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_ GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DIS BORCLARIN
SURDURULEBILIRLIGININ ANALIiZi: YENI NESIiL PANEL BiRiM
KOK TESTLERINDEN KANITLAR
Sefa OZBEK”
Ozet

Ticari serbestlesme hareketliliginin bagladigi 1980°1i yillardan giliniimiize kadar gegen siirede kiiresellesmenin
agirhigr artmistir. Ticari serbestlesmenin yaninda, artan finansallagma ile iilke ekonomilerinin dis bor¢ gostergeleri
¢ok daha 6nemli hale gelmistir. Baz1 gelismekte olan iilkelerde yiiksek dig borg, yiiksek cari agik, i¢ ve dis siyasi
risklerin varlig1 hem ekonomik hem de sosyal sorunlara neden olmaktadir. 2013 yilinin Agustos ayinda Brezilya,
Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye’nin yer aldigi iilke grubu soz edilen olumsuz durumlarin varligt
sebebiyle Morgan Stanley tarafindan kirilgan besli iilkeler olarak adlandirilmistir. Bu calismada secilmis
gelismekte olan iilkelerde (Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika, Tiirkiye) dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi
aragtirtlmaktadir. Bu amagla s6z konusu iilke grubuna ait 1994-2019 dénemi yillik dis borg servislerinin GSMH
igerisindeki pay1 ve dis borg servislerinin ihracat gelirleri igerisindeki pay1 degiskenleri kullanilmaktadir. Ampirik
yontem olarak, Reese ve Westerlund (2016) tarafindan gelistirilen PANICCA panel birim kok testi ve yapisal
kirtlmalar1 dikkate alan Panel Fourier LM (Nazlioglu ve Karul, 2017) birim kok testi uygulanmaktadir. Ampirik
bulgular, yapisal kirilmalarin dikkate alinip alinmamasina bagl olarak farkliliklar oldugunu ortaya koymustur.
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ANALYSIS OF EXTERNAL DEBT SUSTAINABILITY IN DEVELOPING COUNTRIES: EVIDENCE
FROM NEW GENERATION PANEL UNIT ROOT TESTS

Abstract

The weight of globalization has increased since the 1980s, when the mobility of commercial liberalization began,
to the present day. In addition to commercial liberalization, with increased financialization, external debt indicators
of the country's economies have become much more important. In some developing countries, high external debt,
high current account deficit, and the presence of domestic and foreign political risks cause both economic and
social problems. In August 2013, the country group that includes Brazil, Indonesia, India, South Africa and Turkey
was named as fragile five countries by Morgan Stanley due to the existence of the aforementioned negative
situations. In this study, the sustainability of external debt in selected developing countries (Brazil, Indonesia,
India, South Africa, Turkey) is investigated. For this purpose, the share of annual external debt services in GNP
and the share of external debt services in export revenues for the period 1994-2019 of the mentioned country group
are used. As an empirical method, PANICCA panel unit root test developed by Reese and Westerlund (2016) and
panel Fourier LM (Nazlioglu and Karul, 2017) unit root test taking into account structural breakages are applied.
Empirical findings differ depending on whether structural breaks are taken into account or not.

Keywords: External Debt, Current Account Deficit, Structual Breaks, Panel Unit Root.

Giris

Hem iktisadi hem de sosyal agidan gelismekte olan iilkelerden olumlu acidan ayrisan iilkelere
ylikselen piyasa ekonomileri ad1 verilmektedir. IMF tarafindan 2015 yilinda yayimlanan diinya
ekonomik goriiniim raporuna gore 23 iilke yiikselen ekonomiler sinifina girmektedir. S6z
konusu ekonomiler igerisinde bulunan Brezilya, Giiney Afrika ve Tiirkiye ileri ylikselen piyasa;
Endonezya ve Hindistan ise ikincil yiikselen piyasa ekonomisi sinifinda yer almaktadir (Tas ve
Ispiroglu, 2018: 228). Giiniimiizde gelismekte olan ekonomiler igerisinde cesitli pozitif/negatif
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ozelliklerinden dolay farkli iilke gruplar1 ortaya ¢ikmakta ve bir¢ok teorik ve ampirik ¢calisma
yapilmaktadir (Hayaloglu, 2015; Akel, 2015). Gelismekte olan iilkeler genel olarak;

. Stirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin gergeklestirilememesi,

. Yiiksek cari agik,

. Gelecege yonelik olumsuz beklentiler,

. Gelecek donemlere iligskin dis finansman ihtiyacinin artmasi,

. I¢ siyasi ve toplumsal olaylar gibi ekonomi dis1 alanlarda potansiyel risklerin varligi.

nedeniyle diger iilke ekonomilerinde meydana gelen gelismelerden -etkilenebilmektedir
(Agiralioglu ve Demirci, 2021; Egilmez, 2014; Ersin, 2014). Nitekim FED tarafindan 2013
yilinda tahvil alimlarinin azaltilacagi bilgisi, gelismekte olan iilke ekonomilerini olumsuz
yonde etkilemistir. FED tarafindan uygulanan daraltici para politikasi ile birlikte gelismekte
olan iilke ekonomilerinde 6zellikle net portfolyo yatirimlar: girisinde ciddi bigimde diistisler
meydana gelmistir (Ceylan vd., 2018: 122). Bu durum, baz1 gelismekte olan iilkelerde yabanci
sermaye akimlarinin daralmasina hatta bazen tilke disina ¢ikmasina ve ulusal paralarinin 6nemli
olgiide deger kaybina ugramasina neden olmustur (Ozbek ve Naimoglu, 2021: 315). Secilmis
gelismekte olan ekonomiler (Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika, Tiirkiye) FED’in
2013 karar1 6ncesi donemde (2010-2013) yiiksek kredi biiyiimesi, yiiksek cari agik ve yiiksek
enflasyon oranlar ile karsilasmislardir. FED basta olmak {izere major merkez bankalarinin
daraltic1 para politikast karar1 ile en ¢ok etkilenen iilkelerin, Morgan Stanley tarafindan
yayimlanan raporda adi gegen bes gelismekte olan iilke oldugu goriilmektedir.

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde genel olarak tasarruf eksikligi bulunmaktadir. Bu durumu
telafi edebilmek ve finansman ihtiyacini karsilamak icin dis borglanma politikasi tercih
edilmektedir. S6z konusu politika ile dis tasarruflarin iilkeye girisi, ilk agamada yatirimlari
artirmaktadir. Boylece ekonomik biiytime ger¢eklesmektedir. Ancak séz konusu olumlu etki,
dis bor¢ ddemeleri (anapara ve faiz) ile birlikte diismektedir. Oyle ki yurtici kaynak ¢ikis ile
gelecek donem yatirimlarda daralma olmakta ve ekonomik biiyiime trendi negatife donmektedir
(Cogiircii ve Coban, 2011).

Stirdiiriilebilir dis borg, hiikiimetlerin gelecege yonelik iktisadi kararlarinda 6nemli gostergeler
arasinda yer almaktadir. Ciinkii makroekonomik dengenin saglanmasi, siirdiirtilebilir politikalar
ile gerceklesmektedir (Ceylan ve Cevis, 2012: 262). Teorik acidan dis borclarin
stirdiiriilebilirligi, iilkelerin uzun vadede, faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda revizyona
gitmeden ya da temerriite diismeden dis borg yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmeleri olarak
tanimlanmaktadir. Bu durum ekonometrik agidan ise dis bor¢ gostergelerinin kabul edilebilir
bir seviyede uzun donemde sabit kalmas1 anlamina gelmektedir (Nasir ve Noman, 2012: 673).
Siirdiiriilebilirligin saglanmasi adina ampirik agidan dis bor¢ 6deme yiikii gdstergelerinin uzun
donemde kendi ortalamasi etrafinda dalgalanmasi diger bir ifadeyle uzun donemde birim kok
stirece sahip olmamasi gerekmektedir. Duragan bir siire¢ izleyen dis bor¢ ddeme yiikii
degiskenleri, dis borcun siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir. Dolayistyla ampirik yontem
olarak birim kok testlerinden yararlanilabilmektedir (Kiran, 2012: 19; Goktas ve Hepsag, 2015:
2).

Bu c¢alismada secilmis gelismekte olan iilkelerde, dis borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigi
yeni nesil birim kok testleriyle sinanmaktadir. Yatay kesit bagimliligini dikkate alan Reese ve
Westerlund (2016) tarafindan gelistirilen PANICCA panel birim kok testi ve yapisal kirilmalari
dikkate alan Panel Fourier LM (Nazlioglu ve Karul, 2017) birim kok testi tercih edilmektedir.
Boylece yapisal kirilmanin dikkate alinip alinmamasina gore elde edilecek sonuglar hem
iktisadi hem de ekonometrik acidan degerlendirilerek politika onerileri sunulmaktadir. Diger
yandan, dis bor¢ gostergeleri agisindan farkli degiskenler incelenip her bir degisken 6zelinde
strdiirtilebilirlik incelemesi yapilmasi amaclanmaktadir. Dolayisiyla ekonomik ve sosyal
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yapilan itibariyle farklilik gosteren ve Morgan Stanley tarafindan kirilgan besli olarak ifade
edilen tilkelerde ¢esitli dis bor¢ rasyolarinin, siirdiiriilebilirlik acisindan ortaya koyacagi
sonuglar degerlendirilecektir. Calismada iilke grubu, kullanilan yontemler ve giincel donem
veri seti dikkate alindiginda ilgili alanyazina katkida bulunulmas1 amaglanmaktadir. Takip eden
boliimde literatiir arastirmasina yer verilmektedir. ikinci béliimde ise veri seti ve ydntem
tanitilarak ampirik bulgular ortaya konmaktadir. Son olarak elde edilen ampirik bulgular
1s181nda degerlendirmeler yapilarak ¢alisma sonlandirilmaktadir.

1. Literatiir Arastirmasi

D1s bor¢ alanyazininda dis borglarin siirekli bir sekilde cari agigin siirdiiriilebilirligi ile
iliskilendirildigi goriilmektedir (Ersoy, 2013; Altundz, 2014). Diger yandan dis borglar ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkilerde sik stk ekonometrik analizler ile stnanmistir (Cogiircii
ve Coban, 2011; Eratas ve Nur, 2013; Giirdal ve Yavuz, 2015; Kutlu ve Yurttagiiler, 2016;
Uysal vd., 2009). Genel olarak s6z konusu literatiir incelendiginde, analiz edilen donem, iilke,
ampirik yontem vb. farkliliklardan dolayr dis borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda bir
mutabakatin olmadigi sonucu elde edilmektedir. Dig borglarin siirdiiriilebilriligi ile ilgili
caligmalarda s6z konusu dis bor¢larin nasil degerlendirildigi ve borg alan iilke ekonomisindeki
yapisal farkliliklarin dis borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasina
neden olabilmektedir. “Panel veri analizi ve zaman serisi ¢alismalarinda, lineer ampirik
metotlarin tercih edildigi bazi ¢alismalar; Sawada (1994), Caporale (1995), Uctum vd. (2006),
Afonso vd. (2017), Wysocki (2017)’dir. Séz konusu calismalarda; Swada (1994) HIC'
iilkelerini, Caporale (1995) Avrupa iilkelerini, Uctum vd. (2006) G-7 tilkeleri ile Latin Amerika
ve Asya lilkelerini, Afonso vd. (2017) 5 Afrika iilkesini, Wysocki (2017) 9 Avrupa iilkesini
incelemistir. Lineer olmayan birim kok testlerinin uygulandigi bazi ¢aligmalar incelendiginde
ise farkli gelismislik seviyesindeki 36 iilke lizerine Nasir ve Noman (2012) ile 21 OECD fiiyesi
iilke icin Lin (2014) ¢alismasinin oldugu goriilmektedir. Adi gegen lineer ve lineer olmayan
caligmalarda dis borg yiikiiniin ¢esitli rasyolarinin birim kok siireg icerip icermedigi konusunda
zaman serisi veya panel veri analizi kapsaminda farkli nitelikteki birim kok testleriyle
analizlerin yapildig1 tespit edilmistir. Biiyiik cogunlukla ilgili tilke ve iilke gruplarinda dis borg
gostergelerinin birim kok siire¢ icerdigi (duragan olmadigi) sonucuna ulasilmaktadir. Diger
yandan az sayida ¢alismada ise dig borg yiikiiniin siirdiiriilebilir oldugunu gosteren diger bir
ifadeyle ilgili degiskenlerin birim kok siire¢ igermedigini ortaya koyan calismalara da
rastlanmaktadir (Sawada, 1994; Uctum vd., 2006; Nasir ve Noman, 2012; Pradhan, 2014;
Afonso vd., 2017).

2. Ekonometrik Analiz
2.1. Veri Seti

D1s bor¢ 6deme yiikii rasyolari, dig borg servislerinin ve dis bor¢ stokunun GSMH ile ihracat
gelirlerine oranlanmasiyla olusturulmaktadir. S6z konusu degiskenler hem teorik hem de
ekonometrik agidan dis bor¢ 6deme yiikiiniin karsilanma ve dis borglarin siirdiiriilebilirlik
diizeyini belirlemede kullanilan ana gostergeler arasinda yer almaktadir (Roubini, 2001: 2). Bu
kapsamda ¢alismanin bu boliimiinde, se¢ilmis bes gelismekte olan iilke ekonomisine ait 1994-
2019 donemi verileri araciligiyla dis borglarin siirdiiriilebilirligi arastirilmaktadir. Tablo 1°de
ekonometrik analizde kullanilan secilmis gelismekte olan iilkeler ve 1994-2019 doénemine ait
degiskenler tanitilmaktadir.

T Agir borglu iilkeler (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Ekvator, Meksika, Peru, Veneziiella, Filipinler, Endo-
nezya, Kore, Malezya, Tayland).
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Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler
Degiskenler Aciklama Kaynak

Logaritmik (Dig Bor¢ Servislerinin GSMH
Icerisindeki Pay1)

LDBMG Diinya Bankas1 Veri Tabani

Logaritmik (Dis Bor¢ Servislerinin Thracat

LDBI Gelirleri Igerisindeki Payr) Diinya Bankas1 Veri Taban
Secilmis Gelismekte Olan Ulkeler
Brezilya | Endonezya | Hindistan | Giiney Afrika | Tiirkiye
2.2. Yontem

Bu ¢alismada, se¢ilmis bes gelismekte olan iilke ekonomisine ait 1994-2019 dénemi verileri ile
dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi test edilmektedir. Dolayisiyla bu amag¢ dogrultusunda yatay kesit
bagimliligini dikkate alan, yapisal kirilmalar1 igeren gilincel panel birim kok testlerinden olan,
Nazlioglu ve Karul tarafindan Onerilen Panel Fourier LM birim kok testinden
yararlanilmaktadir. Ayrica, yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi PANICCA (Reese ve
Westerlund, 2016) panel birim kok testi uygulanmaktadir. S6z konusu panel birim kok testleri
yapilmadan &nce bazi 6n testlere ihtiya¢ duyulmaktadir (Kar vd., 2020: 41). ilk olarak degisken
katsayisinin homojenite kosulunu saglayip saglamadiginin arastirilmas: gerekmektedir. Elde
edilen sonuglara gore homojeniteyi ya da heterojeniteyi dikkate alan panel birim kok testlerinin
tercih edilmesi gerekmektedir. Katsayilarin homojenite 6zelligi Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan Onerilen Egim Homojenligi Testi ile incelenmektedir. Homojenite testinde bos
hipotez “Ho: Egim katsayilar1 homojendir.” ve alternatif hipotez “Hi: Egim katsayilari
heterojendir.” bigimindedir. Homojenite testi ile paneli olusturan iillkelerden herhangi birinde
ortaya ¢ikan degisim ile diger iilkelerin ayn1 diizeyde etkilenip etkilenmedigi test edilmektedir
(Saglam vd., 2017). Diger bir ayrisim noktasini olusturan ve yapilmasi gereken On test ise
Breusch ve Pagan (1980), Pesaran (2004) ve Pesaran vd. (2008) tarafindan ortaya konan yatay
kesit bagimlilig1 testleridir. Kesitler arasi bagimliliginin analiz edilmesinde c¢esitli testler
kullanilmaktadir. S6z konusu testlerin bos hipotezi “Ho: Kesitler aras1 bagimlilik yoktur.” ve
alternatif hipotez “Ha: Kesitler aras1 bagimlilik vardir.” bigimindedir. Test bulgularina gore, bos
hipotez reddedilemezse analize birinci nesil panel birim kok testleri ile devam edilmektedir.
Fakat sifir hipotezin reddedildigi durumda, kesitler aras1 bagimlilig1 dikkate alan ikinci nesil
(yeni nesil) panel birim kok testleri uygulanmaktadir (Agir vd., 2020: 77).

Calismada ilk olarak, Reese ve Westerlund (2016) tarafindan onerilen PANICCA panel birim
kok testinden yararlanilmaktadir. PANICCA panel birim kok testi, ikinci nesil panel birim kok
testlerindendir. Diger bir deyisle yatay kesit bagimliligin1 dikkate almaktadir. S6z konusu test,
ortak faktdor modellemesine dayanmakta ve yatay kesit ortalamalarini dikkate almaktadir.
PANICCA birim kok testi serilerin sadece seviyede birim kok icerip icermediklerine dair bulgu
sunmakta; serilerin farklarinda duragan olup olmadiklarina dair bir bilgi icermemektedir. Testin

bos hipotezi serilerde birim kokiin varlig1 varsayimina dayanmaktadir (Reese ve Westerlund,
2016: 971).

Secilmis gelismekte olan iilke ekonomilerinde dis bor¢larin siirdiiriilebilirliginin tespiti i¢in
kullanilan diger ampirik yontem ise, giincel ikinci nesil panel birim kok testlerinden olan ve
modele yapisal kirilmalar1 dahil eden Nazlioglu ve Karul (2017) tarafindan onerilen Panel
Fourier LM birim kok testidir. Ampirik analizde kullanilan serilerin, yapisal kirilma igermesi
durumunda bos hipotez asir1 derecede kabul yoniinde egilim gostermektedir (Perron, 1989). Bu
ise gergekte duragan bir siireci temsil eden bir serinin birim kok siire¢ igerdigi anlamina
gelebilmektedir. Dolayisiyla elde edilen sonuglar sapmali olabilmektedir (Ozcan, 2012: 145).
Yapisal kirilmali birim kok testlerinin gilivenilirligi i¢in en dnemli husus kirilma sayilarinin,
tarithlerinin ve formlarinin dogru bi¢imde 6nceden belirlenmis olmasidir. Ancak analize dahil
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edilen her bir iilke i¢in s6z konusu bilgilerin saglikli bicimde elde edilmesi gii¢ olabilmektedir
(Tiirkmen ve Agir, 2020: 584). Bu durum Fourier birim kok testleri ile agilmaya calisilmaktadir.
Bu testler hem sert kirilmalara hem de kademeli kirilmalara izin vermekte, testin modellenmesi
asamasinda ise kirtlma tarihinin dnceden bilinmesine ihtiya¢ duyulmamaktadir. Panel Fourier
LM birim kok testinde bireysel istatistigin dagilimi sadece Fourier frekansina baglidir ve panel
istatistigi standart normal dagilima sahiptir. Testin kiiclik 6rneklem o6zellikleri, farkli veri
iiretme siirecleri igin Monte Carlo simiilasyonlari ile incelenmistir (Nazlioglu ve Karul, 2017:
3). S6z konusu testin sifir hipotezi “Birim kdk vardir.” varsayimi iizerine kurulmaktadir.
Bahsedilen bu bos hipotezin varsayimi altinda test prosediirii su sekilde agiklanmaktadir;

Vie = ajp(t) + 1y + AiF + &5 (1)
Tie = Rip—q1 + Wit (2)

(1) ve (2) numarali denklemlerde, r;;; rassal yiiriiyiis siirecini, F;; gozlemlenemeyen ortak
faktorii, A;; agirliklart temsil etmektedir. Denklemin deterministik terimi, zamanin bir
fonksiyonu olan a;; (t) olarak tanimlanmaktadir. (3) numarali denklem ise, k; fourier frekans
olmak tizere, b; # 0 iken de sabit terimde ve trendde olusacak, formu dnceden bilinmeyen
yapisal kirilmalarin fourier siirecini gostermektedir.

e = @ + bit + Yi—q ViiSin (@) + Xk=1VkiCOS (@) ) n<T/ (3

Kesitler aras1t bagimliligin varligi halinde, (3) numarali denklem,

Zt = [1, sin (@),COS (g) ] ,, 61' = [aibiyli)/Zi]',ST = 6i - éT/Lve /Ti: % olmak
iizere ve ortak faktoriin (F;) yerini bagimli degiskenin kesit ortalamasina (y;) birakmasi
suretiyle asagidaki forma dontismektedir (Nazlioglu ve Karul, 2017: s. 189-190);

Yie = ar(t) + 4 ¥ + & 4)
Enders ve Lee (2012) tarafindan 6nerilen LM istatistigi;

Ti(k) = ¢"/se(¢")
Pum(k) panel istatistigi, k tane bireysel istatistiklerin ortalamasi ile elde edilmektedir ve
Pum(k)= Nt ¥ %_, Ti(k) seklinde hesaplanmaktadir.
T — o ve N — o oldugu durumda yani Lindberg-Levy merkezi limit teoreminden, Pom(K),
ortalama ¢ k ve varyans {7 (k) ile standart normal dagilima yakinsamaktadir. Sonug olarak;
Zy0y (1) = VN (Pt(;?;f ()

denklemi elde edilmektedir. Burada; &(x) ve {(x), k. frekanstaki bireysel istatistiklerin
sirasiyla ortalama ve varyanslarin ortalamasini ifade etmektedir. S6z konusu degerler, kapali
form ifadesi mevcut degil ise test istatistiginin smirlayict dagilimia iliskin Monte Carlo
simiilasyonu gergeklestirilerek elde edilmektedir.

~ N(0,1) (%)

2.3. Bulgular

Bu kisimda, se¢ilmis gelismekte olan iilkelere ait 1994-2019 donemi ¢esitli dis borg gostergeleri
kullanilarak yapilan ekonometrik analiz sonuglar1 yer almaktadir. S6z konusu iilke grubuna ait
dis borg gostergelerinden LDBMG ig¢in yapilan 6n testlerin sonuglar: Tablo 2’de verilmektedir.
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Tablo 2: LDBMG On Test Sonuglari

LDBMG Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuclari
Sabitli Sabit ve Trendli

Testler Ist. Degeri P-degeri Ist. Degeri P-degeri

CDim1 (BP,1980) 24734 0.006 18.143" 0.053

CDim2 (Pesaran, 2004) 3.295™ 0.000 1.821" 0.034

CDimg (Pesaran, 2004) -2.700"" 0.003 -2.657"" 0.004

LM, (PUY, 2008) 2.971™ 0.001 2.795™" 0.003
Homojenite Test Sonuglar

Testler Istatistik Degeri Olasihk Degeri

A -0.101 0.540

A -0.107 0.543

Not: «™™ «“™ ye “™ isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 2°’de, LDBMG degiskeni i¢in yapilan kesitler arast bagimlilik ve homojenite 6n test
sonuglaria gore se¢ilmis gelismekte olan iilkelerde %1 anlamlilik diizeyinde kesitler arasi
bagimliligin varhigina ulagilmistir. Ayrica degisken katsayisinin homojen oldugu elde
edilmistir. Buna gore, soz konusu iilke grubunun kendi igerisinde ekonomik yapilarinin
birbirine benzer oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Yatay kesit bagimliliginin tespiti ikinci nesil panel birim kok testlerinin uygulanmasini
gerektirmektedir. Tablo 3’te LDBMG degiskeninin panel birim kok test sonuglari yer
almaktadir.

Tablo 3: LDBMG Panel Birim Kok Test Sonuglari

PANEL FOURIER LM Birim Kok Testi
Fourier tau LM; Fourier tau LM, Fourier tau LM3
LDBMG k=1 k=2 k=3
Tiirkiye -0.3299 -2.8704 -0.6599
Brezilya -3.2138 -0.3785 -2.3802
Endonezya 0.1145 -2.0258 -0.1940
Hindistan 1.4208 0.9885 1.4386
Giiney Afrika -1.1998 -0.5308 -0.1404
Panel Sonuclart
Zim 8.4027 3.8620 5.7451
p- degeri 1.000 0.9999 1.000
PANICCA Panel Birim Kok Testi

Sabitli Sabit ve Trendli
Pa -1.673" (0.047) 3.620 (1.000)
Pb -1.381" (0.084) 6.379 (1.000)
PMSB -0.570 (0.284) 6.597 (1.000)

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleri gdstermektedir ve “*, “*™ ve “* isaretleri

sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3 sonuglarina gore, secilmis gelismekte olan iilkelerde LDBMG degiskeninin hem
yapisal kirilmal1 birim kok testine gére hem de yapisal kirilmasiz birim kok testine gore birim
kok siireg igerdigi elde edilmektedir. Dolayistyla s6z konusu iilke ekonomilerinde dig borglarin
stirdiiriilebilir olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Dis borg gostergelerinden LDBI degiskeni igin yapilan 6n testlerin sonuglar1 Tablo 4’te
gosterilmektedir.
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Tablo 4: LDBI On Test Sonuglart

. Yatay Kesit Bagimhilig1 Test Sonuclart

LDBI Sabitli Sabit ve Trendli
Testler Ist. Degeri P-degeri Ist. Degeri P-degeri
CDim1 (BP,1980) 16.343" 0.090 18.197" 0.052
CDim2 (Pesaran, 2004) 1.418" 0.078 1.833" 0.033
CDims (Pesaran, 2004) -3.262"" 0.001 -3.179" 0.001
LMagj (PUY, 2008) 2.260™ 0.012 2.058"™" 0.001
Homojenite Test Sonuglar
Testler Istatistik Degeri Olasihk Degeri
A -1.551 0.940
A -1.649 0.950

Not: «“™, «“™ ve “*” jsaretleri sirasiyla %1, %35 ve %10 seviyesinde anlamlhilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’te LDBI degiskeni icin yapilan kesitler arasi bagmlilik ve homojenite on test
sonuclarina gore secilmis gelismekte olan iilkelerde %1 anlamlilik diizeyinde kesitler arasi
bagimliligin varligina ulagilmistir. S6z konusu iilkelerde degisken katsayisinin homojen oldugu
elde edilmistir. Buna gore, secilmis gelismekte olan iilkelerin kendi igerisinde ekonomik
yapilarinin birbirine benzer oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Yatay kesit bagimliliginin tespiti ikinci nesil panel birim kok testlerinin uygulanmasini
gerektirmektedir. Tablo 5’te LDBI degiskeninin panel birim kok test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5: LDBI Panel Birim Kok Test Sonuglar

PANEL FOURIER LM Birim Kok Testi
LDBI Fourier tau LM: Fourier tau LM:> Fourier tau LM3
k=1 k=2 k=3
Tiirkiye -0.9684 -1.5850 -1.2900
Brezilya -0.9659 -1.2642 -0.2580
Endonezya -5.2699 -4.2091 -5.1013
Hindistan -1.5794 -2.3608 -2.0533
Giiney Afrika -4.5876 -4.8523 -5.3178
Panel Sonuclari
ZLm 1.0102 -1.9679™ -2.4964™"
p- degeri 0.8438 0.0245 0.0063
PANICCA Panel Birim Kok Testi
Sabitli Sabit ve Trendli

Pa -0.319 (0.375) 2.089 (0.982)
Pb -0.343 (0.366) 3.447 (1.000)
PMSB 0.425 (0.665) 4.789 (1.000)

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleri gdstermektedir.

Tablo 5 bulgularina gore, secilmis gelismekte olan iilkelerde yapisal kirilmali birim kok testi
sonuclarma gore LDBI degiskeninin birim kok siirec icermedigi goriilmektedir. Diger bir
deyisle, LDBI degiskeninin duragan oldugu elde edilmektedir. Boylece s6z konusu iilke
grubunda dis borg¢larin siirdiiriilebilir oldugu sonucu elde edilmistir. Yapisal kirilmalari dikkate
almayan PANICCA birim kok testi bulgulari ise ilgili degiskenin birim kok siirec igerdigini
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, yapisal kirilmalarin dikkate alimmadigi birim kok test
sonuglaria gore secilmis gelismekte olan iilkelerde dis borglarin siirdiirtilebilir olmadig:
sonucuna ulasilmaktadir.
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Sonu¢ ve Degerlendirme

Ulke ekonomilerinde dis borglarin siirdiiriilebilir olmas1, makroekonomik dengenin saglanmasi
acisindan 6nemli goriilmektedir. Diinya ticaretinde baglayan serbestlesme hareketlerinin
devaminda finansal serbestlesme hareketliligi meydana gelmistir. Dolayisiyla 6nce ticari sonra
finansal serbestlesmenin artmasiyla birlikte tiim diinyada kiiresellesme siirecinin derinlestigi
goriilmiistiir. Bu durum dis ticaret iliskilerini ve uluslararasi sermaye akimlarmi getiri-risk
durumuna gore hareketlendirmistir. Birgok gelismekte olan tilke bu hareketlilikten olumlu ya
da olumsuz yonde etkilenmistir. Bu ¢alismada; secilmis gelismekte olan iilkelerde dis borglarin
strdiirilebilirligi, 1994-2019 donemi yillik verilerle dis borg servislerinin GSMH igerisindeki
pay1 (LDBMG), dis borg servislerinin ihracat gelirleri icerisindeki pay1 (LDBI) degiskenleri ile
incelenmistir. Ampirik yontem olarak hem yapisal kirilmali panel birim kok testinden hem de
yapisal kirilmalar1 dikkate almayan panel birim kok testinden yararlanilmistir. Bulgular,
LDBMG degiskenine gore soz konusu iilke grubunda hem yapisal kirilmali hem de yapisal
kirilmasiz birim kok testine gore dis borglarin siirdiiriilebilir olmadigini ortaya koymustur.
Diger dis borg gdstergesi olan LDBI degiskenine gére ise yapisal kirilmalarin dikkate alindig1
durumda s6z konusu degiskenin duragan oldugu elde edilmistir. Diger bir deyisle yapisal
kirilmali birim kok testi sonucuna gore dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna
ulasilmistir. Ancak adi gecen dis bor¢ gdstergesinde yapisal kirilmalari dikkate almayan
PANICCA birim kok testine gore dis borglarin siirdiiriilemez oldugu elde edilmistir. Bu sonug
secilmis gelismekte olan iilkelerde, yapisal kirilmalarin dikkate alinip alinmamasinin énemli
farkliliklara yol agtigini ortaya koymaktadir. Oyle ki yapisal kirilmalar1 dikkate almayan
testlerin sifir hipotezi reddetme egiliminde oldugu ortaya konmaktadir. Iktisadi agidan ise sdz
konusu iilke grubuna ait dis bor¢ gostergelerinin dogru secilmesi ve elde edilen ampirik
bulgulara gore politikalarin uygulanmasi degerlendirilmektedir.
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