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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

That’s why in this study, it is aimed to analyze the debt sustainability of India, Brazil,
Mexico, Turkey and South Africa, which are also known as the fragile five due to their similar
problems in macroeconomic variables. For this purpose, the sustainability of the balance
between the net foreign surplus and net foreign debt indicators of the fragile five countries was
analyzed between 2001 and 2019 with the methodology developed by Hakkio and Rush (1991),
Sawada (1994) and Onel, and Utkulu (2006). In this context, the cointegration relationship
between the variables creating and decreasing external debt was examined with the Panel ECM
test (Westerlund, 2007) by using countries’ trade balance, change in central bank currency
reserves, net public transfers and interest rate (Libor) on total debt variables. Also, panel and
country-level cointegration analyses were repeated after adding CDS premiums to the LIBOR
rate supposing that it has a considerable influence on borrowing cost.

Research Questions

These countries are both globalized in terms of financial and foreign trade and are too big (too
big to fail) to go bankrupt. If these countries go bankrupt by not repaying the debt of any lender country,
the problem of causing a global systemic crisis (contagion) by surrounding other countries is
high.Moreover, obtaining the equilibrium export and import variable also reveals the capacity to create
foreign currency in the real sector. In this context, in the literature, the balance or imbalance between
savings and investment is also included in the analysis in the context of variables that create and reduce
external debt, rather than the fact that the debt made is self-convertible or budget constraint analyzes. In
addition, in Utkulu and Onel (2006)'s interest calculation, again estimates were made by adding the
country's CDS premiums to the Libor variable. Because the developing countries in the sample borrow
at a cost above world interest rates due to their macroeconomic weaknesses. Garcia and Rigobon (2004)
also stated in their analysis of debt sustainability for Brazil that risk premiums on debt cost are important
in determining sustainability. Therefore, it has been investigated whether the financing cost created by
high-risk premiums causes the Ponzi game in countries.

Literature Review

If a country has a continuous trade deficit and has a foreign debt stock, it must have a foreign
trade surplus over time for debt to be sustainable. In this context, the study of Sawada (1994), who
grouped the real sector as variables that create and reduce foreign debt by including foreign trade and
reserves in the sustainability of foreign debt, is more comprehensive than the studies involving budget
constraints. In his analysis, Sawada (1994) focused on the sustainability of external debt for the period
1955-1990 based on the intertemporal budget constraint analysis in the studies of Bean (1991), Dolado
and Vinals (1991) and Trehan and Walsch (1991) for the Excessively Indebted (HICs) and selected
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Asian Countries. Bahmani Oskooee and Domacin (1995) long-term foreign debt in the analysis of the
relationship between cointegration analysis of exports and imports have reached the conclusion that
Turkey is sustainable (Meteors and Hepsag, 2015). Mohammadi, Age, and Age (2007) 1962-2003
covering the period in Turkey saving study, they analyzed the cointegration relationship between
investment and exports and imports. The results showed that external debt is strongly sustainable. Onel
and Utkulu (2006) foreign trade involving transfer spending for the 1970-2002 period in the work they
do for Turkey, reserves and generating foreign debt interest on the debt and reduce that group as
variables and Sawada (1994) cointegration relationship between these variables using the methodology
analyzed. In the analysis of Cukurgayir (2014), they found that foreign debt is sustainable in the context
of foreign trade, transfer expenditures and reserves variables that do not include loan data. The extension
of external debt sustainability analyzes, which are mostly made with cointegration and stagnation
analyzes in the context of public debt, budget income and expenditure generation capacity, with foreign
trade, including transfer expenditures, was made in Sawada (1994) and Onel and Utkulu (2006). These
studies are thought to analyze the strength of the economy in foreign payments more strongly, as they
include both external debt payments and current foreign exchange payments (change in reserves and
debt interest) and income-generating variables.

Methodology

An empirical analysis consists of three parts. First of all, the cross-sectional dependency
of the variables and the model is examined. According to the results, unit root tests were applied
to the variables. Finally, by examining the cointegration relationship, the long-term coefficients
are interpreted. Panel unit root analysis of variables was analyzed with PANIC Bai and Ng
(2004) and Bias-corrected PANIC Westerlund and Larsson (2009) tests, which allow cross-
sectional dependency. The cointegration relationship between the variables creating and
decreasing external debt was examined with the Panel ECM test (Westerlund, 2007) by using
countries’ trade balance, change in central bank currency reserves, net public transfers and
interest rate (Libor) on total debt variables. The Augmented Mean Group (AMG) estimator,
developed by Eberhardt and Bond (2009) and Eberhardt and Teal (2010), includes the common
dynamic process as an additional variable in the model to take into account the cross-sectional
dependency in regression analysis and obtains the cointegration coefficients. In this context,
cointegration estimators were obtained by AMG test.

Results and Conclusions

Results of the panel cointegration test show that the countries’ sustainability of external
debt is weak and has a coefficient of 0.61 and 0.59 in no-CDS and CDS-added cases
respectively. The country-level analyses show that only Mexico has strong external debt
sustainability and Turkey having the highest CDS premium among the five, has the weakest
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external debt sustainability. The first problem to be solved regarding the weak external debt
sustainability in the fragile quintet countries is that the increase in income and export items
should prevent the increase in the external debt burden. For this, it is important to produce and
export high value-added products. These countries, whose weak external debt is sustainable,
should increase their share of high technology product exports by making high value-added and
competitive production. On the one hand, it should be aimed to strengthen the variables that
decrease external debt through exports by increasing the quality of the production structure of
the country, on the other hand, variables that increase external debt should be brought under
control in terms of sustainability. In this context, it is important to spread tax revenue to the

base and reduce the share of the informal economy in order to reduce public deficits.
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1. GIRIS

2019 y1l1 sonunda Cin’de baglayan Covid-19 pandemi krizi 2020 yilinin ilk ¢ceyreginden itibaren
kiiresellesmis ve biitiin diinya ekonomilerini etkilemistir. Tliketim harcamalarindaki gerilemenin yani
sira karantina siireci ve kiiresel tedarik zincirinde yasanan sikintilar nedeniyle iiretim, istihdam ve
biliylime rakamlarinda sert diisiisler yasanmistir. Hem gelismis hem de gelismekte olan lilkeleri ayni
anda ve derinlemesine etkileyen bu kriz; politika yapicilarin hizla tepki vererek genisletici para ve
maliye politikalar1 uygulamalarina neden olmustur. G10 {ilkelerindeki merkez bankalarinin uyguladig
yaklagik 7,5 trilyon dolarlik bilango genislemesi ve ilk kez varlik alimlar1 gergeklestiren yaklagik 20
gelismekte olan iilke merkez bankalariyla birlikte diinya capinda para politikast gevsetilmistir. 2008
sonrasi piyasaya verilen likidite destegi; kiiresel bankacilik sisteminin pandemi krizine nispeten daha
yiiksek sermaye ve likiditeyle girmesini saglamigtir. Bu likidite desteginin artarak devam etmesi finansal
sistemin parasal aktarim mekanizmasi yolu ile ekonomiye destek olmasinin 6niinii agmistir. Buna ek
olarak, kiiresel olarak uygulanan 12 trilyon USD civarindaki mali politika genislemesi, hane halklarina
ve sirketlere tiilketim ve yatirim harcamalarina devam edebilmeleri i¢in dogrudan destek saglamistir.
Pandemi siiresince uygulanan hizli ve genis tabanli kapsayici ekonomi politika uygulamalari,
iilkelerdeki derin ekonomik hasari iyilesme siirecine sokmak i¢in bir kdprii saglamistir. Mali ve parasal
desteklerle 2021 yilinda biiylime rakamlarindaki toparlanmaya ragmen, kiiresel {iretim seviyesinin
birkag y1l boyunca kriz 6ncesi seviyelerin altinda kalmasi beklenmektedir (Global Financial Stability

Report, 2020).

Kiiresel krizin etkilerini hafifletmek i¢in uygulanan genisletici politikalar sonucu tiim diinyada
hizla artan bor¢ yiikii politika yapicilar agisindan zamanlar arasi se¢cim sorununu olusturmaktadir.
Guniimiizde uygulanan makroekonomik istikrar politikalar1 acaba gelecekte daha biiyiik bir krizin
tetikleyicisi olabilir mi konusu tartigilmaktadir. Ciinkii bugiin tiikketimi ve yatirimi1 artirmak igin verilen
borg ileride borg faizinden daha yiiksek bir gelir artis1 saglayamazsa borcun 6denebilmesi igin gelecekte
daha az tiiketim ve yatirim yapilmasi gerekecektir. Bu durumda gelecek nesiller bugiine kiyasla daha

diisiik bir refah diizeyinde yasamak zorunda kalabilecektir.

1990’11 yillarda merkez bankalarinin bagimsizlig: ile fiyat istikrarimin temel politika hedefi
haline gelmesi ve enflasyon hedeflemesi politikalarina gegilmesi sonucunda enflasyonu kontrol altinda
tutmak i¢in kamu agiklar1 senyoraj gelirleri yerine borgla finanse edilmeye baslanmistir. Bu dénemde
iilke i¢indeki 6zel sektor tasarruf ve kamu biitge agiklarinin, tiikketim ve yatirim harcamalarinin dig borgla
finanse edilmesi normallesmistir. Bu politikalarla bir taraftan enflasyon kontrol altina alinirken diger
taraftan borclarm oOzellikle de kamu borglarinin yiikselen faizin etkisiyle 6zel sektor yatirimlarin
dislayip dislamadig1 (debt overhang) veya borglarin siirdiiriilebilir olup olmadig: temel tartisma konusu
haline gelmistir. Ciinkii 2008 kiiresel kriz ve sonrasinda pandemi siireciyle yasanan biitce agiklart,

genislemeci para ve maliye politikalar1 bor¢ meselesini artik sadece tasarruf acig1 yasayan az gelismis
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ve gelismekte olan iilkelerin degil tiim ulusal ekonomilerin 6ncelikli sorunu haline getirmistir. Bu
baglamda toplam borcun siirdiiriilebilirligi; borcun gelirle karsilanma orani, borcun ihracat gelirlerine
orani, kamu agiklari, cari agik siirdiirtilebilirligi, tasarruf agiklar1 ve vergi gelirleri gibi bir¢ok degisken

kapsanarak derinlemesine analiz edilmesi 6nemli hale gelmistir.

G20 icindeki gelismis iilkelerin kamu bor¢ /milli gelir ortalamas1 %113,2 iken G20 i¢indeki
geligsmekte olan tilkelerin kamu bor¢/milli gelir ortalamas1 %53 oldugu goriilmektedir (World Economic
Outlook, 2020). Genel olarak tiim Diinya {ilkelerinde borg yiikii yliksek olmakla beraber gelismekte olan
iilkelerdeki yapisal zayifliklar nedeniyle bu iilkelerin borg yiikiiniin siirdiiriilebilir olmasinin 6nemi daha
fazladir. Bu konu ¢alismanin “Borglarin Siirdiiriilebilirliginin Kirilgan Besli A¢isindan Onemi” bashigi

altinda ilerleyen boliimde detayli analiz edilmistir.

Borglarin siirdiiriilebilirligi baglaminda yapilan ampirik analize bakildiginda agirlikli olarak
borg/milli gelir rasyosunun duraganligi veya biitge kisitinin esbiitiinlesme analizlerine indirgendigi
goriilmektedir. Ulkenin sadece kamu agiklariin degil iiretim faaliyetlerin sonucu olusan dis ticareti
igeren dig borg yaratan ve azaltan degiskenlerin de analize dahil edildigi ¢aligmalar ise reel sektoriin
yarattig1 borg etkisini de modele dahil eder. Bu nedenle bu ¢alismada Hakkio ve Rush (1991) ve Sawada
(1994) metodolojisine dayanarak Utkulu ve Onel (2006)’in Tiirkiye 1970-2002 dénemi igin iilke
gelirleri ve odemeleri baglaminda dis borglarin siirdiiriilebilirligi analizi kirllgan besli (Hindistan,
Brezilya, Meksika, Giiney Afrika, Tiirkiye) ekonomileri i¢in genisletilmistir. Modelde; dis ticaret
dengesi, merkez bankasi doviz rezervlerindeki degisim, net cari transferler, toplam borglar {izerindeki
faiz maliyeti (Libor) olmak iizere dis bor¢ yaratan ve azaltan degiskenler olarak gruplandirilmis ve

aralarindaki esbiitiinlesme iligkisi dis borglarin siirdiiriilebilirligi baglaminda arastirilmistir.

Calisma, literatiirde ulasilan diger ¢alismalardan birka¢ acidan farklilasmaktadir. ilk olarak
Diinya’da {iretilen toplam c¢iktidaki Onemli paylarinin yani sira dig ticaret ve finansal olarak
kiiresellesmis olmalarina ragmen mevcut yapisal zayifliklar1i nedeniyle kirilgan besli olarak da
adlandirilan  Hindistan, Brezilya, Meksika, Giiney Afrika ve Tiirkiye’nin bor¢lariin
stirdiiriilebilirliginin panel veri yontemi ile analiz edilmesinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Ciinki
bu iilkeler hem finansal ve dis ticaret baglaminda kiiresellesmis hem de iflas edemeyecek kadar biiyiik
(too big to fail) tilkelerdir. Bir diger deyisle bu iilkelerin borcunu 6deyemeyerek iflas etmesi durumunda
diger iilkeleri de etkileyerek kiiresel sistemik krize yol agma (bulasicilik) ihtimalleri yiiksektir. Bu
nedenle bu iilkelerin dig borglarimin siirdiiriilebilir olmasi diger piyasa oyunculari agisindan da
onemlidir. Ayrica ¢alismaya cari denge ihracat ve ithalat degiskenlerinin dahil edilmesi 6zel sektoriin
doviz yaratma kapasitesini de ortaya koymaktadir. Bu baglamda literatiirde ¢ogunlukla yapilan kamu
borcunun siirdiiriilebilir olmasi1 ya da faiz ve vergi yiikii baglaminda biitge kisit1 analizlerinden ziyade
dis bor¢ yaratan ve azaltan degiskenlerle 6zel sektor tasarruf ve yatirimlar arasindaki denge ya da

dengesizlik de analize dahil edilmektedir. Buna ilaveten, calismada Utkulu ve Onel (2006)’mn faiz
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maliyeti hesaplamasinda kullandig1 Libor degiskenine iilkelerin CDS primleri de eklenerek tekrar
tahminler yapilmistir. Cilinkii 6rneklemdeki gelismekte olan {ilkeler makroekonomik zayifliklar1 ve
yliksek CDS maliyetleri nedeniyle diinya faiz oranlarinin iistiinde bir maliyetle bor¢clanmaktadir. Garcia
ve Rigobon (2004) Brezilya i¢in yaptiklar1 analizde de bor¢ maliyeti tizerindeki risk primlerinin borcun
stirdiiriilebilirligin belirlenmesinde énemli oldugunu belirtmislerdir. Dolayistyla yiiksek risk primlerinin
yarattig1 finansman maliyetinin iilkelerde Ponzi oyununa neden olup olmadig: arastirilmistir. Son olarak

panel esbiitiinlesme tahmin sonuglarindan ayri olarak iilke sonuglari da analiz edilip yorumlanmaistir.

Bu baglamda ¢alismanin ilerleyen bdliimlerinde dncelikle dis borg siirdiiriilebilirligi ile ilgili
teorik ¢erceve analiz edildikten sonra dis borg siirdiiriilebilirliginin kirllgan besli 6zelinde 6nemi
ayrintili bir sekilde tartisilmistir. Sonrasinda iiclincii boliimde literatiirde uygulama alaninda yapilan
calismalar 6zetlenmistir. Dérdiincii boliimde Hakkio ve Rush (1991), Sawada (1994) ve Onel ve Utkulu
(2006) metodolojisi ve veri seti kullanilarak 2001-2019 donemi kirilgan besli iilkeleri i¢in panel
esbiitiinleme analizi yapilmigtir. Son olarak besinci bolimde elde edilen sonuglar lilkelerin segili

makroekonomik degiskenleri {izerinden yorumlanmis ve politika 6nerilerinde bulunulmustur.

2. BORCLARIN SURDUREBILIRLiGI ANALIiZi

Bu boliimde oncelikle borg siirdiirebilirligi ile ilgili teorik literatiirde yapilan analizler
Ozetlenmis sonrasinda ¢alismanin konusu kapsaminda kirilgan besli iilkeleri i¢in borcun siirdiirebilirligi

kavraminin 6nemine deginilmistir.
2.1. Borg Siirdiiriilebilirligi Teorisi

Bor¢ konusu makroekonomi literatiiriinde teorik olarak gogunlukla kamu borcu ve ona baglh
olarak biit¢e agiklar1 temelinde tartigilmaktadir. Birgok kredi degerlendirme kuruluslarinin iilkeler igin
yaptiklari makroekonomik istikrar raporlarinda kamu agiklar1 ve SG mu borglar1 analiz edilmektedir.
Hatta Avrupa Birliginin ekonomik ve parasal birligini saglayan ve 1992 yilinda imzalanan Maastricht
anlagmasinda dahi makro ekonomik istikrar kapsaminda kamu bor¢larinin milli gelirine oraninin %60°1
gegmemesi gerekliligi bir kriter olarak belirtilmistir (Maastricht Treaty,1992). Enflasyon, kur, kamu
biitge agiklar1 ve kamu borg dengesine dayali bu yaklagimlarla ilgili oldukga fazla teorik ve ampirik
literatlir vardir. Fakat kiiresel liberal ticaret politikalar1 sonrasi gergeklesen cari agiklar sonrasi artan
finansal bor¢lanma sadece kamu borg yiikiine odaklanilarak yapilan borg siirdiirebilirligi analizlerinin
kapsamimi daraltmaktadir. Ciinkii finansal gelisme olanaklari kamu disindaki finans ve finans disi
kurumlarin da bor¢lanmalarini kolaylastirmis ve kamu digindaki ekonomik aktorlerin de borg/gelir
seviyelerini hizla artirmigtir. Bu baglamda ekonomideki aktorlerin  birbiriyle etkilesimi de
diistiniildiigiinde borg stirdiiriilebilirligi ile ilgili yapilan analizlerin daha kapsayici olmasi ve tiim dis

borg¢larin milli gelire orani {izerinden yapilmasi gerektigi diistiniilmektedir.
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Ulkelerin bor¢ almalarinin en énemli nedeni tasarruf agigidir. Bu esitlik harcamalar yoniinden

milli gelir denkleminden yola ¢ikilarak su sekilde ifade edilir (Krugman ve Obstfeld, 2009):
Y=C +l + G + (EX-IM) (1)

1 numarali denklemde C + I + G toplam harcamalar1 temsilen A ile adlandirilir ve esitligin sol

tarafina alinirsa;
Y- A=EX-IM  denklemi asagidaki sirasiyla 6zel sektor ve devlet tasarruflarini verir.
Sp=(Y-T-C) ve SG =(T-G)

Toplam mal ve hizmet ihracati ve ithalati arasindaki farki ifade eden dis ticaret (X-M) rakami
cari dengenin en Onemli iki bilesenleridir. Bir diger deyisle iilkedeki toplam iiretim (Y), toplam
harcamalardan (A) daha diisiik ise tilke dis ticaret agig1 ve dolayisiyla 6zel sektor Sp ve kamu tasarruf
ac1g1 (Se) verir. Ozel sektdr yatirimlariin (I) 6zel sektdr tasarruflarindan (Sp) fazla ve/veya kamu
harcamalarinin (G) vergi gelirlerinden (T) fazla oldugu cari agik; sermaye ve finans hesabindaki kisa ve
uzun vadeli sermaye hareketleri, dogrudan yatirimlar ya da borgla karsilanir. Dolayisiyla iilkelerin
borglulugundaki artisin nedenleri kamu biitge agiklarinin yani sira 6zel sektor tasarruf agigindan da

kaynaklanabilir.

Cari agiklarin milli gelire oran1 ve siirdiirtilebilirligi ve nasil finanse edildigi makroekonomik
istikrar1 yakindan ilgilendirmektedir. Cari agiklarin siirdiiriilebilirligi baglaminda kisa ve uzun vadeli
sermaye ve dogrudan yatirimlarin bilesimi 6nemlidir ve bu alanda hem farkli degiskenlerle hem de farkli
tilke gruplart ve ekonometrik metotlarla yapilan ampirik literatiir oldukg¢a yogun bir sekilde
ilerlemektedir. Fakat bu calisma tasarruf agiginin nedenleri ya da siirdiiriilebilirliginden ¢ok sadece
mevcut dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi kavramina odaklanmaistir. O nedenle 6demeler dengesi agiklarina

neden olan tiim faktorler analize dahil edilmemistir.

Uluslararas1 piyasada bor¢ veren kurumlar borglarin siirdiiriiliip stirdiiriilmemesi ile ilgili ti¢
temel riskle (Utkulu, 1994) karsilasabilir: Likidite Riski, Moratoryum ve Iflas Riski (insolvency) ve
Borcun Reddi Riski (repudiation). Likidite riski piyasalarda iilke i¢inden ya da disindan kaynaklanan
global ekonomik (6rnegin 2008 konut krizi) veya politik (6rnegin Tiirkiye rahip Brunson krizi) bir kriz
nedeniyle sermaye hareketlerinde olusan ani bir durustan (sudden stop) kaynaklanabilir. Ya da
enflasyonu kontrol altina almak i¢in Merkez Bankalarinin uyguladigi daraltici para politikalari, kredi
sikisikligina (credit crunch) ya da piyasada gegici likidite problemlerine sebep olabilir. Ulkenin uzun
vadede borcunun siirdiiriilebilirligi konusunda piyasa oyuncularinin endisesi yoksa olusan likidite krizi
borg alan tilkenin kisa vadede sadece faiz maliyetinin artmasina neden olur. Hatta piyasa kosullarindaki
olumsuzluklar devam ederse, 6demeler dengesindeki kisa donem sikisikliklar1 gidermek icin kurulan
IMF’nin de borg veren son kredi mercii roliinii {istlenmesi beklenir. Tarihsel gegmise bakildiginda IMF,

stand by anlagmalar1 yoluyla defalarca Ozellikle gelismekte olan iilkelerin kisa donem likidite
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problemlerine destek saglamistir. Bu nedenle Likidite krizi nedeniyle bir iilkenin iflas etmesi
beklenmez. Ayrica son donemlerde hem 2008 kiiresel kriz hem de Covid-19 pandemi etkisiyle yasanan
parasal genislemeler iilkelerin likidite sikisikligi nedeniyle iflas etme ihtimalini en aza indirgemistir.
Bor¢ veren kurumlarin karsilasabilecegi borcun reddi riski ise toplum ve yoneticilerindeki ahlaki
cokiintii riski ile baglantilidir. Bu baglamda kurumsal kalite, demokrasi, yonetimde seffaflik ve hesap
verebilirlik, hukukun distiinliigli gibi kurumsal kalite kavramlari da borg verenler tarafindan analiz edilir.
Kredi piyasalarinda iilkenin makroekonomik degiskenlerinin yam sira kurumsal kalite degiskenleri de
analiz edilerek kredi iflas riski (CDS) (credit default swap) fiyatlanmaktadir. Borglarin
siirdiiriilememesinin bir diger nedeni de iflas ya da moratoryum riskidir. Ulkenin makroekonomik
kosullarindaki olumsuzluklar, cari agik, yiliksek biitge aciklarinin yatirimlart diglamasi ya da yasanan
igsel ve digsal soklarla olusan yiiksek enflasyon, borg¢ faiz yiikiinii artirarak Ponzi finansmanina ve en
sonunda da iilkenin borcunun 6deyememesine neden olabilir. Bu ¢alismada analiz edilmek istenen temel

konu tilkelerin iflas sebebiyle borcunu siirdiirememe riskini 6lgmektir.

Borg siirdiiriilebilirligi ile ilgili analizler ¢ogunlukla kamu borglar1 iizerinden yapilmaktadir.
Kamu borcunun siirdiiriilebilirligi ile ilgili dort temel yaklagim vardir. Birincisi kamu borg/milli gelirin
duraganligima ya da faiz ile milli gelir biiyiimesi arasindaki farka bakarak reel bor¢ yiikiiniin
siirdiiriilebilirligini ve iilkenin Ponzi oyununa diisiip diismedigini analiz eden yaklasimdir. Ikinci
yaklagim hiikiimetin zamanlar arasi biitce kisit1 analizine dayanmaktadir. Mevcut borg ve gelecekteki
kamu gelirlerinin bugiinkii degeri en azindan gelecekteki harcamalarin bugiinkii degerine esit olmasi
gerektigi varsayimina dayanarak yapilan analizlerdir. Bu analizler borg ya da biitce agik degiskenlerinin
duraganligi (Hamilton ve Flavin, 1986; Wilcox, 1989) ya da faiz dis1 fazla dengesi ve faiz 6demeleri
degiskenlerinin esbiitiinlesme testleri (Trehan ve Walsch,1988; Hakkio ve Rush 1991) yoluyla
yapilmistir. Gergeklesen faiz dis1 denge; bor¢/milli gelir rasyosunu sabit tutabilmek i¢in borcu sabitleyen
faiz dis1 dengeye (debt stabilizing primary balance) ulagmalidir (Tiftik, 2006). Kamu borcu analizlerinde
ticlincii yaklasim geriye doniiktiir. Gegmis harcama/milli gelir ve borg temelinde olusan vergi baskisini
analiz eder. Dordiincii yaklasim ise mali kaynaklarin nesiller arasi boyutlarina odaklanir. Kamu
borcunun siirdiiriilebilir olmasi i¢in gelecek nesiller tarafindan 6denen net vergilerin bugiinkii degeri;
en az toplam mevcut borcun ve tiim devlet harcamalariin bugiinkii degeri eksi simdiki nesil tarafindan
Odenen net vergilerin bugiinkii degerinin toplamina esit olmasi gerektigi ortaya koyulmustur (Benassy-

Quere, Coeure, Jacquet, Pisani-Ferry,2010).

Kamu borcunun siirdiiriilebilirligi kadar ekonomik aktérlerin birbirine bagimliligi nedeniyle
toplam dis borcun siirdiiriilebilirliginin analiz edilmesi de Onemlidir. Clnkii diger ekonomik
aktorlerdeki borg krizi ya vergi gelir kaybi1 nedeniyle olusan biitge agiklari yoluyla ya da piyasadaki
diger aktorlerin finansal risklerine devlet garantisi verilmesi yoluyla en nihayetinde kamu bor¢lulugunu

da etkiler. Buna ilave olarak, 6zel sektordeki firmalarin iflas etmesi finansal sistemde borg¢ ve likidite
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sikisikligina neden olup yine lilkede borg krize neden olabilir. Bu baglamda ¢alismada toplam dis borg

stirdiiriilebilirligi analiz edilmesi hedeflenmistir.

Kirillgan besli iilkelerinde dis bor¢ yaratan ve azaltan degiskenlerle yapilan bu analiz hem
ekonomik hem de finansal siirdiiriilebilirlik kriterlerini icermesinden dolay1 6nemlidir. Ciinkii denklem
2’deki harcamalar yoniinden milli gelir denkleminde gosterildigi iizere dis ticaret a¢iginin artmast
(azalmast), tasarruf agiginin (fazlasinin) ve de bor¢lanmanin artmasinin (azalmasinin) temel nedenidir.
Bu nedenle galisma; dis borglarin siirdiiriilebilirligi analizinde mevcut borg stogu lizerindeki faiz
yiikiiniin yan1 sira toplam borg yiikiiniin azalmasina ve artmasina katki saglayan sirasiyla ihracat ve
ithalat dis ticaret degiskenleri dikkate alinarak kirilgan besli 6rneklemine genisletilmistir. Model kurma
hatasindan kaginmak adina referans alinan makaleler baglaminda ¢aligmanin sadece Orneklemi ve
metodu degistirilmistir. Sawada (1994) ¢aligmasinda zamanlar arasi biitge kisit1 denklemini Hakkio ve
Rush’un (1991) sunmus oldugu alternatif denklemi dikkate alarak analiz etmistir. Temel denklem t
donemi igin su sekildedir:

GDP; + (B —B;_1) + TR, = A + rBi_1 + {N; — (1 + i;)N;_1} 2

Burada, GDP, gayri safi yurti¢i hasilayi, B, net dis borcu, TR, net transferleri, A, yurtici
yerlesiklerin toplam harcamalarini, r, nominal faiz oranini, N, Merkez Bankasinin yabanci para
rezervlerini ve i’ de bu rezervlerin faiz getirisini ifade etmektedir. Faiz getirisi doviz rezervlerinin faiz
igermemesi sebebiyle devam eden denklemlerde tiim zaman boyutu igin sifir kabul edilmistir. Denklem
(2)’in sol tarafi t zamandaki toplam geliri ifade ederken, sag tarafi toplam harcamay ifade etmektedir.
S6z konusu denklem GDP, — A; = EX, — IM, varsaymm altinda ilkelerin ticari dengelerini (TB)

dikkate alarak su sekilde yazilabilir:
TBy = EXy — IMy = vBy_y — (By — By—1) = TRy + {N; — (1 + i) Ny} 3)

EX ve IM sirasiyla nominal ihracat ve ithalat degerlerini ifade etmektedir. Denklem 3’den dis

borcun degisimini aciklayan dinamik biit¢ce denklemi yazilabilmektedir:
St =TBe + TRy — {Ny — (1 + i) N1} 4)
By —Bi_1 =1Bt1— S ®)

Denklem 4’de goriilecegi lizere S; t donemdeki net dis fazlay: ifade etmektedir. Denklem 5

asagidaki sekilde tekrar yazilacak olursa asagidaki 6 no’lu denkleme ulagilir:
Bt - Bt—l = ABt = IMt + T'Bt_l + Nt - (EXt + TRt + (1 + it)Nt—l) (6)

AB:nin duragan olmast durumunda sonuglar bor¢ fazlasinin varligina isaret etmektedir
(Sawada, 1994:329). Denklem 6’deki esitlikler IX, = EX; + TRy + (1 +i;)N;_, ve MM, = IM, +
rB;_1 + N; olarak tekrar gruplanarak yazilabilir. Bu durumda IX ve MM’in benzer sekilde birinci
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farkinda duragan olmasi varsaymmi altinda iki degisken arasindaki esbiitiinlesme iligkisi

sinanabilmektedir:

Hakkio ve Rush (1991) ve Sawada (1994) gore bu iki degisken arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
olmasi, iilkenin siirdiirebilir bir bor¢ yapisina sahip oldugunu gostermektedir. Bu duruma ek olarak
esbiitiinlesme vektoriiniin § = (—1,1) esitligini saglamasinin uzun dénemde zamanlar arasi biitge kisitt
agisindan analiz edilen iilkenin dig borglarinin giiclii bir siirdiirebilir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir (Baharumshah vd., 2003). Diger taraftan esbiitiinlesme vektoriiniin mutlak deger icinde

1°den kiiciik olmasi ise zayif siirdiirebilir dis bor¢ yapisina isaret etmektedir (Oner ve Utkulu, 2006:680).

Hakkio ve Rush (1991), Sawada (1994) ve Onel ve Utkulu (2006) ¢alismalarinda oldugu gibi
bu calismada kirilgan besli iilkelerin dis borg yaratan ve azaltan degiskenler arasindaki egbiitiinlesme

iligkisi dis borglarin siirdiiriilebilirligi baglaminda 2001-2019 dénemi i¢in analiz edilmistir.
2.2. Borclarin Siirdiiriilebilirliginin Kirilgan Besli A¢isindan Onemi

2008 yilindaki kiiresel krizde temel sorun esik alti konuta dayali tahvil ve tiirev iriinlerini
kullanan finansal kurumlarin likidite krizine dayanmaktaydi. Merkez bankalarinin 6ncelikle finansal
sektorli desteklemek icin uyguladig1 parasal genisleme (quantative easing) politikalar1 sonucu olusan
likidite bollugu kredi genislemesine ve sonu¢ olarak tiim diinya {ilkelerinde hizli bir toparlanmay1
beraberinde getirmisti. Fakat pandemi etkisiyle yasanan ekonomik daralma sadece tek bir iilkeyi ya da
sektorli degil tiim Diinya ekonomilerini ve sektorlerini etkilemistir. Dolayisiyla uygulanan mali ve
parasal genisleme politikalar ile olusan kaynak oncelikle gelismis iilkelerdeki firma, hane halki ve
finansal sektordeki likidite sorunlarini hafifletmek, istihdami korumak ve biiyiimeyi saglamak amacina
yonelik tesvik programlari igin kullanilmistir. Dolayisiyla tiim Diinya tilkelerinin parasal ve finansal
genisleme yaptigi bu donemde finansal sermaye eve doniik olmus (home bias) ve dogrudan yatirimlarda

sert bir gerileme yasanmugtir.

Geligmis iilkeler agisindan borg siirdiiriilebilirligine pandemi etkisi degerlendirildiginde parasal
genisleme sonucu diisen faizler iilke borcunun maliyetini azaltmaktadir. Hatta parasal genislemenin
olas1 enflasyonist etkileri bor¢ deflasyonu saglayarak bu iilkelerde bor¢/milli gelir oraninin iyilesmesine
bile neden olabilir. Fakat kirilgan besli lilkelerinde yasanan pandemi sonrasi mali ve parasal genisleme;
makroekonomik degiskenlerdeki ve kurumsal kalitedeki zayifliklar1 ve dovizli borglarinin oranlarinin

yiiksek olmasi nedeniyle borg¢larin siirdiiriilebilirligi riskini artirabilir.

Kiiresel boyutta artan likidite ile diisen faizlerin gelismekte olan iilkelere olumlu yansimalari
olmakla beraber likiditenin geri ¢ekilmeye baslamasi veya baglayacagi ile ilgili lider iilkelerin politika
sinyalleri bile bu iilkeler lizerinde yikici etkilere neden olabilmektedir. Likidite bollugu déneminde

goreli olarak diisiik faizle yenilenen borg yiikii lokomotif lider tilkelerin daraltici politikalar uygulamaya
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baslamasi ile (6rnegin FED 2016 yilinda varlik alim programini durduracagini agiklamasi gibi) artarak
gelismekte olan tlkelerin faiz, kur ve enflasyon oynakliklarini artirmaktadir. Bir diger deyisle diinya
faizlerinin artti§1 durumlarda kiiciik iilke dis diinya faiz artisina paralel faiz artirmak zorunda kalabilir.
Dolayisiyla lokomotif iilkelerin merkez bankalarmin sikilagtirma adimlarina gegmesi durumunda

gelismekte olan iilkeler Ponzi oyununa diisme riski tasimaktadirlar.

Kirilgan besli iilkeleri Tablo1’de goriildiigii iizere cari agik sorunu yagamalari nedeniyle siirekli
olarak yeni dig finansman ihtiyaci duymaktadir. Bu iilkelerde siyasal, sosyal ve ekonomik sebeplerden
dolay1 yasanan i¢ ya da dis bir sok etkisiyle sermaye hesabina girislerde ani durus olmasi hem faizlerde
artig hem de lilke parasinda deger kaybina neden olarak toplam bor¢ maliyetini artirir. Ciinkii agirlikli
olarak yabanci para ile alinan dig borcun iilke para cinsinden toplam degeri milli gelirden daha hizh
artar. Kur soku ayn1 zamanda ithal edilen ara ve mamul maliyetini de artirdig1 i¢in nihai mal fiyatina
yansiyarak (passthrough) iilke enflasyonunu da artirir. Enflasyon faiz sarmalina diisen ekonomi bir
taraftan yatirimlarin diglanmasi ve biiyiime sorunu diger taraftan da borg siirdiiriilebilirligi sorunu ile

kars1 karsiya kalir.

Kirilgan besli iilkelerinde kamu borg yiikii %89 ile en yiiksek Brezilya iken, en diisiik %33 ile
Tiirkiye’dir. Fakat sermaye hareketlerindeki ani durusta oynaklig1 azaltmak i¢in kullanilabilecek rezerv
hesaplarina bakildiginda %18 rezerv/dis borg orani ile en diisiik iilke Ttirkiye’dir. Ayn1 zamanda politika
faizlerine bakildiginda Tiirkiye faizlerinin diger kirilgan besli iilkeleri faizlerinin de ¢ok iistiinde kaldig:
gorlilmektedir. Bu nedenle CDS primlerinin analize dahil edilmesi iilke analizlerini daha giiclii

degerlendirilmesini sagladig: diistiniilmektedir.

Yiiksek borgluluk rasyosuna sahip gelismis iilkelerin yerel para birimleri ayn1 zamanda
uluslararasi piyasalarda rezerv para olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle parasal genisleme ile hem
senyoraj geliri yaratip hem de olasi enflasyon sonucunda bor¢ deflasyonu imkanina sahiptirler. Bu
kapsamda yliksek bor¢lu ama rezerv para birimine sahip olmayan Japonya’nin ise uluslararasi yatirim
pozisyonu pozitiftir. Ulkedeki yerlesik kisilerin yurt disindaki yerlesik kisiler ile finansal alacaklari ve
yiikiimliliklerin net degerini gosteren yatirim pozisyonun pozitif olmasi o iilkenin dis diinyaya borg
veren, negatif olmasi da bor¢ alan iilke oldugunu gdsterir. Bu baglamda Japonya’'nin 6zellikle kamu
borg stogu ¢ok yiiksek (%238) olmasina ragmen pozitif uluslararasi yatirim pozisyonu ile borg¢ veren
iilke konumunda oldugu goriilmektedir. Tablo 1°de goriildiigi tizere kirilgan besli tilkelerinde ise Giiney

Afrika diginda {ilkelerin uluslararasi yatirim pozisyonu bu iilkelerin bor¢lu oldugunu teyit etmektedir.
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Tablo 1. Se¢ili Makroekonomik Gostergeler

Cari Cari Kamu Uluslararasi Merkez Uluslararasi
denge | denge/milli | Bor¢/milli Rezervler/Dis Bankasi Yatirim
(Milyar gelir Gelir Bor¢* Politika Pozisyonu/Milli
Dolar) Faizi** Gelir
Hindistan -66 -2,4 72,2 586/560= %0104 % 4 -15,9
Tiirkiye -27 -3,5 33 82/440= %18 % 17 -47,3
Meksika -22 -1.8 53,7 201/469= %42 %4,25 -51,4
Giiney Afrika -13 -3,6 62,2 53/188 = %28 %3,50 8
Brezilya -15 -0,8 89,5 355/569= %62 %2 -39.6

Kaynak: UNCTAD Handbook of Statistics 2019, World Economik Outlook,2020 *: Yazarlar
tarafindan hesaplanmistir. **: 20.01.2020 tarihindeki degerleridir.

Sonug olarak kirillgan besli iilkelerine bakildiginda siiregelen cari agiklar1 nedeniyle yeni dis
kaynak girisine olan bagimliliklari, goreli olarak yiiksek faiz maliyeti nedeniyle bor¢ veren kurumlar
agisindan risk tasimaktadirlar. Dis diinya ile karsilikli bagimliliklar1 yiiksek olan bu ekonomilerde
yasanabilecek herhangi bir dis bor¢ moratoryumu ya da iflas kiiresel sisteme bulasarak finansal krize ve
likidite sikisikligina neden olabilir. Bu nedenle kirilgan besli tilkelerinin borglarinin siirdiiriilebilirliginin
analiz edildigi bu calismanin sonraki boliimiinde ampirik uygulama literatiiriindeki bulgular tartigilmig

daha sonra dordiincii boliimde model tahmin sonuglari verilmistir.

3. LITERATUR OZETi

Literatiirde yapilan c¢alismalara bakildiginda agirhkli  olarak kamu  borglarin
stirdiiriilebilirliginin analiz edildigi goriilmektedir. Trehan ve Walsh (1991) temel alinarak yapilan
calismalar bor¢/milli gelir rasyosunun duraganligina; Hakkio ve Rush (1991)’un c¢aligmasi temel
almarak yapilan g¢aligmalar ise biitge kisitin1 ve dis ticaret degiskenlerini igeren esbiitiinlesme

analizlerine dayanmaktadir.

Hakkio ve Rush (1991) calismalarinda kamu gelirleri ve harcamalar1 1950-1988 donemi
Amerika i¢in analiz etmistir. Farkl alt donemlerde kamu gelir ve harcama degiskenlerinin esbiitiinlesik
cikmadigimi fakat biitiin 6rneklem donemi igin esbiitiinlesik ¢iktigini bulmuslardir. Fakat egbiitiinlesme
katsayis1 f’nin degerinin 1’den kiiglik ¢ikmasi devlet harcamalarinin devlet gelirlerinden daha hizh
artmast sonucunu dogurdugunu ve bu durumun siirdiiriilemez oldugunu belirtmislerdir. Kamu
gelirlerinin, kamu harcamalarin1 uzun dénemde siirdiiriilebilir bir sekilde karsilayabilmesi i¢in kamu
borg stoguna 6denen faizin Ponzi oyununa diismemesi gerekir. Bu nedenle gelecekteki faiz dis1 fazla
akiminin bugiinkii degerinin net cari bor¢lulugu kargilamalidir. Bir diger deyisle kamu borcunu 6demek
icin tekrar ve daha yiiksek faizle borg alinmas1 kamu sektdrii borglanma ihtiyacini yillar itibariyle artirip

stirdiiriilemez duruma siiriikleyecegi belirtilmektedir.

Fincke ve Greiner (2010) calismalarinda secili diisiik ve orta gelirli Afrika ve Latin Amerika
iilkelerinde her biri i¢in farkli dénemleri iceren kamu borcunun siirdiirebilirligini analiz etmislerdir.

Orneklemdeki iilkelerden Rwanda, Botswana, Costa Rica, Mauritus ve Tunus i¢in kamu borglarinin
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siirdiiriilebilir oldugu bulunmustur. Kamu borcu analizi i¢in, kamu borcundan GSYiH'ye, kamu
borcundan devlet gelirlerine, borg servisi GSYIH’ye, borg servisi kamu gelirleri gibi gdstergeler
kullanilmistir. Bu degiskenler i¢in yapilan ¢calismalarda da kullanilan dénem ve metodolojiye gore kamu

borcunun siirdiiriilebilirligi ile ilgili farkli sonuglar elde edilmistir (Tiftik, 2006).

Bir iilke siirekli ticaret agig1 veriyorsa ve dis bor¢ stokuna sahipse, borclarin siirdiiriilebilir
olmasi i¢in zaman iginde dis ticaret fazlasi vermesi gerekir. Bu baglamda dis borglarin
stirdiirtilebilirliginde dis ticaret ve rezervleri de analize dahil ederek reel sektorii dig bor¢ yaratan ve
azaltan degiskenler olarak gruplayan Sawada’nin (1994) calismasi biitge kisitini iceren ¢alismalardan
daha kapsayicidir. Sawada (1994) analizinde Asirt Borglu (HICs) ve secili Asya Ulkeleri i¢in Bean
(1991), Dolado ve Vinals (1991) ve Trehan ve Walsch (1991) ¢alismalarindaki zamanlararasi biitge
kisit1 analizlerine dayanarak 1955-1990 doénemi dis borglarin siirdiiriilebilirligine odaklanmistir. Elde
edilen sonuglarda Latin Amerika’daki Asir1 Borglu iilkeler ve Filipinler’de mevcut dis borg
yilikiimliligiiniin beklenen gelecekteki ticaret fazlasinin bugiinkii degerinden fazla oldugu bulunmustur.
Asirt borg yiikii altinda olan bu iilkelerin ya mevcut dis borg yiikiinden kaynaklanan 6demelerini
azaltmasi ya da ihracat gelirlerini artirmasi gerektigi vurgulanmistir. Calisma sonuglari Dogu ve
Gilineydogu Asya iilkelerinin (Filipinler hari¢) dis bor¢ ddemelerle ilgili slirdiirebilme sorunu olmadigin

ortaya koymaktadir.

Bahmani-Oskooee ve Domac (1995) Tiirkiye analizinde ihracat ve ithalat arasindaki uzun
donem esbiitiinlesme iliskisi analizinde dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmislardir
(Goktas ve Hepsag, 2015). Mohammadi, Cak ve Cak (2007) calismalarinda 1962-2003 dénemini
kapsayan Tirkiye tasarruf, yatirim ve ihracat ile ithalat arasindaki esbiitiinlesme iligkisini analiz
etmislerdir. Sonuclar dis borglarin giiglii bir sekilde siirdiiriilebilir oldugunu gdstermistir. Onel ve
Utkulu (2006) Tiirkiye i¢in yaptiklar1 ¢calismada 1970-2002 doénemi i¢in transfer harcamalarini igeren
dis ticaret, rezervler ve borg¢ faizini dis bor¢ yaratan ve azaltan degiskenler olarak gruplandirmis ve
Sawada (1994) metodolojisi kullanilarak bu degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi analiz
edilmistir. incelenen donem igin yapisal kirilmali ya da yapisal kirilmay1 dikkate almayan test sonuglar
Tiirkiye dis borglarinin zayif siirdiiriilebilir oldugunu goéstermistir. Cukurgayir (2014) analizde ise borg
verisi igermeyen dis ticaret, transfer harcamalar1 ve rezervler degiskenleri baglaminda dis borglarin

stirdiirtilebilir oldugunu bulmuslardir.

Garcia ve Rigobon’un (2004) Brezilya igin yaptiklar1 ¢alismada ig, dis, briit ve net borg igin
yaptiklar1 analizlerde borglarin ortalamada siirdiiriilebilir oldugunu fakat riskin arttigi alternatif
senaryolarda elde edilen sonucun soru isareti olusturdugunu belirtmiglerdir. Ayrica borg dinamiklerinin
ozelliklerinin EMBI verisi (JP Morgan iilke risk primi) ile yakindan iliskili oldugu da ¢alismada

vurgulanmustir.
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Hostlan ve Karam (2005) 31 gelismekte olan {ilke i¢in yaptiklart borg siirdiiriilebilirligi
analizinde risk primi, ¢ikti oynakligi, sermaye hareketlerindeki ani durus ve finansal kirilganlik (kisa
vadeli ya da dovizle bor¢lanma) gibi birgok birbiriyle baglantili faktoriin 6nemli oldugunu ortaya
koymuslardir. Calisma sonuglar1 déviz kuru ve ticarete konu olan mallarin dévizle fiyatlanmasinin da
borg siirdiiriilebilirligi iizerinde etkisi oldugunu ortaya koymustur. D6viz kurunun degerlenmesi bir
taraftan dovizle alinan borg yiikiinii artirirken diger taraftan ihracat gelirlerini artirmasi borg yiikiiniin

sabitlenmesini saglayabilecegi belirtilmistir.

Gapen, Gray, Lim ve Xiao (2008) 12 gelismekte olan piyasa ekonomisi i¢in risk degiskenlerini
geleneksel makroekonomik degiskenler ile birlikte analiz etmislerdir. Piyasa fiyatlari ve belirsizlik ile
konsolide devlet bilangosunun ileriye doniik temerriit olasiligi, kredi marjlar1 ve yabanci para ile alinan
bor¢ miktar1 gibi bir dizi temel degiskenler risk gostergeleri elde etmek icin kullanilmigtir. Geligmekte
olan piyasa ekonomileri igin risk gostergelerinin diger piyasalardaki bor¢lanma maliyetleri ile
kiyaslandiginda giiglii ve anlamli etkileri oldugunu; hatta ileri vadeli doviz kurlar1 ve doviz kuru

oynakliklarinin da risk primi iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Tiirkiye igin yapilan ¢alismalarda; Yilanci ve Ozcan (2008) 1990-2007 dénemi icin TAR
metodu ile yaptiklar1 bor¢/milli gelir duraganlik analizinde; Kiran (2012) 1970-2010 dénemi yapisal

kirilmali egbiitiinlesme analizinde dis borg¢larin siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulagmislardir.

Cogunlukla kamu borglari, biitge gelir ve gider yaratma kapasitesi baglaminda esbiitiinlesme ve
duraganlik analizleri ile yapilan dis borg siirdiiriilebilirlik analizlerinin transfer harcamalarini iceren dig
ticaretle genisletilmis hali Sawada (1994) ve Onel ve Utkulu (2006) ¢alismalarinda yapilmistir. S6z
konusu ¢aligmalarin hem dis bor¢ 6demelerini hem de mevcut doviz 6demelerini (rezervlerde degisim
ve borg faizi) ve geliri yaratan degiskenleri igermesi nedeniyle ekonominin dis 6demelerdeki giiciinii
daha giiclii analiz ettigi diisiiniilmektedir. Bu nedenle Onel ve Utkulu’nun (2006) Tiirkiye icin yapmus
oldugu calisma kirilgan besli iilkeleri i¢in genisletilerek yapilmistir. Literatiirde elde edilen ¢aligmalara
gore Sawada modeli ile yapilmig bir panel analizine rastlanmamistir. Ayn1 zamanda hem tilke grubu
olarak hem de ayr1 ayri iilke esbiitiinlesme degerlerinin de analiz edilmesi ¢alismanin diger gii¢lii yoniinii

olusturmaktadir.
4. AMPIRIK ANALIZ

4.1. Veri Seti ve Model

Bu ¢aligmada kirilgan besli iilkelerinin (Brezilya, Hindistan, Meksika, Tiirkiye ve Giliney
Afrika), yillik elde edilen dis ticaret dengesi, merkez bankasi doviz rezervlerindeki degisim, net cari
transferler ve toplam borglar {izerindeki faiz maliyeti (Libor) verileri kullanilarak gruplanan dis borg
yaratan (MM, ithalat, cari donem merkez bankas1 yabanci para rezervi ve faiz 6demeleri) ve azaltan

degiskenler (IX, ihracat, merkez bankasi yabanci para rezervi getirisi ve net transferler) arasindaki
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esbiitiinlesme iliskisi 2001-2019 doénemi i¢in analiz edilmistir. Buna ilaveten, bor¢lanma maliyeti
tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu varsayimiyla CDS primleri de Libor maliyetine ilave edilerek hem
panel hem de iilke bazinda egbiitiinlesme analizleri tekrar yapilmistir. Degiskenlere ait bilgiler Tablo

2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Panel A
Degiskenler Aciklama Kaynak
EX t zamandaki Mal ve Hizmet | Diinya Bankasi (Worlbank Development
t Ihracati ( Cari USD) Indicator, https://data.worldbank.org/)
M t zamandaki Mal ve Hizmet | Diinya Bankasi (Worlbank Development
t Ithalat ( Cari USD) Indicator, https://data.worldbank.org/)
TR t zamandaki Net Cari Diinya Bankasi (Worlbank Development
t Transferler (Cari USD) Indicator, https://data.worldbank.org/)
N t zamandaki Merkez Bankasi | Diinya Bankasi (Worlbank Development
t Yabanci Para Rezervi (USD) | Indicator, https://data.worldbank.org/)
B t zamandaki Toplam Dis Borg | Diinya Bankasi (Worlbank Development
t (Cari USD) Indicator, https://data.worldbank.org/)
. . Macrotrends
T t zamandaki USD Libor (https://www.macrotrends.net/1433/historical-

Oranlar (Ortalama Yillik) libor-rates-chart)

Faiz getirisi doviz rezervlerinin faiz igermemesi
i Rezerv Faiz Getirisi sebebiyle devam eden denklemlerde tiim zaman
boyutu i¢in sifir kabul edilmistir.

Kredi Temerriit Takasi

CDS; (5 Yallik USD) / 100 Bloomberg (www.bloomberg.com)
Panel B
Konsolide Aciklama Ortalama Standart |Minimum{Maksimum
Degiskenler Sapma
1X1, (EX; + TR+ (1 +i)N;_1) 26,36211 0,783291 |24,43807 | 27,62962
MM1, (IM; + (r; + CDS.)B;_; + N;)| 26,41550 0,787813 |24,35902| 27,68070
1X; (EX; + TR + (1 +i;)N;_1) 26,21763 0,741340 |24,43807 | 27,27356
MM, (IM; + 1:B;_1 + N;) 26,29915 0,730713 |24,39415| 27,29367

Yorum kolaylig1 ve esneklik analizi i¢in IX1 (LNIX1), IX (LNIX), MM1 (LNMM1) ve MM
(LNMM) degiskenlerinin logaritmasi alinmustir.

Calismada, Hakkio ve Rush (1991), Sawada (1994) ve Onel ve Utkulu (2006) metodolojisi

kullanilarak agagidaki modeller incelenmistir.
Model 1: LNIX1; = ag; + ay; LNMM 1y, + g ©)
Model 2: LNIX; = ag; + ay LNMM;; + (6

Modellerde i iilkeleri (model 1 i¢in i=1,...5 ve model 2 i¢in i=1,...4), t ise zaman boyutunu
(t=1,.....,T) ifade etmektedir. Model 1°de iilke grubu olarak Brezilya, Meksika, Tiirkiye ve Giiney
Afrika {ilkelerine yer verilmistir. Hindistan i¢in s6z konusu doneme ait CDS prim verileri elde

edilememistir. Hindistan’1n da dahil edildigi Model 2’de sadece libor oranlar dikkate alinmistir.
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a. Yontem

Uygulamali analiz ii¢ boliimden olusmaktadir. Oncelikle degiskenlerin ve modelin yatay kesit
bagimliligi irdelenmistir. Elde edilen sonuglara gore degiskenlere birim kok testleri uygulanmistir. Son

olarak esbiitiinlesme iligkisi incelenerek uzun dénem katsayilart yorumlanmaistir.
b. Yatay Kesit Bagimlihik Testleri

Kesitler aras1 korelasyon iliskisinin varlig1 yatay kesit bagimlilig1 testleri ile analiz edilmektedir.
Panel veri analizinde hata terimlerinde meydana gelen birimler arasi korelasyon, yatay kesit
bagimliliginin bigimine baghdir (Chudik vd., 2011:46). Bu amagla ¢alismada sirasiyla Breusch-Pagan
(1980) LM test, Bias-adjusted LM test (Pesaran vd., 2008) ve Pesaran CD (2004) testleri kullanilmis ve

sonuglar Tablo 3’de raporlanmustir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilik Sonuglari

LM \ L Moag; \ CD

Model 1

LnIX1 96,06*** (0,00) 19,24*** (0,00) 9,72*** (0,00)
LnMM1 77,82*** (0,00) 15,16*** (0,00) 8,66*** (0,00)
Model 1 18,18** (0,05) 1,82* (0,07) 1,58 (0,11)
Model 2

LnIX 56,11*** (0,00) 14,47*** (0,00) 7,47%** (0,00)
LnMM 43,11*** (0,00) 10,71*** (0,00) 6,42*** (0,00)
Model 2 22,83*** (0,00) 4,86*** (0,00) -0,32 (0,75)

Not: *** ve*** gsirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliligini ifade
etmektedir, () icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Her iki modelde degiskenler i¢in bos hipotez “HO= Yatay kesit bagimlilig1 yoktur,” gii¢lii bir
sekilde reddedilmistir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde yer alan analize konu iilkelerin, 6demeler
dengesi ve borglanma yapisi dikkate alindiginda dis borg yaratan ve azaltan degiskenler ve model i¢in
yatay kesit bagimliliginin elde edilmesi beklenen bir sonugtur. Dolayisiyla ampirik analiz kisminda,

yatay kesit bagimliligi ile uyumlu II, Nesil Panel Birim Kok ve Egbiitiinlesme testleri uygulanmustir.
c. Panel Birim Kok Testleri

Degiskenlerin panel birim kdk analizi yatay kesit bagimliligina izin veren, PANIC Bai ve Ng
(2004) ve Bias-corrected PANIC Westerlund ve Larsson (2009) testleri ile analiz edilmistir. Testlerin
bos hipotezi “Ho= Panel icin birim kok vardir,” seklinde olup, duraganlik sonuglar1 Tablo 4 ve Tablo

5’de raporlanmustir.
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Tablo 4. Panel Birim Kok Testi Sonuglart (Model 1)

Degiskenler | Pe | Ze | Ze*
\Diizeyde
LniX1 -2,23(0,99) 7,52 (1,00) 11,21 (1,00)
LnMM1 -2,19 (0,99) 5,52 (1,00) 7,92 (1,00)
DLnIX1 1,51* (0,07) -1,90** (0,02) 1,62 (0,94)
DLnMM1 8,71 ***(0,00) -5,90***(0,00) -2,45*** (0,00)
\Diizeyde ve Trendde
LniX1 3,03*** (0,00) -2,88*** (0,00) 0,25 (0,60)
LnMM1 1,34* (0,09) -1,79** (0,04) 1,32 (0,91)
DLnIX1 2,33*** (0,01) -2,46*** (0,00) 1,09 (0,86)
DLnMM1 6,01*** (0,00) -4,60*** (0,00) -1,12 (0,13)

Not: *** yve *** sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde duraganlig1 ifade etmektedir,
Parantez icerisindeki veriler olasilik degerleridir. Maksimum ortak faktor sayis1 ve gecikme uzunlugu
sirastyla 4 ve 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 4 incelendiginde degiskenlerin sabitli modelde diizeyde birim kok igerdigi ve birinci

farklar1 alindiginda duragan oldugu goriilmiistiir.

Tablo 5. Panel Birim Kok Testi Sonuglart (Model 2)

Degiskenler | Pe | Ze | Ze*
\Diizeyde
LnIX -1,35(0,91) 2,09 (0,98) 4,66 (1,00)
LnMM -1,24 (0,89) 1,30 (0,90) 3,93 (1,00)
DLnIX 8,46*** (0,00) -5,37*** (0,00) -1,36* (0,09)
DLnMM 4,24*** (0,00) -3,34*** (0,00) 0,48 (0,68)
\Diizeyde ve Trendde
LnIX 0,89 (0,19) -1,32* (0,09) 1,66 (0,95)
LnMM 0,83 (0,20) -1,20 (0,12) 1,73 (0,96)
DLnIX 1,83** (0,03) -1,72*** (0,04) 2,24 (0,98)
DLAMM 5,88*** (0,00) -4,27*** (0,00) -0,40 (0,35)

Not: * ** ye *** sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde duraganlig1 ifade etmektedir,
Parantez icerisindeki veriler olasilik degerleridir. Maksimum ortak faktor sayisi ve gecikme uzunlugu
sirastyla 4 ve 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 5 incelendiginde ise degiskenlerin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde diizeyde
birim kok igerdigi ve birinci farklarinda duragan oldugu sonucu elde edilmistir. Bu durum her iki modeli
olusturan iilkelerin verileri icin temel hipotezin reddedilmesi gerektigi anlamina gelmektedir. Soz
konusu iilkelere ait degiskenlere gelen i¢sel ve dissal soklar kalicidir. Bu nedenle degiskenler arasindaki

uzun donem iliskinin analiz edilebilmesi icin esbiitiinlesme iligkisinin varliginin test edilmesi

gerekmektedir.
d. Panel ECM ( Error Correction Model, Hata Diizeltme Modeli) Esbiitiinlesme Testi

Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen Panel ECM esbiitiinlesme testi, yatay kesit bagimliligi
varsayimi altinda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisini analiz eden bir testtir. ilk asamada her bir
yatay kesit i¢in ortak hata diizeltme modeli tahmin edilmekte ve elde edilen hata diizeltme terimi grup-

ortalama ve panel istatistik formiilleri ile sinanmaktadir. Grup-ortalama (G, ve G,) test istatistigi
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iilkelerin heterojen oldugu varsayimi ile hesaplanmaktadir. Bu amagla Westerlund’un homojen ve

heterojen panel istatistikleri arasinda se¢im yapma

k icin kullanilan Swamy S testi (1971) her iki modele de uygulanmistir. Elde edilen Swamy S
testi sonuglarina gore her iki modelde de Ho hipotezi ret edilmis ve parametrelerin heterojen oldugu
kabul edilmistir, Kirllgan besli iilkelerin heterojen yapiya sahip olmasi sebebiyle grup-ortalama test
istatistikleri hesaplanarak yorumlanmistir. Elde edilen test istatistiklerinin istatistiksel agidan anlamli
olmasi durumunda “Ho= Panel i¢in esbiitiinlesme yoktur.” hipotezi reddedilmektedir. Her iki model igin

tahmin edilen esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Panel ECM Egbiitiinlesme Testi Sonuglart

‘ Test Istatistikleri ‘ Pasimtotik PBootstrap

Model 1

G, -13, 438** 0,000 0,05

G, -3,168 0,001 0,247
Model 2

G, -23,763*** 0,000 0,009

G, -5,189** 0,000 0,049

Swamy S testi x2 p
Model 1 65,75 0,000
Model 2 42,19 0,001

Not: ** ve *** sembolleri sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iligkisini ifade
etmektedir.

Tablo 6’ ya gore her iki modelde de degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 kabul
edilmistir. Bu durum iilkelerin siirdiirebilir bor¢ yapisina sahip oldugunu gostermesi agisindan
onemlidir, ancak daha yorumlanabilir sonuglar igin B parametresinin tahmin edilmesi gerekmektedir.
Ciinkli B parametresi 1 ve -1 oldugunda giiclii siirdiiriilebilir; 1’den kiiciik oldugunda ise zayif
stirdiiriilebilir olduguna isaret emektedir. Bu sebeple ¢alismanin takip eden boliimiinde uzun donem

denge degerlerini yorumlayabilmek i¢in panel esbiitiinlesme tahmincileri test edilmistir.
e. Panel Esbiitiinlesme Tahmincileri

Eberhardt ve Bond (2009) ve Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan gelistirilen Augmented Mean
Group (AMG) tahmincisi, regresyon analizinde yatay kesit bagimliligin1 dikkate almak igin ortak
dinamik siireci, ilave degisken olarak modele dahil etmekte ve esbiitiinlesme katsayilarini elde
etmektedir. Egbiitiinlesme tahmincilerinin alacagi deger ve istatistiksel agidan anlamli olup olmadigi s6z
konusu {ilkelerin borglarinin siirdiirebilirliginin zayif veya giiglii olmas1 durumunu ortaya koymaktadir.
AMG tahmincisine gore hem panel hem de iilkelerin esbiitiinlesme katsayilari tahmin edilerek her iki

model i¢in Tablo 7°de raporlanmstir.
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Tablo 7. Panel AMG Esbiitiinlesme Katsayilar

| LnMM | Sabit Terim
Model 1
Panel 0,598%**(0,00) 10,082** (0,00)
Brezilya 0,3968***(0,00) 15,230***(0,00)
Hindistan 0,6006***(0,00) 10,174***(0,00)
Meksika 1,01***(0,00) -0,3455 (0,84)
Giiney Afrika 0,6529***(0,00) 8,506***(0,00)
Tiirkiye 0,3293***(0,00) 16,846***(0,00)
Model 2
Panel 0,6142%%*(0,00) 9,6216** (0,01)
Brezilya 0,4227***(0,00) 14,52***(0,00)
Meksika 1,0058%*%(0,00) 20,2196(0,92)
Giiney Afrika 0,6813***(0,00) 7,8031***(0,00)
Tiirkiye 0,3468***(0,00) 16,3817***(0,00)

Not: ** ve *** sembolleri sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir, Parantez
igerisindeki veriler olasilik degerleridir.

Tablo 7°de elde edilen sonuglara gore her iki modelde panelin tamami degerlendirildiginde
kirilgan besli iilkelerinin zay1f borg siirdiirebilir oldugu goriilmiistiir. Bireysel sonuglar incelendiginde,
Meksika iilkesine ait esbiitiinlesme vektorii zamanlar arasi bor¢lanma kisitinin gerekli ve 6nemli
varsayimi olan esbiitiinlesme katsayisinin § = (—1,1) olma kosulunu saglamaktadir. Meksika iilkesinin
bu kosulu saglamasi, s6z konusu tilke ig¢in LnIX ve LnMM degiskenlerinin uzun donemde birbirinden
cok uzaklasmadigini gostermektedir (Hamilton ve Flavin,1986; Baharumshah vd., 2003). Ulkeler
arasinda en zayif siirdiirebilir bor¢ yapisina sahip olan iilke model 1 ve model 2 modellerine gore
yaklasik sirasiyla 0,33 ve 0,35 esbiitiinlesme katsay1 degeri ile Tiirkiye’dir. Ulkelerin ayr1 ayr1 katsay1
sonuclarinin elde edildigi tahmin sonuglar1 analiz edildiginde kirilgan besli {ilkeleri arasinda en kirilgan

tilkenin Tiirkiye oldugu sdylenebilmektedir.

5. TARTISMA VE SONUC

Kamu borcu ve dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi ile ilgili calismalara bakildiginda agirlikli olarak
zamanlar aras1 biit¢e kisitina dayali bor¢ 6demeleri ve kamu gelirleri baglaminda analizler yapilmstir.
Ulkelerin bor¢ 6deme kapasiteleri; bor¢ / GSYIH, borg / ihracat, biitge aciklarmin siirdiiriilebilirligi,
bor¢ servisi / ihracat, biiyiime, rezervler/bor¢ ve vergi gelirlerinin kompozisyonu gibi degiskenlerin
duraganligi ve esbiitiinlesme iligkisi baglaminda bir¢cok farkli ¢alismayla analiz edilmistir. Bu
gostergelerin her birinin analizlere dahil edilmesinin faydalar1 ve dezavantajlar literatiirde kapsamli bir
sekilde tartisilmakla birlikte hangi degiskenin temel alinmas1 gerektigi ile ilgili bir goriis birligi

bulunmamaktadir.

Bu ¢alismanin odak noktasi; Kirilgan Besli iilkelerinde faiz maliyetlerini etkileyen risk unsuru
CDS primlerini de dikkate alan ve almayan iki farkli modelde esbiitiinlesme iliskisi analiz edilerek dis
borglarn siirdiirebilirligini aragtirmaktir. 2001-2019 donemini kapsayan ¢aligmada, s6z konusu tilkelere

ait dis bor¢ yaratan (ithalat, cari donem merkez bankasi yabanci para rezervi ve faiz 6demeleri) ve dis
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borg azaltan (ihracat, merkez bankasi yabanci para rezervi getirisi ve net transferler) degiskenlerinin
konsolide halinin birinci farkinda duragan oldugu bulunmustur. Ikinci Nesil Panel Esbiitiinlesme testi
sonucunda iki konsolide degiskenin birlikte hareket ettigi goriilmiistiir. Degiskenlerin uzun dénem
denge degerleri incelendiginde; her iki modelde de kirilgan besli iilkelerinin 0,6 panel esbiitiinlesme
katsayis1 ile zayif borg siirdiirebilir oldugu gériilmiistiir. Ulke sonuglar1 ayr1 ayr1 degerlendirildiginde
ise her iki modelde de Meksika (yaklasik sirasiyla 1,01-1,00) disinda tiim iilkelerin dis borglarmin
stirdiirebilirliginin zayif oldugu ve Tiirkiye’nin (yaklasik sirasiyla 0,33-0,35) Kirillgan Besli iilkeleri

arasinda borg siirdiirebilirligi agisindan en kirilgan iilke oldugu bulunmustur.

Kirillgan begsli tlkelerindeki zayif dis borg siirdiiriilebilirligi ile ilgili oncelikle ¢oziilmesi
gereken sorun gelir ve ihracat kalemlerindeki artigin dig borg¢ yiikii artisinin Oniine gegmesi
gerekliligidir. Bunun i¢in yiiksek katma degerli iriin iiretip ihracat yapiyor olmak onemlidir. Ciinkii
yiiksek teknoloji iiriinlerin fiyat esneklikleri diisiik ve gelir esneklikleri yiiksektir. Diinya’da artan gelirle
birlikte dis ticaret hacmi artmakta fakat ileri teknoloji iiriinlerine karsi olan talep artisi temel zorunlu
mallara kiyasla daha fazla olmaktadir. Ayni zamanda bu firiinlerin fiyat talep esnekliklerinin diigiik
olmasi yiiksek kar marjlarim1 ve katma deger artisim1 beraberinde getirir. O halde zayif dis borg
stirdiiriilebilir olan bu tilkelerin yiiksek katma degerli ve rekabetg¢i liretim yaparak yiiksek teknoloji tiriin
ihracatinin payinin artirmalart gerekir. Analiz edilen iilkeler degerlendirildiginde EK-1’de yer alan
tabloda da goriilecegi iizere Hindistan (%10) ve Meksika’nin (%20) goreli olarak diger tilkelere kiyasla
ileri teknoloji ihracatinin pay1 yiiksektir, Hindistan 6zellikle bilisim teknolojileri hizmet sektoriinde 78
milyar dolar olan yiiksek ihracat kapasitesi ile dikkat ¢ekmektedir. Pandemi etkisi ile birlikte biligim
sektorlinlin 6neminin daha da artmasi Hindistan’in bu alanda ihracat gelirlerini artirmasinin oniinii
agmaktadir. incelenen iilkelerde %3 ile yiiksek teknoloji ihracat pay1 en diisiik iilke Tiirkiye’dir. Ayn
zamanda Tirkiye’deki imalat sektoriiniin milli gelirdeki paymin 1998 yilindaki %22’den 2019 yilinda
%18,3’e gerilemesi sanayisiz biiyiime kavramini akla getirmektedir. Ciinkii imalat sanayindeki bu
oransal azalis1 karsisinda Bilgi ve Iletisim sektdriiniin milli gelirdeki paymin 1998 yilindaki %1,9
seviyesinden 2019 yilindaki %2,6’ya gergeklesen artig1 bilgi yenilik ve inovasyona yonelik lilkede
yapisal bir doniisiimii isaret etmekte yetersiz kalmaktadir (TUIK,2020). Bu baglamda toplam iiretimdeki
katma degeri artirmak igin nitelikli karmagik {irlinler iireten stratejik sektorler liglii sarmal hipotezi
perspektifinde desteklenmelidir. Universite, sanayi ve devlet is birligiyle olusan bilginin iiretime
donmesi icin gerekli altyapinin saglanmasi gerekir. Ozetle katma degerli iiriin ihracat ile hedeflenen dis
ticaret fazlasi iilkenin rezerv hesaplarmin artmasina da olanak saglar. Bu baglamda kisa vadeli borglar

ve iilkenin resmi rezervleri baglaminda yapilan dis borg siirdiiriilebilirlik tartigmasi sona erer.

Bir taraftan iilkenin iiretim yapisinin niteliginin artirilarak ihracat yoluyla dis borg azaltan
degiskenlerinin giiclendirilmesi hedeflenirken diger taraftan dis bor¢ artiran degiskenler de
stirdiiriilebilirlik agisindan kontrol altina alinmalidir. Bu baglamda kamu agiklarinin azaltilmasi igin

vergi gelirinin tabana yayilmasi ve kayit dis1 ekonominin paymin azaltilmasi 6nemlidir. OECD
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raporlarinda Meksika ve Tiirkiye kayit dis1 ekonominin yiiksek olmasina dikkat ¢ekilmistir. Bu durum
bir taraftan bor¢ ddeme kapasitesini olumlu etkiledigi diisiiniilebilir. Ciinkii bor¢lar resmi olarak kayit
altindayken gelirin bir kismi kayit disi ise bir diger deyisle fiili gelir resmi rakamlarin tistiindeyse borcun
stirdiiriilebilirligi artar. Fakat diger taraftan kayit dis1 faaliyetlerin yiiksek olmasi nedeniyle siiregelen
biitge agiklar1 kamunun bor¢lanma ihtiyacinin artmasina neden olur. Bu nedenle; yiiksek kayit dist
oranlar1 kamu bor¢lanma ihtiyacinin ve faizin artmasina neden olarak iilkelerin kirilganligini artiran en
onemli etkenlerden biri olmaktadir. Bu sorun ise ancak ve ancak toplumun biitiin aktorlerinin destegi ve
is birligi ile ¢oziilebilir. Kamunun etkin olmasi ve biit¢e aciklarimin siirdiiriilebilir olmasi i¢in kurumsal
kalite, regiilasyonlar ve denetim 6nemlidir. Kurumsal kalite ayn1 zamanda tilkenin risk priminin diigsmesi
saglayarak hem diisiik faiz hem de uzun vadeli finansman olanaklar ile yatirimin Oniinii acar. Yeni

yatinimlarla elde edilen biiyiime ile dig borg/gelir rasyosu azalir.

Sonug olarak g¢aligma bulgularina gore dis borcun siirdiiriilebilir olmasi igin alinan borg
yiikiinden daha hizli bir liretim artis1 saglamasi gerekir. Bu baglamda hem dis borg yaratan degiskenleri
azaltmak hem de dis borg azaltan degiskenleri artirmak gerekmektedir. Bu amaca yonelik olarak tilkenin
iretim kapasitesinin, ¢esitliliginin artmasi ve buna paralel olarak ihracatta katma degerin yiiksek olmasi
hedeflenmelidir. Kamu tasarruf ve biitce agiklarinin olmamasi i¢in de tlilkede kayit disiligin diisiik
olmasi gerekir. Diisiik faizli finansman olanaklari ile verimli projelere yapilan yatirimlar sayesinde borg
artig yiikiinden ¢ok daha fazla elde edilen gelir artis1 gelecek nesillerin daha refah i¢cinde yasamasin
saglayabilir. Bu baglamda, sanayi ve hizmetler sektoriindeki yapisal doniisiime uygun nitelikli {iriin
arzinin saglanmasi i¢in en dncelikli uygulanmasi gereken politikanin egitim sektoriinde olmasi gerektigi
aciktir. Ciinkii sadece nitelikli, kaliteli emek arzi yiiksek katma degerli iirlinler elde edilmesini
saglayabilir. Kremer’in (1993) de belirttigi iizere vasifli emek ve vasifsiz emek birbirine tam ikame
degildir. Karmasgik bir iiriiniin yiiksek katma degerle satilabilmesi i¢in biitiin {iretim siire¢lerinin sirastyla
ve esanli olarak basariyla ve yiiksek kalitede tamamlanmasi gerekir. Uretim siirecini bir halka gibi
diistiniiliirse bu halkanin dongiisiindeki kirilma {irliniin kalitesinde basarisizligi getirecektir. Bu
baglamda egitimde bilisim ve yenilik sektorlerine uyumlu nitelikli ve yaratict diisiinceyi tesvik edecek
ve sadece yoOnetim siirecinde degil tiim iiretim kademelerinde vasifli emek arzinmi artiracak yapisal

doniisiimler yapilmasi onemlidir.
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EK-1
Tablo8. Kirilgan Besli Ulkeleri Ileri Teknoloji ve Bilisim ihracati
Yiiksek Teknoloji Yiiksek Teknoloji Thracat: ICT Hizmet ihracati
Ihrcacati/Toplam Imalat (Milyon USD) (Milyon USD)
Sanayi Ihracati
Hindistan %10 23.000 78.000
Tiirkiye %3 4.000 323
Meksika %20 75.000 80
Giiney Afrika %5 2.000 664
Brezilya %13 9.000 2.000

Kaynak: Worlbank, Worldbank Development Indicators, 2021.
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