 OECD tiilkesi icin dis borglar
strdirilebilirdir.

12 Asya tlkesi icin dis borglar
strdirtlebilirdir.

Ttrkiye icin dis bor¢lar sirdurilebilir
degildir

ABD icin dis bor¢ sturdirilebilitlik
olastliginin beklenmedik sekilde yiiksektir
Romanya i¢in dis bor¢lar %5 duzeyinde
surdurtlebilir degildir

Ulke grubu igin dis borglar siirdiiriilebilir

1973-2008 analizi degildir.
Kiran (2012) Coklu yapisal kirilmali birim Turkiye icin dis bor¢lar surdurilebilir
1970-2010 . b i3 ’
kok analizi degildir
Lau vd. (2013) 1981-2010 Panel bitim kok testi 19 Asya iilkesi icin dis borclar
surdirulebilirdir

Lin (2014) 21 OECD tilkesinden 6 tilke igin dis

1980Q1-2013Q3 borclar sirdiiriilebilirdir

Kantil otoregresyon model

Goktas ve Hepsag (2015) Yapisal kirtlmalt birim kék

analizi

1990Q1-2012Q3 '(l;;gjlig: icin dig borglar stirdirilebilir
Yalcinkaya (2019) Dogrusal ve dogrusal olmayan

birim kok testi

Ttrkiye icin dis borglar siirdurilebilir

1970-2018 degildir

Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismada 1996-2019 dénemini kapsayan yillik veriler ile Ttrki Cumhuriyetler icerisinde yer alan
Turkiye, Kirgizistan, Azerbaycan, Kazakistan, Ozbekistan, Tacikistan ve Tirkmenistan ekonomilerinde
icin dis borcun siirdiiriilebilir olup olmadigi arastirdmaktadir.  Gézlemler Diinya Bankast resmi veri
tabanindan ulagtlmistir. Secilen ilke grubu icin dig borcun strdirilebilir yap: sergileyip sergilemedigi
dogrusal olmayan panel birim kok analizi ile gerceklestirilmistir. Oncesinde serilere yatay kesit bagimlilik
analizi yapdmis ve seriler yatay kesitsel olarak bagimli bulundugu icin II. kusak birim kok testi
uygulanmistir.

SURKSS Birim Kok Testi

Wu ve Lee (2009) tarafindan 6nerilen bu test, Goriiniirde Iliskisiz (SUR) denklemleri ile serilerin
dogrusal olmayan bir yap1 izledigi varsayimina dayanan model yapist 6nermislerdir. Bu modelde seriye
Ozgii dogrusal olmayan panel birim koék testi ile serinin dogrusal olmayan ortalamaya dénmesi
incelenmektedir. Veri tretme sireci 6nemli dogrusal olmayan davraniglart yansitacak —sekilde
olusturulmustur. Panel birim-kok testlerini se¢gmenin en biylk avantaji, yatay-kesitsel bilgileri kullanarak
testin glicliniin artmast saglanmaktadir. Var olan metotlar arasinda literatiirdeki tim calismalar sifir
hipotezini reddetmenin bireysel serilerin duraganligt icin ¢ok az bilgi saglamaktadir ve kisitlamalar altinda
birlesik birim kék hipotezini test etmek icin bir lineer yapiya uymaktadir. Dogrusal olmayan seriye 6zgu
panel birim koék testi Breuer vd. (2001) tarafindan 6nerilen SURADF testinden daha giicli oldugunu
gostermislerdir. Bu testte, SURADF panel birim kék testinde kullandan ADF  regresyonlart yerine
Kapetanios vd. (2003, KSS) tarafindan 6nerilen dogrusal olmayan regresyon kalibt kullanilmaktadir. Ayrica
SURKSS birim kok testi serilerdeki yatay kesit bilgisini kullanmakta ve eszamanlt korelasyon ile heterojen
serisel korelasyonu da dikkate almaktadir.

1728



MANAS Sosyal Arastirmalar Dergisi - MANAS Journal of Social Studies

Veri yaratma slreci dogrusal olmadiginda, lineer birim kok testlerini kullanmak yanli sonuclar
verebilir. Bu nedenle, yatay kesit bilgisinden yararlanilarak paneldeki her bir seri i¢in birim kok hipotezini
test etmelerine izin veren spesifik lineer olmayan panel birim kok testi olan SURKSS modeli literatiire
kazandirdmistir. SURKSS birim kok testi, gorintrde iliskisiz regresyon (SUR) yontemine dayanir ve
eszamanl korelasyon ve heterojen serisel korelasyon ele alir. Model asagidaki gibi gosterilmektedir:

Ay = ax + BrYie-1 + Zf]:(l GrjDyii—j + ke, t =12,..,Tvek =12,..,N )
Burada &g ; 0 ortalamali duragan bir siirectir (Wu ve Lee, 2009: 5. 591-592).

Breuer vd. (2002), (4) esitligine gére sifir ve alternatif hipotezi test etmek icin SURAFDF¥
istatistiklerini gelistirmislerdir ve hipotezler asagida tanimlandig1 gibidir:

HY: B =0
HE: B, <0

Burada k = 1,2, ..., N’dir. Bu hipotezler, SUR tahminlerinden olusturulan t-istatistikler kullanilarak
test edilmektedir ve simule edilmis kritik degerlere sahiptir. t-istatistiklerinin kritik degerleri Monte-Carlo
simtlasyonlarindan simtle edilir, ¢linkii t-istatistiklerinin SUR sisteminden sonlu 6rnek dagilimi
bilinmemektedir.

KSS birim kok yapist asagidaki gibi ifade edilmektedir:
Ay, = 8y? 4 + Z?:l DAy, + & ®)

Eger 5 <0akarsi 6 =0 hipotezi reddediliyorsa o zaman 7y serisinin dogrusal olmayan duragan bir seri
oldugu iddia edilir. Burada 5=0 hipotezi i¢in t istatistiginin asimptotik dagihmi Kapetanios vd. (2003)
tarafindan belirtildigi gibi standart degildir. Sifir olmayan ortalama ile bir stokastik siirece uyum saglamak
icin, Kapetanios vd. (2003) tahminde ortalamadan farki alinmis verilerin kullanilmasint 6nermektedir.
Dogrusal olmayan bir modelde ortalamadan farki alinmus verilerin kullanidmasi, bir sabitin alternatif
hipotez altinda modele girme seklinin belirli bir goriiniimiini ifade eder. Eger model sabit ve trend
iceriyorsa, test istatistigi, ortalamadan farki alinmus ve trendden arindirilmis verilerle tahmin edilerek
asagidaki esitlik olusturulur. Kapetanios vd. (2003)’nin dogrusal olmayan birim kok testini panel
cercevesine genellestirilmis hali ve paneldeki her seri icin duraganlik testine izin veren form agagidaki
sistem denklemlerini gz 6ntinde bulundurularak olusturulmustur:

Ayye = 6k3’l§,t—1 + 2?21 Nk, jAVki—j + €k, kK=12,..,N (©6)

(6) nolu esitligi SUR ile tahmin edildikten sonra, 5=0 hipotezi i¢in t-istatistigi daha sonra spesifik
serilerin duraganligini test etmek icin olusturulur (Wu ve Lee, 2009: s. 593).

Bulgular

Ulkeler adina dis borcun siirdiiriilebilirligi mali ve finansal agidan son derece 6nemlidir. Bu amagla bu
konu bir¢ok arastirmact tarafindan (Croce ve Juan-Ramon, 2003; Mendoza ve Oviedo, 2004; Hauner vd.,
2007; Ono, 2008; Goktan, 2008; Ucal ve Alict, 2010; Hepsag, 2011; Cakmak, 2020) ilgi odagi olmustur.
1996-2019 dénemini kapsayan yillik serilere Dinya Bankasi resmi veri tabanindan ulasilmistir ve ABD
dolar1 cinsinden toplam dis borg tizerinden borg servisi verileri kullandmistir. Toplam borg servisi, uzun
vadeli borglar i¢in para birimi, mal veya hizmet olarak 6denen anapara geri 6demeleri ve faizin, kisa vadeli
bor¢ icin 6denen faizin ve IMF'ye yapilan geri 6demelerin (geri alimlar ve masraflar) toplami olarak
tanimlanmaktadir. Bu ¢alismada dis borg stirdirilebilitlik stnamast Ttrki Cumhuriyetler igin arastirilmistir.
Bunun icin 6ncelikle elde edilen serinin yatay kesit bagimlilik sinamast gerceklestirilmis ve ardindan
duraganlik analizi yatay kesit bagimliligi dikkate alan ve dogrusal olmayan panel birim kék yardmmi ile
gerceklestirilmistir. Sonuclar asagidaki tablolarda sunulmustur.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimiiik Test Sonuglar:
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Test Istatistik Degeri  Olasilik Degeri
Breusch-Pagan (1980) 274.968 0.000+%*
Pesaran (2004) CD LM 39.188 0.000%+*
Pesaran (2004) CD 39.035 0.000#**
Sapmasi Diizeltilmis Pesaran (2008) CD LM 7.492 0.000%+*

Not: *** %1 diizeyinde anlamlhiligi ifade etmektedir.

Tablo 2’deki yatay kesit bagimlilik test sonuglarina gore, yatay kesit bagimliligin olmadigini iddia eden
sifir hipotez reddedilir. Dolayisiyla seriye yatay kesit bagimliligint dikkate alan birim kok testi uygulanmast
gerektigine karar verilir. Bu amagla SURADF ve SURKSS birim kok sinamasi gerceklestirilmistir.
SURADF dogrusal formda olan ve yatay kesit bagimlihigt dikkate alan birim koék strecine sahiptir.
SURKSS birim kok testi yatay kesit bagimliligi dikkate almanin yaninda dogrusal olmayan bir formdadir.
Dogrusal olmayan tekniklerin hem duragan siirecleri belitlemede hem de sabit bir serinin ayarlama strecini
dogru bir sekilde tahmin etmede dogrusal tekniklere gére Gistiin performansa sahip oldugu literatiirce kabul
edilmektedir. Dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok test sonuclar asagida Tablo 3’te ve Tablo 4’te
sunulmaktadur.

Tablo 3. SURADEF Birim Kik Test Sonuglar:

Ulkeler Test Ist. %1 %5 %10
Turkiye -3.990 -6.767 -5.375 -4.799
Kirgizistan -2.764 -7.694 -6.614 -6.114
Azerbaycan -1.888 -7.418 -6.376 -5.861
Kazakistan -1.849 -7.576 -6.649 -6.031
Ozbekistan -1.636 -6.905 -5.426 -4.823
Tacikistan -5.257* -7.044 -5.504 -4.978
Tirkmenistan -2.502 -7.187 -5.461 -4.949

Not: * %10 diizeyinde anlamliligs ifade etmektedir. Kritik degerler 10.000 Bootstrap ile elde edilmistir.

Elde edilen dogrusal SURADF birim kék test sonuglarina gére sadece Tacikistan’in %10 seviyesinde
dis borcun sirdirilebilir oldugu, diger ilkelerin ise dis borcunun siirdirilemez oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Bu durum Tacikistan haricindeki diger tilkelerin orta/uzun vadede dis bor¢ krizi sorunu ile
karsilasabileceklerini gostermektedir. Turkiye icin yapilan calismalar incelendiginde literatiir ile uyumlu
sonuglar elde edildigi gorilmektedir. Bu durum dis borcun siirdirilebilir seviyeye indirilebilmesi igin
tasarruf artirict tedbirler alinmast ve dis borcun GSYIH’ye oraninin diisiiriilmesi gerekmektedir.

Tablo 4. SURKSS Birim Kok Test Sonuglar:

Ulkeler Test Ist. %1 %5 %10
Turkiye -13.865%** -2.3793 -1.6567 -1.2462
Kirgizistan -9.765%%* -2.9157 -1.9957 -1.5007
Azerbaycan -9.454%%% -3.1442 -2.2785 -1.8107
Kazakistan -9.750%%* -2.9612 -2.0607 -1.5745
Ozbekistan -10.068*** -2.5608 -1.6838 -1.1981
Tacikistan -10.454++* -2.6488 -1.9100 -1.5344
Turkmenistan -3.232%%% -3.0857 -2.3400 -1.9252

Not: *** %1 diizeyinde anlamlhiligi ifade etmektedir. Kritik degerler 10.000 Bootstrap ile elde edilmistir.

Elde edilen dogrusal olmayan SURKSS birim kok test sonuglarina gore test istatistiklerinin kritik
degerlerden kiiciik oldugu ve sifir hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla her bir tilkenin
duragan bir yap1 sergiledigi sonucuna varilmaktadir. Ds bor¢ Turki Cumhuriyeti tlkeleri icin
sturdurilebilirlik 6zelligi tasidigt sonucuna varilmaktadir. Analize konu olan tlkelerde dis borg servislerinin
sturdurilebilirligini gésteren bu sonuglar, Ozellikle Tirkiye icin daha 6nce yapilmis calismalar ile
karsilastirlldiginda  literattir ile ters dismektedir. Bu durum uygulanan birim koék testinin mevcut
calismalarda kullanilan birim kék testleri farkliligindan ileri gelebilir. Nasir ve Noman (2012) ve Sawada
(1994) calismalarinda ortaya cikan gelismekte olan tlkelerin yetersiz tasarruf birikimi nedeniyle yatirimlart
finanse etmede dis kaynak kullanimina yoneldikleri 6nerisi bu calismada gegerli olmamaktadir. Ulkelere
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genel olarak bakildiginda, 6zellikle dogal kaynak ve hammadde agisindan zengin olmalart dis borcun
cevrilebilitligi problemini ortadan kaldirdigt séylenebilir.

Tartigma, Sonug ve Oneriler

1990"ardaki d6viz krizleri ve uluslararast bore dalgasi, bir tlkenin ekonomik biylimesini siirdirmek
icin dis yardimlarin ne kadar strdirilebilir oldugu sorusunu giindeme getirmistir. Dis borclarin, bir tlke
mevcut ve gelecekteki dis borg servisi ylikimliliiklerini tam olarak karsilayabildiginde stirdiiriilebilir oldugu
ifade edilmektedir. Diger bir deyisle, sirdirilebilitlik, bor¢lunun geri 6deme kapasitesi ile uyumlu olmasini
gerektirecektir. Bir tlkenin ¢ok yliksek diizeyde bor¢ oranlariyla karsi karsiya oldugu durumda, borg
Odemesi sadece ekonomik performanst kisitlamakla kalmaz, elde edilmesi neredeyse imkansiz olabilir.
Stirdirilebilirlik arastirmalarinda, dig borcun duraganhgy, zamanlar arasi biitge kisitlamasinin gecerliligi icin
esastir. Birim kok ve esbiitiinlesme testleri, bir hitkiimetin veya tlkenin zamanlar arast 6deme giiciinin
uygulanmast i¢in yarath araglar saglamaktadir. Bu testler, bir hitkiimetin veya tilkenin borcunu 6édemeksizin
biitcesini veya dis actklarini devam ettirip ettiremeyecegini belitflemeye olanak saglamaktadir. Bu sayede
mali politikalara yén verilebilmekte ve ekonomik ve sosyal adimlar icin kararlar alinmaktadir. Bunun
haricinde tilkelerde finansal istikrarin saglanmasina da katkida bulunmaktadir. Aksi sekilde ytksek hacimli
dis borg yuki, devlet a¢iginin yan Griinidir ve tlkenin 6deme giict riskini arttirmaktadir.

Bu calismada secilen tlke grubu icin dis borcun siirdirilebilir olup olmadiginin belirlenmesi icin
uygulanan yatay kesit bagimlilik testi neticesinde ikinci kusak testlerden olan ve dogrusal olmayan panel
birim kok analizi yapilmistir. Analizi gergeklestirilecek veri seti dig bor¢ stokunun biyiime verilerine
oranlamast ile elde edilmistir. 1996-2019 dénemlerini kapsayan veri seti icin yapilan sinamada dizeyde
duragan ctktigt yani 1(0) oldugu goériilmektedir. Yani segilen Tirki Cumhuriyet ilkeleri icin dis borcun
Olctleri dogrusal olmayan siirdiriilebilir oldugu sonucuna varilmstir.

Arize (2002), dogrusal teknikler kullanarak Portekiz, Guatemala ve Paraguay'in bor¢ 6l¢tlerini
sirdiirilemez olarak ifade etmistir. Fakat bununla birlikte, Nasir ve Noman (2012) dogrusal olmayan
cercevede yaptiklari calismada ti¢ tlkenin de borg élciilerini hem dogrusal olmayan hem de stirdtrtlebilir
oldugunu bulmuslardir ve yanlis ctkarima dayalt yanlis politika Onerilerinin, istenmeyen sonuclari
tetikleyebileceklerinden bahsetmislerdir. Bu ¢alismada hem dogrusal (SURADF) hem de dogrusal olmayan
(SURKSS) birim kék sonugclart raporlanmustir. Dogrusal SURADF birim kok test sonuglarina gére sadece
Tacikistan’n %10 seviyesinde dis borcun strdiriilebilir oldugu, diger dilkelerin ise dis borcunun
strdiirilemez oldugu bulgusuna ulagilmistir. SURKSS birim kék testi sonucuna gore ise segilen tlke grubu
icin dogrusal olmayan cercevede dis borcun siirdtrtlebilir oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Borglarinin daha uzun bir stire biylimesine izin veren ckonomiler, bor¢ hedefleme esigini asma
tehlikesiyle karsi karsiyadir. Bu, 6zellikle kamu harcamalari, vergilendirme ve borglanma konusunda genis
kapsamli kararlar veren gelismekte olan ilkeler icin gegerlidir. Bir tlkenin, ulusal ekonomi gindeminin
6nemli bir parcast olacak uzun vadeli buyime beklentilerini tehlikeye atmadan ne kadar borg alabilecegini
belirlemesi 6nemlidir. Kapali ekonomide i¢ borg, ekonominin finansmani igin tek secenekti, ancak acik
ckonomide tlkeler ve ekonomik yapilari birbirine bagh oldugundan, dis borg, serbestlesmeyle i¢ borcu
ikame etmektedir. Ulkenin borg servis ihtiyacini karsilama ve borg cevirme riskini azaltma ihtiyacini
karsilayan dis borg, i¢ bor¢lanmaya gére daha uzun vadeli, kullanisht bir bor¢lanma aracidir. Dis bore,
yararlt bir finansman aract olmasina ragmen, giivenilirlik kaygilart nedeniyle dis borcun gecikmeden geri
6denmesine 6zen gosterilmelidir.

Etik Beyan

“Tiirki Cumbunriyetlerinde Das Borg Siirdiiviilebilirlik Analizi: Dogrusal Olmayan Panel Birim Kok Testi” bagliklt
calismanin yazim strecinde bilimsel kurallara, etik ve alinti kurallarina uyulmus; toplanan veriler tizerinde
herhangi bir tahrifat yapilmamis ve bu calisma herhangi bagka bir akademik yayin ortamina degerlendirme
icin gonderilmemistir. Bu arastirmada hazir veri seti kullanildigr icin etik kurul karart zorunlulugu
tasimamaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

The role of external debt sustainability is extremely important in terms of fiscal policies. Therefore,
the foreign debt burden of countries is seen as one of the most important obstacles to economic and
social progress. Therefore, external debt sustainability is one of the key elements in analyzing the financial
stability of a country's economy. Sustainability is considered one of the most important research areas,
especially for developing countries. Large external debt accumulation is a byproduct of the state deficit.
Higher external debt increases the country's solvency risk. Many studies are being developed on debt
reduction strategies as a strategy to deal with this situation. There are some difficulties in defining
sustainability and it is stated that there is no consensus among economists on the terms of sustainability.
Many definitions are used for external debt sustainability. In summary, sustainability is the situation where
the present value of a country's net future net foreign income is equal to the present value of its foreign
debt. Increasing foreign debt stock in the economies of the country causes a decrease in production and
export revenues. Apart from this, it increases the risk premium and causes a decrease in capital input and
an increase in output. In addition, as they lower the credit ratings of the countries, the tax demands of the
states increase and therefore the investments decrease.

The sustainability of foreign debt on behalf of countries is extremely important fiscal and financially.
For this purpose, this subject has been the focus of attention by many researchers. This issue has become
even more important since 1996, as debt deferral initiatives for some low-income countries are for the
first time based in part on the goal of making the countries' debt sustainable, rather than the lowest
common denominator desired by creditors (Kiran, 2012: s. 18). The preferred options to test the
sustainability issue are unit root (stationarity) and cointegration tests. In the literature, there are many
studies conducted for various country or country groups for the external debt sustainability test. However,
the results differ according to the econometric methods used.

In this study, it has been investigated whether foreign debt is sustainable for the economies of
Turkey, Kyrgyzstan, Azerbaijan, Kazakhstan, Uzbekistan, Tajikistan and Turkmenistan, which are
included in the Turkic Republics, with annual data covering the period 1996-2019. Observations have
been obtained from the World Bank official database. Whether the foreign debt exhibits a sustainable
structure for the selected country group has been determined by nonlinear panel unit root analysis. Cross-
section dependency analysis was performed on the series before, and since the series were found to be
cross-sectionally dependent, second generation unit root test was applied.

The biggest advantage of choosing panel unit-root tests is that its power can be increased by using
cross-sectional information. Among the available methods, all studies in the literature adhere to a linear
structure to test the combined unit root hypothesis under well-known constraints that rejecting the null
hypothesis provides little information for the stationarity of individual series. This test, proposed by Wu
and Lee (2009), proposed a model structure based on the assumption that the series follows a nonlinear
structure with the Seemingly Unrelated Regression (SUR) equations. In this model, the series-specific
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nonlinear panel unit root test is used to analyze the nonlinear mean of the series. The data generation
process has been set up to reflect important nonlinear behavior. Nonlinear series-specific panel unit root
test Breuer et al. (2001) showed that it is stronger than the SURADF test. In this test, the nonlinear
regression pattern proposed by Kapetanios et al. (2003, KSS) is used instead of the ADF regressions used
in the SURADF panel unit root test. It also uses cross-sectional information in series and takes into
account simultaneous correlation and heterogeneous serial correlation.

According to the nonlinear unit root test results obtained, it is seen that the test statistics are less than
the critical values and the null hypothesis is rejected. Therefore, it is concluded that each country exhibits
a stationary structure. In other words, it is concluded that the foreign debt has a sustainability feature for
the countries of the Turkic Republic. In a closed economy, domestic debt was the only option for
financing the economy, but since countries and their economic structures ate interdependent in an open
economy, external debt substitute’s domestic debt with liberalization. Meeting the country's need for debt
service and reducing the risk of debt rollover, external debt is a longer term and useful debt instrument
than domestic borrowing. Although external debt is a useful financing tool, attention should be paid to
repaying external debt promptly due to reliability concerns.
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