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1970’li yillardaki diisiik faiz ortaminda yiiksek bor¢lanma imkanima sahip olan gelismekte
olan bir¢ok iilkenin, 1980°li yillardan itibaren kiiresel konjonktiiriin degismesi sonucunda
borglarin geri 6denmesinde 6nemli sorunlar yasadigi bilinmektedir. Bu durum yalnizca diisiik
gelir diizeyindeki tilkeler i¢in degil gelismekte olan piyasa ekonomilerinde de dig borglarin
strdiiriilebilirliginin tartisilmasini gerekli kilmaktadir. 1983-2022 dénemini kapsayan bu
caligmanin amaci, gelismekte olan 24 {ilkenin dig borglarinin siirdiiriilebilirlik yapisini bes
farkli gosterge lizerinden ampirik olarak incelemektir. Bai ve Ng (2004) ile Nazlioglu vd.
(2023) tarafindan gelistirilen yeni nesil panel birim kok testlerinin sonuglar panel geneli
agisindan degerlendirildiginde, dig borglarin siirdiiriilebilir oldugu; tilke bazli sonuglarda ise
dis borg siirdiiriilebilirliginin énemli 6l¢iide farklilastigi ve heterojen bir yapi sergiledigi
goriilmektedir. Arjantin, Cin, Endonezya, Kenya, Tiirkiye ve Filipinler’in dis borglarmnin tiim
gostergeler agisindan siirdiiriilebilir; Gana, Misir, Etiyopya, Meksika, Nijerya, Tayland,
Vietnam, Brezilya, Urdiin ve Sri Lanka gibi iilkelerde dis borglarm birgok gostergeye gore
sirdiriilemez oldugu anlasilmaktadir. Sonu¢ olarak dis bor¢ siirdiiriilebilirliginin
saglanmasinda sadece finansal oranlar yeterli olmayip, makroekonomik istikrar, dis
finansmana erigim, kamu mali disiplini, kurumsal yap1 ve dis soklara karsi direng gibi
faktorlerin de dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Politika yapicilara, Gretken
yatirimlara odaklanmalari ve bor¢ yonetiminde etkin stratejiler gelistirmeleri onerilmektedir.
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ABSTRACT

It is well known that many developing countries, which had access to high levels of borrowing
in the low-interest environment of the 1970s, experienced significant problems in repaying
their debts as a result of the changing global economic climate from the 1980s onwards. This
situation necessitates a discussion of the sustainability of external debt not only for low-
income countries but also for emerging market economies. The objective of this study,
covering the period 1983-2022, is to empirically examine the sustainability structure of the
external debt of 24 developing countries using five different indicators. When the results of
the new generation panel unit root tests developed by Bai and Ng (2004) and Nazlioglu et al.
(2023) are evaluated in terms of the panel as a whole, external debt is found to be sustainable;
however, country-specific results show that external debt sustainability varies significantly
and exhibits a heterogeneous structure. Argentina, China, Indonesia, Kenya, Turkey, and the
Philippines have external debt that is sustainable in terms of all indicators; however, the
external debt of countries such as Ghana, Egypt, Ethiopia, Mexico, Nigeria, Thailand,
Vietnam, Brazil, Jordan, and Sri Lanka is unsustainable according to many indicators. As a
result, it is emphasized that financial ratios alone are not sufficient to ensure the sustainability
of external debt, and that factors such as macroeconomic stability, access to external
financing, public fiscal discipline, institutional structure, and resilience to external shocks
must also be taken into account.
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1. Giris
Ekonomik biiyiimenin ve kalkinmanin temel belirleyicilerinden biri olan finansal geligmislik diizeyinin yeterli
olmamasi, iilkelerin en 6nemli makroekonomik sorunlari arasinda yer almaktadir. Ozellikle az gelismis ve
gelismekte olan lilkelerde karsilasilan bu sorun; kamu ve 6zel sektor harcamalarinin yeterli diizeyde finanse
edilememesi, yatirim harcamalarinin ve sermaye birikiminin diisiik seviyede kalmasi, biitge agig1, cari agik vb.
olumsuzluklara yol agarak uzun dénemde ekonominin potansiyelinin altinda bilyiimesine neden olmaktadir
(Adegbite vd. 2008: 279). Bu tiir sorunlarin ¢6ziimii noktasinda, politika yapicilarin bagvurdugu yontemlerden
biri de finansman yetersizligini bor¢lanma yoluyla telafi etmektir. Ancak s6z konusu iilkelerde yurtigi
tasarruflar da genellikle yetersiz kaldigindan dis bor¢lanma yoluna gidilmektedir.
Uluslararasi Dig Borg Istatistikleri Caligma Grubu’nun (IWGEDS) yaptig1 tanimlamada dis borg; “bir tilkedeki
yerlesiklerin, yerlesik olmayanlara karsi faizli ya da faizsiz anapara geri 6demesi veya anapara ile birlikte ya
da anapara olmaksizin faiz 6demesi yapmak tizere sozlesmeye dayali 6denmis ve odenmemis yiikiimliiliiklerinin
tutaridr” seklinde ifade edilmektedir (IMF, 1994: 17). Uluslararasi Para Fonu (IMF) (2003: 5) ise dis borcu,
hiikiimetlerin uluslararas: finans kurumlarindan ya da yabanci devletlerden doviz cinsinden aldiklar1 ve
gelecekte anapara ve faiz 6demesi yiikiimliliigii bulunan sermaye akimlari olarak tanimlamaktadir. Dis
bor¢lanma yoluyla makroekonomik istikrarin saglanabilmesi, bor¢lanmanin dogru bir sekilde yonetilmesine
ve ekonominin borg siirdiiriilebilirligi agisindan dengeli bir yapiya sahip olmasina baghdir. Dis borglarin;
enerji, ulasim, iletisim vb. altyap1 yatirimlarinda kullanilmasi durumunda kendi kendini finanse edebilmesi ve
stirdiiriilebilirligi saglanabilmektedir. Buna karsin borglanma yoluyla elde edilen kaynaklarin, kamunun
tiketim harcamalarinin finansmaninda veya verimsiz projelerde kullanilmasi durumunda dis borcun
stirdiiriilebilirliginde sorun yasanmakta ve beraberinde bir¢ok makroeckonomik gostergenin olumsuz
etkilenmesine yol acabilmektedir (IMF, 2022: 7). Badia vd. (2020: 6), gelismekte olan {ilkelerdeki mali
krizlerin birincil nedeni olarak fiilkelerin dis borglarindaki anormal artislarin olduguna dikkat ¢ekmektedir.
Krugman (1988: 5) ise iilkelerin gelecekteki potansiyel kaynak transferlerinin beklenen bugiinkii degerinin
borcundan daha az olmasi halinde bir bor¢ yiikii sorunu olusturmasimin muhtemel oldugunu vurgulamaktadir.
Kamu dis borglarinin gayrisafi yurtici hasila (GSYH) igindeki pay1 arttikga iilkelerin risk primi ve faiz yiikii
de artmaktadir. Bu durumda hanehalki gelirleri ve tasarruflar azalmakta, sermaye birikimi i¢in gerekli
kaynaklar ve ekonomik biiyiime olumsuz etkilenmektedir (Qureshi ve Liaqgat, 2020: 4). Ulkelerin bor¢larim
Odeyebilme kabiliyetlerinin belirlenmesinde 6nemli bir teknik olan dis bor¢larm siirdiiriilebilirligi kavrama,
uzun donemde faiz oranlarinda veya déviz kurunda diizenleme yoluna gitmeksizin ya da temerriite diismeksizin
borcun ifa edilmesi anlamina gelmektedir (Nasir ve Noman, 2012: 673).
Zaman (2011: 14), bircok ilkenin dis bor¢ siirdiiriilebilirligine iliskin deneyimlerinin, kirilganligin
izlenmesinde ve bor¢ yapisinin analiz edilmesinde son derece 6nemli oldugunu ve her iilkenin ekonomik ve
sosyal kalkinma diizeyine ve yapisal dzelliklerine bagli olarak siirdiiriilebilir dis ve i¢ borg seviyeleri oldugunu
belirtmektedir. Gray vd. (2008: 5), bor¢/GSYH oranindaki bir artigin mutlaka siirdiiriilemez bir bor¢ dinamigi
anlamina gelmedigini belirtmektedir. Gelismekte olan iilkeler i¢in dis borg siirdiirtilebilirlik esiginin GSYH’nin
yuzde 15-20’si ile yiizde 50-60’1 arasinda degistigi, gelismis iilkeler i¢in yiizde 350’ye kadar ¢ikabildigi ve
ortalamanin yiizde 85 olarak kabul edilebilecegi ifade edilmektedir.
Arnone vd. (2005: 3), dis borg siirdiiriilebilirliginin yalnizca finansal gostergeler iizerinden analiz edilmesinin
siirlt bir yaklagim olacagini, dis borglarin; ticari ve finansal agiklik, rekabet politikalari, teknoloji ve beseri
sermaye yatirimlari gibi unsurlara vurgu yapan gii¢lii bir makroekonomik ¢erceveye yerlestirilmesi gerektigini
savunmaktadir. Benzer sekilde Loser (2004: 9), dig borg siirdiiriilebilirligi acisindan asil 6énemli olanin net
transferler, faiz 6demeleri, doviz kurlar1 gibi temel degiskenlerin davranisi ve bunlarin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi oldugunu vurgulamaktadir. Bunun yani sira dis ve i¢ borg arasindaki olasi ikame etkisini ve
yeni finansman bulunabilirligi izerindeki olasi kisitlamalarin da dikkate alinmasi gerektigini belirtmektedir.
Diinya genelinde birgok iilkede, 2008 kiiresel mali krizin etkilerini hafifletmek i¢in mali tesvik paketlerinin
uygulamaya konuldugu ve bunlarin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde dis borg¢ pozisyonuna ek baski getirdigi
kabul edilmektedir (Lau vd. 2013: 377). S6z konusu tilkeler i¢in dis borglarin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi,
bir¢ok makroekonomik gdstergeyle yakindan iligkili olmaktadir. Dahasi, borg siirdiiriilebilirliginin saglanmasi
servetin ve refahin bugiinkii ve gelecekteki nesiller arasinda adil paylagimi i¢in de elzem gériilmektedir (Zaman
ve Georgescu, 2015: 9).
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Dais borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda yapilan ¢alismalarin genellikle az gelismis ve/veya gelismekte olan
iilkelere/iilke gruplarina odaklandig1 goriilmektedir. Gelismis iilkelerde dis borglar yiiksek olsa da literatiirde
bu tilkelerdeki borg siirdiiriilebilirligi konusu kur ya da bilango riskinden ziyade fiyat istikrar1 ya da para
politikasinin etkinligi kapsaminda degerlendirilmektedir. Buna karsin az gelismis ve gelismekte olan
ekonomiler igin dis borglar; yapisi, vadesi, kur riski vb. etkenlerden dolay: siirdiiriilebilirlik tartigmalarinin
merkezinde yer almaktadir. S6z konusu ilkeler i¢in yapilan ¢alismalarin genelinde ampirik yontemlerin
kullanildig1 ve oOrneklemin bir iilkeden ya da OECD, Asya iilkeleri vb. iilke gruplarindan olustugu
gorilmektedir. Bu ¢aligmalarin 6nemli bir boliimiinde stirdiirtilebilirligin belirlenmesinde esbiitiinlesme ya da
birim kok testleriyle duraganlik analizlerinin uygulandig1 ve 6rneklem, analiz donemi ve kullanilan degiskene
gore farkli sonucglara ulasildigi anlasilmaktadir. Bu ¢aligmanin ise ii¢ noktada literatiire katki saglamasi
beklenmektedir. ik olarak caligmanin analizine konu olan drneklem grubunu gelismekte olan 24 iilke
olusturmaktadir. Veri toplama asamasinda iilke sayist 30 olmasina ragmen zaman boyutunun kisalmamasi
adma verisi eksik olan 6 iilke ¢alisma kapsamindan ¢ikarilmistir. ikinci olarak Uslu (2019) ve Yalginkaya
(2019a) harig literatiirdeki ¢aligmalarda dis borglarin en fazla iki degiskenle temsil edildigi goriilmektedir. Bu
calismada ise dis borglar1 temsilen bes farkli degisken kullanilmaktadir. Analiz sonuglariin tutarliligi ve
saglamlig1 agisindan bu katkinin 6nemli oldugu diistiniilmektedir. Son olarak ¢aligmanin analizinde kullanilan
hem panelin geneli i¢in hem de iilke bazinda sonuglar veren yeni nesil panel birim kok testi analizleri,
calismanin literatiirden farklilagmasini saglamaktadir. Caligmanin analizinde panelin geneli i¢in ve iilke bazli
olmak tizere iki farkli hipotez serisi sirastyla asagidaki gibi olugturulmaktadir:

Ho: Paneli olusturan tiim iilkelerde dis borglar siirdiiriilebilir degildir.
Hi: Paneli olusturan tiim iilkelerde dis borglar siirdiiriilebilirdir.

Ho: A tilkesinde dis borglar siirdiiriilebilir degildir.

Ha: A {ilkesinde dis bor¢lar siirdiiriilebilirdir.

Gelismekte olan ilkelerde dig borglarin siirdiiriilebilirliginin arastirildigit bu g¢alisma bes bolimden
olusmaktadir. Girig boliimiini takip eden ikinci boliimde dis borglarn siirdiirtilebilirligi konusunda yapilan
ampirik calismalarin bir béliimii sunulmaktadir. Uciincii béliimde, ¢alismanin yontemi ve analizde kullanilan
veri seti tanitilmaktadir. Analiz sonuglarinin yorumlandigi dordiincii boliimiin ardindan besinci boliimde genel
bir degerlendirme ile ¢alisma sonlandirilmaktadir.

2. Literatir Ozeti

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde politika yapicilar, ekonomistler ve uluslararasi kuruluslardaki
arastirmacilar arasinda 6nem kazanan dis borglarin siirdiiriilebilirligi konusu iizerine yapilan ¢aligsmalarin 20.
yiizyil sonlarindan itibaren yayginlastigi goriilmektedir (Llorca, 2017: 2). Bu g¢alismalarin bir kismu iilke
bazinda sonuglara odaklanan zaman serisi yontemlerini kullanirken birden fazla iilkeden olusan 6rneklem
iizerine yapilan panel veri ¢alismalarinin sayist da azimsanmayacak kadar fazladir. Literatiirdeki ¢aligmalarin
genelinde kullanilan yontemler benzer olmakla birlikte ekonometri biliminde yasanan gelismeler sonucunda
yatay kesit bagimliligi, heterojenlik’/homojenlik, yapisal kirtlma vb. durumlarin dikkate alindigi birim kok
testleriyle duraganligin arastirildigi goriilmektedir. Birim kok testleriyle sinanan duraganlik kavramu, serilerin
uzun donemde ortalamalar1 etrafinda hareket ettigi anlamini tasidigindan borg gdstergelerine ait serilerin
duragan olmasi da bor¢ dinamiklerinin asir1 bir yap: sergilemedigi ve {iretim, biiyiime, gelir vb. degiskenlerle
uyum igerisinde oldugunu gostermektedir (Kim vd., 2009: 164). Baska bir ifadeyle, birim kok testleriyle
serilerin duragan oldugunun belirlenmesi, dis bor¢larin siirdiiriilebilir oldugu anlamina gelmektedir.

Dis borglarin siirdiiriilebilirliginin iilke bazinda ele alan ¢alismalardan Fistik (2003), Onel ve Utkulu (2006),
Ozkan (2006), Kadioglu (2007), Yilanci ve Ozcan (2008), Yurt (2008), Kiran (2012), Dag vd. (2018),
Yalginkaya (2019a) Tiirkiye’nin dig borglarinin siirdiiriilemez oldugunu tespit etmistir. Buna karsin Azgiin
(2005), Akkaya (2010) ve Cukurcayir’in (2014) ¢alismalarinda borglarin siirdiiriilebilir oldugu, Uslu’nun
(2019) galismasinda ise analizde kullanilan degiskenlere gore siirdiiriilebilirlik yapisinin degiskenlik gosterdigi
sonucuna ulagilmigtir. Calea vd. (2014), Zaman ve Georgescu (2015) ve Dobrotd ve Voda (2024),
Romanya’nin disg borglarimin siirdiiriilemez bir yapida oldugunu, Boengiu vd. (2011) ise aksi sonuglara
ulastiklarini belirtmislerdir. Essayem (2015), Tunus’ta; Cuerpo ve Ramos (2015) Ispanya’da; Hamilton ve
Flavin (1986) ve Takeuchi (2010) ABD’de; Mohamed (2017) ise Sudan’da dis borglarin siirdiiriilebilir
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oldugunu belirlemislerdir. Buiter ve Patel (1992) Hindistan’in ve Jayme Jr (2001) ise Brezilya’nin dis
borg¢larinin stirdiiriilemez bir yapiya sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.

Birden fazla iilke iizerinde yapilan ¢aligmalarda ise; Lau vd. (2013) 19 Asya iilkesinden olusan 6rneklem
izerinde dis borglarin siirdiiriilebilirligini incelemistir. Yatay kesit bagimliliginin ve yapisal kirilmalarin
dikkate alindig1 birim kok testlerinin sonuglarma gore; Banglades, Butan, Endonezya, Urdiin, Malezya,
Maldivler, Nepal, Suriye ve Tiirkiye’nin dis bor¢larmin siirdiiriilebilir oldugu belirlenmistir. Benzer sekilde
Llorca (2017), 1993-2014 dénemini kapsayan ¢alismasinda, Giineydogu Asya, Giineybat1 Asya, Orta Asya ve
Pasifik bolgeleri igin dort alt panelden olusan 24 yiikselen ve geligmekte olan Asya iilkesinin dis borg
stirdiiriilebilirligini arastirmigtir. Bugiinkii deger metodolojisinin kullanildig1 ¢alismada, analiz doneminde
orneklemi olusturan panelde dis borg¢larin uzun donemde siirdiiriilebilir oldugu tespit edilmistir. Diger
caligmalardan Sheikh vd. (2014) Giiney Asya Bolgesel Isbirligi Orgiitii iiyesi iilkelerde; Holmes (2006) 12
Latin Amerika tlilkesinde; Nasir ve Noman (2012) 36 iilkeden olusan drneklemde ve Sawada (1994) Filipinler
hari¢ Asya iilkelerinde dig borglarin siirdiiriilebilir oldugunu belirlemislerdir. Sawada (1994), borg yiiklii Latin
Amerika tilkelerinde siirdiirtilebilirligin saglanmadig1 sonucuna da ulagmistir. Lin (2014) ise 21 OECD fiilkesi
icin dis borglarin siirdiiriilebilirligini aragtirdigi ¢alismasinda, 6 iilke i¢in siirdiiriilebilirligin saglandigini; 14
iilke icin ise sonuglarin farklilik gdsterdigini belirtmistir.

Tablo 1. Dis Borglarin Siirdiiriilebilirligi Uzerinde Yapilan Ampirik Literatiir Ozeti

Dénem/Orneklem Degisken Yontem Bulgular
Hamilton ve 1962-1984/ ABD Hazine Borglar1 Birim kok analizi Surdarilebilir
Flavin (1986)
Trehan ve Walsh 1946-1987/ ABD Net uluslararasi yatirim pozisyonu Birim kok analizi Surdirilemez
(1991)
Buiter ve Patel 1970/71-1986/87/ Uzun Vadeli Devlet Tahvili Birim kok analizi Surdirilemez
(1992) Hindistan
Filipinler hari¢ Asya
Ulkelerinde
Sawada (1994) 1955-1990/ Y uksek Dis Bor¢/GSYH Birim kok analizi surdurdlebilir
borglu tlkeler Latin Amerika
Ulkelerinde
strdiriilemez
Wu (2000) 1977:Q1-1997:Q4/ Cari Hesap Dengesi/GSYH IPS birim kok analizi Surdtralebilir
10 OECD {lkesi
Azgiin (2005) 1981-2003/ 2001:02- Net Dis Borg Stoku Birim Kok Analizi Surduralebilir
2004:10/ Turkiye Esbiitiinlesme Analizi
Lau ve 1970-2002/ 12 Asya Cari Hesap Dengesi/GSYH SURADF birim kék analizi Surduralebilir
Baharumshah Ulkesi
(2005)
Onel ve Utkulu 1970-2002/ Turkiye Dis borg faiz 6demeleri Birim Kok Analizi Zayf Siirdiiriilebilir
(2006) Esbiitiinlesme Analizi
Yilanci ve Ozcan 1990:Q1-2007:Q2/ Net dig borg stoku/GSYH iki rejimli otoregresif TAR Sirdurtlemez
(2008) Turkiye
Takeuchi (2010) 1961:Q1-2008:Q4/ Cari Hesap Dengesi/GSYH Markov Zinciri birimi kok Surduralebilir
ABD
Akkaya (2010) 1981-2009/ Turkiye Net Dis Borg Stoku Esbiitiinlesme Analizi Surduralebilir
Kuantil otoregresyon (QAR) % 10 anlamlilik
Boengiu vd. 1990:Q4-2010:Q4/ Dis borg /GSYH Kuantil Komogorov- diizeyinde
(2011) Romanya Smirnoff (QKS) strdrdlebilir
Robinson (1994) Sirdirilemez
Kiran (2012) 1970-2010/ Turkiye Dis borg stoku/GSYH Bai ve Perron (1998, 2003)
¢oklu yapisal kirllma testi
Nasir ve Noman 1973-2008/ D1s Borg Servisi/Dis Gelirler Dogrusal olmayan birim kok Surdirilemez
(2012) 36 ve 55 llkeden Cari Hesap Dengesi/GSMH analizi
olusan iki 6rneklem
Lau vd. (2013) 1981-2010/ 19 Asya Toplam D1s Borglar/ GSYH Panel birim kok testi Surdtrilebilir
Ulkesi
Lin (2014) 1980:Q1-2013:Q3/ Net Dis Fazla Kantil otoregresyon model 6 tlke icin
21 OECD Ulkesi siirdriilebilir
Cukurgayir (2014) 1980-2010/ Turkiye Net Dig Borg Stoku Esbiitiinlesme Analizi Surdtralebilir
Goktas ve Hepsag 1990:Q1-2012:Q3/ Dis borg /GSYH Yapisal kirilmal birim kok Sirdurtlemez
(2015) Tirkiye analizi
Toplam Dig Borglar/ GSYH ADF, PP, KPSS, Vogelsang Dis Borg Faiz
Toplam Dis Stoku/ Thracat ve Perron (1998) ve Odemeleri/ ihracat
Toplam D1s Servisi/ GSYH Kapetanios (2005) yapisal Gelirleri degiskeni harig
Uslu (2019) 1970-2018/ Turkiye Dis Borg Faiz Odemesi/ ihracat Gelirleri kirilmali birim kok testleri diger tiim degiskenler
Toplam Dig Borg Servisi/ Doviz Gelirleri icin strdurtlemez
Toplam Uluslararasi1 Rezervleri/ Dis Borg
Stoku
Tablo 1. Devam
Dis Borg Servisleri/ GSMH Dogrusal Birim Kok Testleri - Sirdurtlemez

Dis Borg Servisleri/ihracat Gelirleri
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Yalginkaya 1970-2018/ Turkiye Briit D1s Borg Stoku/GSMH Dogrusal olmayan Birim
(2019a) Briit D1s Borg Stoku/Ihracat Kok Testleri
Brezilya, Cin, Tirkiye,
Banglades, Filipinler,
Venezuela, Tayland ve
Yalginkaya 1990-2018/18 Dis borg servisleri/ GSMH Fourier birim kok testler Rusya i¢gin
(2019b) yukselen piyasa Dis borg stoku/GSMH surdurilemez
ekonomisi Hindistan, Endonezya,

Meksika, Bulgaristan,
Pakistan, Ukrayna ve
Guney Afrika igin
strdrdlebilir
Konat (2021) 1996-2019/ Turki Dis Borg Stoku/ Bityiime Orant Panel birim kék analizi Surduralebilir
Cumbhuriyetleri

Birim Kok Analizi Surdirilemez
Dobrota ve Voda 2000-2021/ Romanya  Genel hikiimet briit konsolide borcu/GDP Esbiitiinlesme Analizi
(2024) VAR
iki Asamal1 Sistem GMM
modeli

Tablo 1°de yer alan literatiirdeki calismalar genel olarak degerlendirdiginde gerek iilke gerek iilke gruplari
bazinda yapilan ¢alismalarda, dis bor¢lart temsilen dis bor¢ stoklarinin ve/veya dig borg servisinin GSYH
ve/veya ihracat gelirleri i¢indeki pay1 degiskenin kullanildigi ve ekonometrik analizlerde agirlikli olarak birim
kok testlerinin ve esbiitiinlesme testlerinin uygulandigi goriilmektedir. S6z konusu c¢aligmalarda, borg
gostergesi olarak farkli degiskenlerin kullanilmasinin, sonuglarin ayrigmasina ve dis borglarin siirdiiriilebilirligi
konusunda bir fikir birliginin saglanamamasina neden oldugu diisiiniilmektedir. Bu ¢alismalardan Uslu (2019)
ve Yalcinkaya (2019a) harig, kalan tiim ¢aligmalarda dis borglarin en fazla iki degiskenle temsil edildigi
goriilmektedir. Yalginkaya (2019a) ve Uslu’nun (2019) c¢alismalarinda ise alt1 farkli dis borg gdstergesinin
kullanildigi ve her iki calismada da Tirkiye’nin dis borglarinin = siirdiiriilebilirliginin  arastirildigi
anlagilmaktadir. Bu ¢alismada ise dis borglari temsilen bes farkli gosterge kullanilarak gelismekte olan 24
iilkenin dig borg siirdiiriilebilirligi arastirilmaktadir. Calismada dis borg gostergesi olarak bes farkli degiskenin
kullanilmasi analiz sonuglariin saglamliginin test edilmesi agisindan 6zgiinliik katmaktadir. Bu yontemin 24
farkli {ilke {izerinde test edilmesi ve sonuglarin hem panelin geneli i¢in hem de iilke bazli yorumlanabilmesi
calismanin bir baska 6zgiin yan1 olarak dne ¢ikmaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem

Dis borglarm siirdiirtilebilirliginin arastirildigi ¢alismalarin genelinde, dis borglar1 temsilen toplam dis borg
servislerinin ve toplam dis borg stoklarinin GSYH veya toplam ihracat gelirlerine oranlanmasiyla elde edilen
rasyolarmn kullanildig1 goriilmektedir. Bu galismada ise gelismekte olan 24? {ilkenin dis borg siirdiiriilebilirligi
bes farkli gosterge tlizerinden arastirilmasi amaglanmaktadir. Veri toplama asamasinda iilke sayisi 30 olmasina
ragmen zaman boyutunun kisalmamasi adina verisi eksik olan 6 iilke ¢caligma kapsamindan ¢ikarilmistir. Veri
mevcudiyeti geregi analiz dénemi 1983-2022 dénemini kapsamaktadir. Calismanin analizinde kullanilan dis
borg gostergelerine iligkin tanimlayici bilgiler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere iliskin Tanimlayic1 Bilgiler

Degiskenlerin Kisaltmasi Degiskenlerin Aciklamasi Veri Kaynad
X1 (KGDBSE) Kamu ve kamu garantili dis borg servisi (Cari ABDS)
X2 (TDBSE) Dis borg servisi, toplam (cari ABDS) World Development
X3 (UVDBS) Uzun vadeli dis borg stoklari (cari ABDS) Indicators
X4 (KGDBST) Kamu ve kamu garantili dis borg stoklar1 (cari ABD$) WDI-2025
X5 (TDBST) Toplam dig borg stoklari (cari ABDS)

Tablo 2°de yer alan degiskenlerden kamu ve kamu garantili dis borg¢ servisi, kamu bor¢lularinin uzun vadeli
yikiimliiliikleri ve kamu kuruluslar tarafindan garanti edilen uzun vadeli 6zel ytkimlulikler icin 6denen
anapara ve faizleri kapsamaktadir. Dis borg servisi, uzun vadeli borglar i¢in 6denen anapara geri 6demeleri ve
faizler, kisa vadeli borglar igin 6denen faizler ve IMF'ye yapilan geri 6demelerden olugsmaktadir. Uzun vadeli

! Orneklemi olusturan iilkeler: Arjantin, Cin, Endonezya, Kenya, Peru, Tiirkiye, Gana, fran, Pakistan, Fili]_o_inler, Banglades,
Kolombiya, Misir, Hindistan, Fas, Tanzanya, Etiyopya, Meksika, Nijerya, Tayland, Vietnam, Brezilya, Urdiin, Sri Lanka.
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dis borg stoklari, orijinal veya uzatilmis vadesi bir yildan fazla olan kamu borcu, kamu garantili borg¢ ve 6zel
garantisiz bor¢lardir. Kamu ve kamu garantili dis borg stoklari; ulusal hiikiimet, kamu kurumlari, 6zerk kamu
kurumlart dahil olmak iizere kamu bor¢lularinin uzun vadeli dis yiikiimliiliiklerini ve bir kamu kurulusu
tarafindan geri 6demesi garanti edilen 6zel borglularin dis yiikiimliiliiklerini igermektedir. Toplam dis borg
stoklar1 ise; kamu, kamu garantili ve zel garantisiz uzun vadeli borglar, IMF kredisi kullanim: ve kisa vadeli
borglarin toplamidir (World Bank, 2025). Dis borg¢ gdstergesi olarak s6z konusu degiskenlerin segiminde,
mimkin olan en uzun zaman ve kesit boyutuna sahip ve en fazla sayida degiskenle analiz yapilmasi amaci
etkili olmustur. Analizde kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistiklere Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

KGDBSE KGDBST TDBSE TDBST UVDBS

Ortalama 5343.239 13880.86 74585.19 44023.48 105461.8
Median 2316.704 3465.816 29267.38 24017.62 34255.46
Maksimum 72863.23 428041.2 1205349.1 475167.3 2702248.
Minimum 0.968000 0.968000 52.56400 52.56400 52.56400
Std. Hata 7735.401 31107.33 124269.1 55085.91 231314.0
Carpikhik 2.952437 6.418295 3.894499 2.972786 6.393004
Basikhik 15.30449 62.91629 24.12156 15.85322 55.43791
Observations 960 960 960 960 960

Tablo 3 incelendiginde, 1983-2022 yillar1 arasinda 24 iilkenin 960 gézleminden olusan panelde KGDBSE
degiskeninin ortalamasinin 5343.2, ortalamadan sapmanin ise 7735.4 oldugu goriilmektedir. KGDBSE
degiskenin minimum ve maksimum degerlerinin sirasiyla 0.96 ve 72863.23 oldugu ve bu degerlerin sirasiyla
Vietnam (1983) ve Cin (2022) igin hesaplandigi goriilmektedir. KGDBST degiskeni i¢in ortalama deger
13880.8, ortalamadan sapma 31107.3, minimum deger 0.96 (Vietnam (1983)), maksimum deger 428041.2 (Cin
(2022)) olarak hesaplanmistir. TDBSE degiskeni i¢in ortalama deger 74585.1, ortalamadan sapma 124269.1,
minimum deger 52.56 (Vietham (1983)), maksimum deger 1205349.1 (Cin (2021)) olarak hesaplanmustir.
TDBST degiskeni i¢in ortalama deger 44023.4, ortalamadan sapma 55085.9, minimum deger 52.56 (Vietnam
(1983)), maksimum deger 475167.3 (Cin (2021)) olarak hesaplanmistir. UVDBS degiskeni i¢in ortalama deger
105461.8, ortalamadan sapma 231314, minimum deger 52.56 (Vietnam (1983)), maksimum deger 2702248.3
(Cin (2021)) olarak hesaplanmugtir. Tablo 2’de yer alan tammlayict istatistikler incelendiginde, maksimum-
minimum degerler arasindaki oransal farkliligin fazla olmasi ve standart sapmalarin ortalamalardan biiyiik
olmasi, 6rneklemi olusturan iilkelere ait serilerin heterojen bir dagilim sergiledigini isaret etmektedir.

Tablo 3’te yer alan dis bor¢ gostergelerine iliskin verilerin dogal logaritmalar alinarak i¢in Bai ve Ng (2004)
ve Nazlioglu vd. (2023) panel birim kok testleri uygulanmistir. Panel veri yapisinda, serilerin duraganlik
Ozelliklerinin givenilir bigimde analiz edilebilmesi igin birim kok testlerinin uygulanmasi gerekmektedir
(Kaplan ve Yaprakli, 2014: 115). Ancak klasik birim kok testleri, panel yapinin dogasi geregi hem yatay kesit
bagimliligin1 hem de ortak soklar1 g6z ardi etmektedir. Bu ¢alismada bu sorunlari asmak amaciyla iki farkl
metodolojik yaklasim benimsenmektedir.

3.1. Bai ve Ng (2004) PANIC Testi

Bai ve Ng (2004) tarafindan gelistirilen PANIC (Panel Analysis of Nonstationarity in Idiosyncratic and
Common Components) yaklagimi, panel veri setlerinde serilerin ortak bilesenler ve iilkeye 6zgii bilesenler
olmak iizere iki ayr kaynaktan etkilenebilecegini dikkate almaktadir. Bu teste iliskin temel model su sekilde
ifade edilmektedir:

Xie = Dy + AjF + ey 1)

1 nolu denklemde; X;;: gozlemlenen dis borg orani, F;: panel genelindeki ortak faktorleri, A;: ulke-spesifik
yikleme katsayilarini, D;;: polinom egilim fonksiyonunu ve e;: hata terimini ifade etmektedir. PANIC
yontemi, duraganlik analizini hem ortak faktorler hem de iilkeye 6zgili hata bileseni diizeyinde ayr1 ayri
yapmaktadir. Boylece serilerdeki duraganlik 6zelliklerinin daha dogru bigimde tespit edilmesi saglanmaktadir

1160



Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Borclar Surdirilebilir Mi?

(Bai ve Ng, 2004). Test sonucunda, eger hem ortak faktorler hem de iilkeye 6zgii bilesenler duragan ¢ikarsa,
dis borcun siirdiiriilebilir oldugu yorumu yapilabilmektedir. Buna karsilik bilesenlerin tamaminin veya bir
kisminin duragan olmamasi ise dig borcun siirdiiriilebilir olmadigin1 géstermektedir.

3.2. Nazhoglu vd. (2023) Yumusak Yapisal Degisim ve Ortak Faktor Modeli

Panel veri setinde iilkelerin ekonomik yapilarinin zaman i¢inde kademeli olarak degistigi varsayimi altinda,
duraganlik analizinde yumusak yapisal degisimleri gz Oniinde bulundurmak, soklarin etkisinin zamana
yayilma egilimini daha gercekei bicimde modellemeyi miimkiin kilmaktadir.

Dis borg oran1 Y;; ; (2) numarali veri iiretme siirecini takip ederek tiretildigi varsayildiginda,

Xit = Zijp + O;iF; + wy; @)

Denklem 2°de X;;, t yilindaki i birime ait zaman serisi degiskenini ifade etmektedir. Nazlioglu vd. (2023), Z;;
deterministik terimini belirlemek i¢in agagida ifade edilen denklemi gelistirmistir.

Ziyy = ¢+ yit + Yot Sy sin(2mkt/n) + Yy, 854 cos(2mkt /n) (3)

Denklem 3’te Z;{nzll 61k sin(2mkt /n) ve Z;{nzll O4ix cos(2mkt /n) Fourier agilimlari, kesisim (c;) ve egim
(yi) dogrusal egilimindeki (t) zamanla degisen degisimleri yakalamak i¢in dahil edilmistir. Zamanla degisen
trend fonksiyonunun sekli, frekansin optimal degeri, yani k ve kiimiilatif sayis1 m;j ile belirlenmektedir.

Test tic agamali bir prosediirle gergeklestirilmektedir.

Asama 1: r ortak faktor, 6rnegin f, X;; zaman serilerinin eszamanli korelasyonlarini yakalamak i¢in ilk adimda
Bai ve Ng'nin (2004) PANIC prosediri ile tahmin edilmektedir:

Oy = AXyy — AZy, 4)
Oy = aify + hy )

ft hem duragan hem de birinci fark duragan ortak faktorleri igermektedir.

Asama 2: Panel zaman serisi degigkeni X;,, tahmin edilen f, (f,) ve OLS tahmini (&;) kullanilarak trendden
arindirilmig ve saf faktor haline getirilmektedir.

i = AXy — 92y — Qify + i (6)

Asama 3: Kiimiilatif toplam &;; doniistiiriilmiis versiyonu asagidaki regresyon modelini tahmin etmek igin
kullanilmaktadir.

AXye = a; + piSic + 0:0Zie + Vife + Xioi Sic—t + @i ()

Nazlioglu vd. (2023) bir t-istatistigi gelistirmislerdir. Nazlioglu vd. (2023), panelin i. iyesine ait X; zaman
serisi i¢in (yani pi= 0 i¢in) birim kdkiin bos hipotezini incelemek {izere bir t-istatistigi ve ayrica £; p-degerini
hesaplamak i¢in bir yanit yiizeyi yontemi gelistirmislerdir. Buna ek olarak panel istatistiklerini olugturmak igin
P ve Pm istatistikleri olmak tizere iki Fisher tipi istatistik gelistirmislerdir:

P=-2%L,In(P) - x3y (8)
_ (23X, In@y)-2n 9)

Bu durumda sifir hipotezinin P ve Pm istatistikleri ile reddedilmesi, panelin bazi iiyelerinin duragan oldugunu
(N1<N) ve digerlerinin duragan olmadig1 anlamina gelmektedir.
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4. Analiz Sonuclar1

Panel veri analizinin ilk asamasinda kesitler arasindaki bagimlilik durumunun belirlenmesi, sonraki asamalarda
uygulanacak olan testlerin belirlenmesi ve tutarli tahmin sonuglarin elde edilebilmesi i¢in 6nem arz etmektedir
(Kaplan ve Aktas, 2016: 107). Paneli olusturan kesitler (iilkeler) arasinda bagimliligin olmasi, bu tlkelerden
herhangi birine gelecek sokun tiim iilkeler iizerinde etkisinin olacagi anlamina gelmektedir. {1k olarak Breusch
ve Pagan (1980) tarafindan Onerilen yatay kesit bagimligi testi, daha sonra Pesaran (2004) tarafindan
gelistirilmistir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

KGDBSE TDBSE UVDBS KGDBST TDBST
Breusch-Pagan LM 4436.782*** 5681.269***  7377.348***  6524.968***  7649.789***
Pesaran scaled LM 177.0946*** 230.0635***  302.2535***  265.9738***  313.8493***
Bias-corrected scaled LM 176.7869*** 229.7558***  301.9458***  265.6661***  313.5416***
Pesaran CD 51.98769*** 66.54824***  77.70131***  68.39629***  81.67506***

Not: *** %] diizeyinde istatistiki anlamlilif1 gostermektedir.

Yatay kesit bagimliligi test sonuglarinin yer aldigi Tablo 4 incelendiginde, %1 anlamlilik diizeyinde tiim
degiskenler i¢in yatay kesit bagimliliginin olmadigi 6ne siiriilen sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuctan
hareketle, dis borg siirdiiriilebilirliginin arastirilmasi i¢in yatay kesit bagimliligini dikkate alan yeni nesil panel
birim kok testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Bu c¢alismada, kesitler arasinda bagimliligin olmasi
durumunu dikkate alan yeni nesil testlerden Bai ve Ng (2004) ve Nazlioglu vd. (2023) tarafindan gelistirilen
birim kok testleri kullanilmaktadir. Calismanin analizinden elde edilen sonuglar, modelde dis borg¢lar1 temsilen
kullanilan bes degisken ve iki farkli birim kok testi igin ayr1 ayr1 yorumlanmgtir?,

Tablo 5°te dig borglar1 temsilen kamu ve kamu garantili dis borg servisi (Cari US$) degiskeninin kullanildig
birim kok test sonuclari yer almaktadir. Buna gore; Brezilya, Gana, Urdiin, Sri Lanka, Tanzanya ve Tayland
tlkelerinin dis borglarinin, hem Bai ve Ng (2004) hem de Nazlioglu vd.’nin (2023) referans alindigi birim kok
test sonuglarma gore siirdiiriilemez oldugu anlagilmaktadir. Sonuglar yalnizca Bai ve Ng (2004) birim kok
testine gore degerlendirildiginde; Cin’in %1 6nem seviyesinde; Arjantin, Kenya, Fas, Nijerya ve Pakistan’in
%S5 dnem seviyesinde; Banglades, Hindistan, Iran ve Peru’nun %10 dnem seviyesinde duragan olduklari, yani
dis borglarinin siirdiiriilebilir oldugu, diger tilkelerin dis borglarimin ise siirdiiriilemez oldugu goérilmektedir.
Nazlioglu vd.’nin (2023) birim kok test sonuglarinda ise; Fourier fonksiyonlarinin kiimiilatif frekans sayisinin
(m) 1 olmas1 durumunda; Arjantin, Banglades, Brezilya, Gana, Hindistan, Urdiin, Fas, Nijerya, Pakistan, Peru,
Sri Lanka, Tanzanya, Tayland, Tiirkiye ve Vietnam igin dis bor¢larin siirdiiriilemez oldugu anlagilmaktadir.
Diger yandan; Etiyopya ve Endonezya’min %1; Filipinler, Meksika, Kenya, iran ve Misir’m %35; Cin ve
Kolombiya’'nin ise %10 6nem seviyesinde siirdiiriilebilir dis borglara sahip oldugu goriilmektedir. Fourier
fonksiyonlarinin kiimiilatif frekans sayisinin (m) 1, 2 olmasi durumunda; Arjantin, Banglades, Brezilya, Misir,
Gana, Urdiin, Pakistan, Sri Lanka, Tanzanya ve Tayland iilkelerinin dis borglarmin siirdiiriilemez oldugu;
Etiyopya’nin %1; Cin, Kolombiya, Hindistan, iran, Endonezya, Kenya, Meksika, Nijerya ve Tiirkiye’nin %5;
Fas, Peru, Filipinler ve Vietnam’im ise %10 6nem seviyesinde duragan (dis bor¢larinin siirdiiriilebilir) oldugu
anlasilmaktadir. Tablo 5’te yer alan sonuglar panelin geneli igin degerlendirildiginde; %1 6nem seviyesinde
tiim 6rneklem igin dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. KGDBSE Degiskenine Ait Panel Birim Kok Test Sonuglar
Kamu ve kamu garantili dig borg servisi (Cari ABDS)

PANIC PANIC
Bai and Ng (2004) Nazlioglu vd. (2023)
m=1 m=1,2
Ulke ADF p-val. p LM p-val. p LM p-val. p
Arjantin -2.582** 0.013 0 -3.781 0116 0 -4.064 0294 0
Banglades -1.754* 0.077 0 -2532 0694 0 -3.314 0669 0

2 Birim kok testlerinin degisken ve iilke bazli sonuglarinin tamamina ait gérsel Ek-1de yer almaktadir.

1162



Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Borclar Surdirilebilir Mi?

Brezilya -1.470 0.133 0 -3.028 0398 0 -4538 0142 0
Gin -2.824*** 0.007 0 -3.905* 0.091 0 -5.691** 0.017 0
Kolombiya -1.283 0.182 0 -4113* 0.060 0 -5.200** 0.045 0
Misir -1.140 0.228 1 -4.381** 003 0 -4731 0103 0
Etiyopya -0.656 0.415 3 -5.158*** 0.005 0 -6.027*** 0.008 0
Gana -1.406 0.147 0 -3.237 029 0 -3.763 0436 0
Hindistan -1.706* 0.085 1 -2.503 0.714 1 -5.096** 0.047 3
fran -1.828* 0.068 0 -4.712** 0.016 0 -5.593** 0021 O
Endonezya -0.901 0.315 1 -5.007*** 0.008 0 -5.538** 0023 0
Urdiin -0.712 0.393 0 -2.124 0889 0 -3.227 0713 0
Kenya -2.496** 0.015 0 -4.728** 0.015 0 -5.324** 0035 O
Meksika -1.420 0.145 0 -4.671** 0.018 0 -5.303** 0.037 O
Fas -2.124** 0.035 0 -3.751 0123 0 -4.938* 0072 O
Nijerya -2.462** 0.015 0 -3.533 0183 0 -5.363** 0032 0
Pakistan -2.214** 0.030 0 -3.266 0277 1 -3.819 0414 1
Peru -1.785* 0.072 0 -3.772 0113 1 -4.959* 0.067 1
Filipinler -0.761 0.372 1 -4539** 0.024 0 -4.837* 0.086 0
Sri Lanka -0.898 0.318 0 -3.501 0193 0 -4.587 0132 0
Tanzanya -1.471 0.133 0 -3.696 0136 0 -3.936 0351 O
Tayland -1.371 0.158 3 -3.479 0.176 3 -4.052 0.288 3
Tirkiye -0.844 0.338 0 -2.670 0.613 0 -5.850** 0.011 1
Vietnam -0.934 0.302 0 -3.210 0.308 0 -4.929* 0071 1
Panel Sonuglar: Statistic p-val. Statistic p-val. Statistic p-val.
P 110.359*** 0.000 107.922*** 0.000 119.236***  0.0000
Pm 6.364*** 0.000 6.115%** 0.000 7.270*%**  0.0000
Z

# of factors 1 1 1

Tablo 6’da dis borglar1 temsilen toplam dis borg servisi (Cari ABD$) degiskeninin kullanildig1 birim kok test
sonuclar1 yer almaktadir. Buna gore; Brezilya, Kolombiya, Etiyopya, Gana, Urdiin, Sri Lanka ve Vietnam
iilkelerinin dis bor¢larinin hem Bai ve Ng (2004) hem de Nazlioglu vd. nin (2023) referans alindig1 birim kdk
test sonuglarma gore siirdiiriilemez oldugu anlasilmaktadir. Sonuglar yalnizca Bai ve Ng (2004) birim kdk
testine gore degerlendirildiginde; Banglades ve Pakistan’in %1; Arjantin, Cin, Hindistan, Endonezya, Kenya,
Fas ve Peru’nun %5; Misir, Nijerya ve Tanzanya’nin ise %10 6nem seviyesinde duragan olduklari, yani dig
borg¢larinin stirdiiriilebilir oldugu, diger iilkelerin dis bor¢larinin ise siirdiiriilemez oldugu goriilmektedir.
Nazlioglu vd.’nin (2023) birim kok test sonuglarinda ise; Fourier fonksiyonlarinin kiimiilatif frekans sayisinin
(m) 1 olmas1 durumunda; Banglades, Brezilya, Cin, Kolombiya, Etiyopya, Gana, Hindistan, Iran, Urdiin,
Nijerya, Peru, Sri Lanka, Tiirkiye ve Vietnam i¢in dis bor¢larin siirdiiriilemez oldugu anlagilmaktadir. Diger
yandan; Kenya, Meksika ve Filipinler’in %1; Misir, Endonezya ve Pakistan’in %S5; Arjantin, Fas, Tanzanya ve
Tayland’in ise %10 6nem seviyesinde siirdiiriilebilir dis borglara sahip oldugu gériilmektedir. Fourier
fonksiyonlarmin kiimiilatif frekans sayisinin (m) 1, 2 olmasi durumunda; Arjantin, Banglades, Brezilya,
Kolombiya, Etiyopya, Gana, Urdiin, Fas, Sri Lanka, Tanzanya ve Vietnam iilkelerinin dis borglarmin
siirdiiriilemez oldugu; Nijerya’nin %1; Misir, Hindistan, Iran, Endonezya, Kenya, Meksika, Filipinler, Tayland
ve Tirkiye’'nin %5; Cin, Pakistan ve Peru’nun ise %10 Onem seviyesinde duragan (dis borglarinim
stirdiiriilebilir) oldugu anlagilmaktadir. Tablo 6’da yer alan sonuglar panelin geneli i¢in degerlendirildiginde;
%1 6nem seviyesinde tiim 6rneklem igin dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu goériilmektedir.

Tablo 6. TDBSE Degiskenine Ait Panel Birim Kok Test Sonuglar
Dis borg servisi, toplam (cari ABDS)

PANIC PANIC
Bai and Ng (2004) Nazlioglu vd. (2023)
m=1 m=1,2
Ulke ADF p-val. p LM p-val. p LM p-val. p
Arjantin -2.425%* 0.018 0 -4.029* 0.071 0 -4.642 0120 O
Banglades -2.831*** 0.007 0 -3.300 0267 0 -4.291 0211 O
Brezilya -1.520 0.120 0 -3.706 0134 0 -4575 0134 0
Cin -2.056** 0.040 0 -2.192 0863 0 -4.810* 0090 O
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Kolombiya -1.508 0.122 0 -2.081 0910 1 -4.477 0157 0
Misir -1.789* 0.072 1 -4.737** 0.015 0 -5.787** 0.011 3
Etiyopya -0.913 0.310 0 -3.112 0354 0 -4.374 0185 0
Gana -1.442 0.140 0 -3572 0171 0 -3.809 0412 0
Hindistan -2.199** 0.030 0 -3.381 0235 0 -5.686** 0.015 2
fran -0.980 0.285 0 -2.616 0.645 0 -5.235** 0042 0
Endonezya -2258** 0.025 0 -4.600** 0.021 0 -5.382** 0031 O
Urdiin -1030 0.265 0 -2.524 0.698 0 -3.091 0778 0
Kenya -2.513** 0.015 0 -5.264*** 0.004 0 -5.442** 0028 0
Meksika -1.287 0.180 0 -5.394%** 0.002 1 -5.902** 0.010 1
Fas -2.212** 0.030 0 -4.013* 0073 0 -4.728 0104 O
Nijerya -1.870* 0.060 0 -3.712 0132 0 -6.397*** 0.003 2
Pakistan -2.989*** 0.005 0 -4.717** 0.014 1 -5.060* 0056 1
Peru -2.372%* 0.020 0 -3.589 0.160 1 -5.009* 0.062 1
Filipinler -1548 0.115 0 -5.165*** 0.005 0 -5.216** 0.043 0
Sri Lanka -1549 0.115 0 -3.545 0179 0 -3.591 0525 0
Tanzanya -1.839* 0.065 0 -3.909* 0.090 0 -4.302 0207 O
Tayland -0.953 0.295 3 -3.781* 0.098 3 -5.237** 0.035 3
Turkiye -0.795 0.357 0 -3.160 0331 0 -5.690** 0.014 3
Vietnam -1245 0.193 0 -3.416 0223 0 -4.344 0193 0
Panel Sonuglar: Statistic p-val. Statistic p-val. Statistic p-val.
P 128.637*** 0.000 111.358***  0.000 128.457*** 0.000
Pm 8.230*** 0.000 6.466***  0.000 8.211%** 0.000
A

# of factors 2 2 2

Tablo 7°de dig borglar1 temsilen uzun vadeli dig borg stoklari (cari ABDS) degiskeninin kullanildigi birim kok
test sonuglar1 yer almaktadir. Buna gére; Urdiin, Meksika, Fas, Nijerya, Sri Lanka ve Vietnam iilkelerinin dig
borg¢larinin hem Bai ve Ng (2004) hem de Nazlioglu vd. nin (2023) referans alindig1 birim kok test sonuglarina
gore siirdiiriilemez oldugu anlasilmaktadir. Sonuglar yalmizca Bai ve Ng (2004) birim kok testine goére
degerlendirildiginde; Gana, Hindistan, iran, Kenya ve Filipinler’in %5 6nem seviyesinde; Arjantin, Cin, Misir,
Tanzanya ve Tiirkiye’nin %10 6nem seviyesinde duragan olduklari, yani dis borglarinin siirdiiriilebilir oldugu,
diger tilkelerin dis borglarinin ise siirdiiriillemez oldugu goriilmektedir.

Nazlioglu vd.’nin (2023) birim kok test sonuglarinda ise; Fourier fonksiyonlarinin kiimiilatif frekans sayisinin
(m) 1 olmas1 durumunda; Hindistan, iran, Endonezya, Urdiin, Kenya, Meksika, Fas, Nijerya, Filipinler, Sri
Lanka, Tanzanya ve Vietnam i¢in dis bor¢larin siirdiiriilemez oldugu anlasilmaktadir. Diger yandan; Misir’in
%]1; Arjantin, Banglades, Cin, Pakistan, Peru, Tayland ve Tirkiye’nin %S5; Brezilya, Kolombiya Etiyopya ve
Gana’nin ise %10 Onem seviyesinde siirdiiriilebilir dis borglara sahip oldugu goriilmektedir. Fourier
fonksiyonlarimin kiimiilatif frekans sayisinin (m) 1, 2 olmast durumunda Arjantin, Brezilya, Cin, Misir,
Hindistan, Iran, Urdiin, Kenya, Meksika, Fas, Nijerya, Peru, Filipinler, Sri Lanka, Tiirkiye ve Vietnam
tilkelerinin dig borglarinin stirdiiriilemez oldugu; Kolombiya’nin %1; Banglades, Gana, ve Tanzanya’nin %5;
Etiyopya, Endonezya, Pakistan ve Tayland’in ise %10 Onem seviyesinde duragan (dis borglarinin
stirdiiriilebilir) oldugu anlagilmaktadir. Tablo 7°de yer alan sonuglar panelin geneli i¢in degerlendirildiginde;
%1 dnem seviyesinde tiim 6rneklem i¢in dig borglarin siirdiiriilebilir oldugu goériilmektedir.

Tablo 7. UVDBS Degiskenine Ait Panel Birim Kok Test Sonuglar
Uzun vadeli dig borg stoklari (cari ABD$)

PANIC PANIC
Bai and Ng (2004) Nazlioglu vd. (2023)
m=1 m=1,2
Ulke ADF p-val. p LM pval. p LM p-val. p
Arjantin -1.835* 0.065 0 -4.631** 0.016 2 -4.599 0125 2
Banglades -1.531 0.117 1 -4.375** 0.030 2 -5.511** 0.022 2
Brezilya -0.716 0.390 0 -3.857* 0.095 1 -3.975 0333 0
Cin -1.791* 0.072 1 -4.370** 0.033 1 -3.303 0691 1
Kolombiya -0.733 0.383 0 -3.847* 0.097 1 -6.397*** 0.003 2
Misir -1.966* 0.050 0 -5.071*** 0.005 3 -3.752 0432 3
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Etiyopya -0.710 0.393 0 -3.858* 0.099 0 -4.798* 0.092 0
Gana -2.110** 0.037 0 -3.869* 0.097 0 -5.872** 0.011 1
Hindistan -2.163** 0.033 0 -3.663 0145 0 -3.530 0557 0
fran -2.463** 0.015 0 -3.540 0181 0 -4371 0.185 0
Endonezya -1.063 0.253 0 -2.133 0.886 0 -4.982* 0.066 0
Urdiin -1.170 0.217 0 -3.310 0263 0 -2.787 0.897 0
Kenya -2.277** 0.025 0 -3.693 0.137 0 -3.402 0624 0
Meksika -0.735 0.383 1 -3.250 028 1 -4.627 0.113 3
Fas -1.006 0.275 0 -2.406 0.764 0 -3.826 0411 1
Nijerya -1.080 0.247 0 -3.505 0192 0 -3.846 0393 O
Pakistan -0.711 0.393 0 -4.518** 0.025 0 -4.838* 0.086 O
Peru -0.667 0.410 0 -4.533** 0.022 1 -3.444 0.616 2
Filipinler -2.608** 0.010 1 -3.810 0105 1 -4.212 0226 3
Sri Lanka -1.097 0.242 0 -2.681 0583 3 -3.093 0.784 3
Tanzanya -1.955* 0.050 1 -3.185 0316 1 -5.216** 0.039 2
Tayland -0.993 0.280 1 -4.179** 0.046 2 -5.048* 0.055 2
Turkiye -1.916* 0.055 0 -4.333** 0.038 0 -4477 0.147 3
Vietnam -1.319 0.170 0 -2.447 0742 0 -4545 0131 3
Panel Sonuglar Statistic p-val. Statistic p-val. Statistic p-val.
P 102.542*** 0.000 107.534***  0.000 89.961***  0.000
Pm 5.567*** 0.000 6.076***  0.000 4.282***  0.000
A

# of factors 5 5 4

Tablo 8°de dis borglar1 temsilen kamu ve kamu garantili dig borg stoklari (cari ABDS$) degiskeninin kullanildigi
birim kok test sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore; Brezilya, Misir, Etiyopya, Hindistan, Pakistan ve Tayland
iilkelerinin dis bor¢larinin hem Bai ve Ng (2004) hem de Nazlioglu vd. nin (2023) referans alindig1 birim kdk
test sonuglarma gore siirdiiriilemez oldugu anlagilmaktadir. Sonuglar yalnizca Bai ve Ng (2004) birim kok
testine gore degerlendirildiginde; Sri Lanka ve Tanzanya’nin %35; Cin, Gana, Iran, Endonezya, Urdiin, Kenya,
Peru, Filipinler, Tiirkiye ve Vietnam’mn %10 onem seviyesinde duragan olduklari, yani dis bor¢larinin
stirdiirtilebilir oldugu, diger iilkelerin dis borglarinin ise siirdiiriilemez oldugu gorilmektedir.

Nazlioglu vd.’nin (2023) birim kok test sonuglarinda ise; Fourier fonksiyonlarinin kiimiilatif frekans sayisinin
(m) 1 olmasi durumunda; Brezilya, Cin, Kolombiya, Misir, Etiyopya, Gana, Hindistan, Urdiin, Kenya, Fas,
Pakistan, Filipinler, Sri Lanka, Tanzanya, Tayland ve Vietnam i¢in dig borglarin siirdiiriilemez oldugu
anlagilmaktadir. Diger yandan; Endonezya’nin %1; Arjantin, Banglades, Meksika, Nijerya ve Tiirkiye’nin %S5;
fran ve Peru’nun ise %10 6nem seviyesinde siirdiiriilebilir dis borglara sahip oldugu goriilmektedir. Fourier
fonksiyonlarmin kiimiilatif frekans sayisinin (m) 1, 2 olmasi durumunda Brezilya, Cin, Misir, Etiyopya,
Hindistan, Iran, Endonezya, Urdiin, Kenya, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Sri Lanka, Tanzanya,
Tayland ve Vietnam flkelerinin dis borg¢larinin siirdiiriilemez oldugu; Arjantin, Banglades ve Fas’m %]l;
Kolombiya, Gana ve Peru’nun %35; Tirkiye’nin ise %10 6nem seviyesinde duragan (dis borglarinin
stirdiiriilebilir) oldugu anlasilmaktadir. Tablo 8’de yer alan sonuglar panelin geneli i¢in degerlendirildiginde;
%1 dnem seviyesinde tim 6rneklem igin dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu gériilmektedir.

Tablo 8. KGDBST Degiskenine Ait Panel Birim Kok Test Sonuglari
Kamu ve kamu garantili dis borg stoklar1 (cari ABD$)

PANIC PANIC
Bai and Ng (2004) Nazlioglu vd. (2023)
m=1 m=1,2
Ulke ADF p-val. p LM pval. p LM p-val. p
Arjantin -0.851 0.335 2 -4.823** 0.011 1 -8.214*** 0.000 1
Banglades -1.004 0.275 0 -4.202** 0.044 2 -7.142%** 0.000 2
Brezilya -1.065 0.253 1 -3.462 0201 1 -2.878 0867 0
Cin -1.918* 0.055 0 -3.243 0293 0 -3.028 0.808 0
Kolombiya -0.912 0.310 0 -3.653 0.142 1 -5.536** 0.020 2
Misir -1.296 0.177 0 -3.502 0.179 2 -3.730 0459 2
Etiyopya -0.655 0.415 0 -3.794 0113 0 -4170 0253 0
Gana -1.858* 0.062 1 -3.196 0315 0 -5.748** 0014 1
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Hindistan -1.469 0.133 0 -3.684 0139 0 -3.678 0480 O
fran -1.693* 0.087 0 -4.042* 0.066 1 -4.213 0240 1
Endonezya -1.813* 0.068 0 -5.259%** 0.003 2 -3.887 0373 0
Urdiin -1.818* 0.068 2 -2.040 0918 0 -2.757 0919 2
Kenya -1.876* 0.060 0 -3.447 0212 0 -2.927 0.849 0
Meksika -0.988 0.282 1 -4.121*%* 0.048 3 -4.258 0.210 3
Fas -1.530 0.117 1 -2.538 0.690 0 -6.244*** 0.005 1
Nijerya -0.997 0.278 0 -4.511** 0.026 0 -4.508 0149 0
Pakistan -0.769 0.370 0 -3.067 0376 0 -4.396 0.178 0
Peru -1.901* 0.058 1 -4.027* 0.068 1 -5.176** 0045 1
Filipinler -1.890* 0.058 1 -3.771 0.101 3 -3.299 0693 1
Sri Lanka -2.412** 0.018 1 -3.609 0154 1 -4.630 0122 1
Tanzanya -2.265** 0.025 1 -3.387 0220 2 -3.578 0544 1
Tayland -0.935 0.302 0 -2.850 0476 3 -3.424 0613 O
Tarkiye -1.927* 0.055 0 -4.485** 0.021 3 -4.863* 0.073 3
Vietnam -1.826* 0.068 0 -2461 0735 0 -4.298 0.197 3
Panel Sonuglar Statistic p-val. Statistic p-val. Statistic p-val.
P 103.590*** 0.000 101.182***  0.000 102.615***  0.000
Pm 5.674%** 0.000 5.427***  0.000 5.574***  0.000
Z

# of factors 4 5 4

Tablo 9’da dis borglar temsilen toplam dis borg stoklari (cari ABDS$) degiskeninin kullanildig birim kok test
sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore; Banglades, Misir, fran, Meksika, Nijerya, Peru, Sri Lanka ve Tayland
tilkelerinin dis bor¢larinin hem Bai ve Ng (2004) hem de Nazlioglu vd. nin (2023) referans alindig1 birim kok
test sonuglarma gore siirdiiriilemez oldugu anlasilmaktadir. Sonuglar yalnizca Bai ve Ng (2004) birim kdk
testine gore degerlendirildiginde; Arjantin, Cin, Tanzanya ve Tiirkiye’nin %5; Hindistan, Kenya, Filipinler ve
Vietnam’in %10 6nem seviyesinde duragan olduklari, yani dis borglarinin siirdiiriilebilir oldugu, diger
tilkelerin dis borglarinin ise siirdiiriilemez oldugu goériilmektedir.

Nazlioglu vd. nin (2023) birim kok test sonuglarinda ise; Fourier fonksiyonlarinin kiimiilatif frekans sayisinin
(m) 1 olmas1 durumunda; Banglades, Brezilya, Cin, Kolombiya, Misir, Etiyopya, Hindistan, iran, Endonezya,
Kenya, Meksika, Fas, Nijerya, Peru, Filipinler, Sri Lanka, Tanzanya, Tayland, Tiirkiye ve Vietnam i¢in dig
borglarin siirdiiriilemez oldugu anlagiimaktadir. Diger yandan; Arjantin, Urdiin ve Pakistan’in %5; Gana’nin
ise %10 dnem seviyesinde siirdiiriilebilir dis borglara sahip oldugu goriilmektedir. Fourier fonksiyonlarinin
kiimiilatif frekans sayisimin (m) 1, 2 olmas1 durumunda Arjantin, Banglades, Cin, Misir, Hindistan, Iran, Urdiin,
Kenya, Meksika, Nijerya, Pakistan, Peru, Filipinler, Sri Lanka, Tanzanya, Tayland, Tirkiye ve Vietnam
tilkelerinin dig borglarinin siirdiiriilemez oldugu; Endonezya ve Fas’in %1; Brezilya, Kolombiya, Etiyopya ve
Gana’nin %5 ise dnem seviyesinde duragan (dis bor¢larmin siirdiiriilebilir) oldugu anlagilmaktadir. Tablo 9°da
yer alan sonuglar panelin geneli i¢in degerlendirildiginde; %1 6nem seviyesinde tiim Orneklem igin dig
borglarin siirdiiriilebilir oldugu gorilmektedir.

Tablo 9. TDBST Degiskenine Ait Panel Birim Kok Test Sonuglar
Toplam dis borg stoklar1 (cari ABDS)

PANIC PANIC
Bai and Ng (2004) Nazlioglu vd. (2023)
m=1 m=1,2
Ulke ADF p-val. p LM pval. p LM p-val. p
Avrjantin -2.438** 0.018 0 -4.417** 0.029 1 -4.119 0275 1
Banglades -1.133 0.230 0 -2.266 0829 0 -4.055 0298 0
Brezilya -0.852 0.335 1 -3.101 0.359 0 -5.236** 0040 1
Cin -2.083** 0.037 1 -2.564 0.675 0 -3.604 0529 1
Kolombiya -1.246 0.193 0 -3.729 0.128 0 -5.545** 0021 1
Misir -1.089 0.245 0 -3.667 0.131 2 -4.089 0.284 2
Etiyopya -0.784 0.362 1 -2.674 0610 0 -5331%* 0029 3
Gana -1.063 0.255 2 -3.928* 0.087 0 -5.402** 0.027 2
Hindistan -1.818* 0.068 0 -3.840 0103 0 -3.921 0.358 0
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fran -0.659 0.415 0 -3.285 0269 1 -3.930 0359 1
Endonezya -0.906 0.312 0 -2915 0.462 0 -6.249*** 0.004 2
Urdiin -1.337 0.165 0 -4.238** 0.037 3 -3.835 0.388 3
Kenya -1.690* 0.087 0 -3.660 0.133 2 -3.005 0819 0
Meksika -0.774 0.367 1 -3.415 0.218 1 -3.456 0610 1
Fas -1.593 0.105 0 -3.366 0241 0 -8.537*** 0.000 1
Nijerya -1.139 0.228 0 -3.175 0324 0 -4.028 0309 O
Pakistan -0.589 0.443 0 -4.427** 0.031 0 -3.872 0380 O
Peru -1.518 0.120 0 -3.162 0326 1 -3.476 0586 0
Filipinler -1.892* 0.058 1 -3.707 0128 1 -3.990 0331 1
Sri Lanka -1.329 0.168 0 -2.818 0520 0 -3.678 0480 O
Tanzanya -2.169** 0.033 2 -3.475 0196 1 -4.579 0.130 2
Tayland -0.750 0.378 0 -2.760 0556 0 -3.762 0436 O
Turkiye -2.670** 0.010 2 -2.383 0.762 3 -2.828 0.886 3
Vietnam -1.637* 0.098 0 -2.855 0497 0 -4.604 0.118 3
Panel Sonuglar: Statistic p-val. Statistic p-val. Statistic p-val.
P 95.903*** 0.000 72.597**  0.012 92.814***  0.000
Pm 4.889*** 0.000 2.510***  0.006 4.573***  0.000
Z

# of factors 4 4 4

Analiz sonuglar1 degisken bazinda incelendiginde, Gana, Tanzanya, Tayland, Brezilya, Urdiin ve Sri Lanka’nmin
kamu ve kamu garantili dis bor¢ servisinin; Gana, Kolombiya, Etiyopya, Vietnam, Brezilya, Urdiin ve Sri
Lanka’nin toplam dis borg servisinin; Fas, Meksika, Nijerya, Vietnam, Urdiin ve Sri Lanka’ nin uzun vadeli dis
bor¢ stokunun siirdiiriilemez oldugu goriilmektedir. Diger yandan; Pakistan, Misir, Hindistan, Etiyopya,
Tayland ve Brezilya’nin kamu ve kamu garantili dis bor¢ stokunun; Peru, fran, Banglades, Misir, Meksika,
Nijerya, Tayland ve Sri Lanka’nin ise toplam dis bor¢ stokunun siirdiiriilemez oldugu anlasiimaktadir. Ulke
bazli sonuglarda ise; Sri Lanka’nin dért; Brezilya, Tayland ve Urdiin’iin {i¢; Gana, Etiyopya, Vietnam, Meksika
ve Nijerya’nin iki; Tanzanya, Kolombiya, Pakistan, Hindistan, Peru, [ran, Misir ve Banglades’in ise bir
gostergeye gore siirdiirlilemez bir yap1 sergileyen dis borglara sahip oldugu goriilmektedir. Literatiirdeki
calismalar ile karsilastirildiginda; Hindistan 6zelindeki sonuglarin Buiter ve Patel’in (1992) calismalariyla
uyumlu oldugu; Tiirkiye 6zelinde ise Azgiin (2005), Onel ve Utkulu (2006), Akkaya (2010) ve Cukurgayir’in
(2014) galismalariyla benzer, Yilanci ve Ozcan (2008), Kiran (2012), Goktas ve Hepsag (2015), Uslu (2019)
ve Yalginkaya’nin (2019a) ¢alismalariyla aksi sonuglara ulasilmaktadir. Sonuglarin farklilasmasinda; analiz
doneminin, dis bor¢ gostergesi olarak kullanilan degiskenlerin ve test yontemlerinin etkili oldugu
diigiiniilmektedir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada, gelismekte olan 24 iilkede dis bor¢larmn siirdiiriilebilirligini degerlendirmek amaciyla, 1983-
2022 donemine ait bes farkli dig bor¢ gostergesi kullanilarak panel veri seti tizerinden ampirik bir analiz
gerceklestirilmistir. Analizde yer alan gostergeler; kamu ve kamu garantili disg borg servisi, toplam dig borg
servisi, uzun vadeli dis borg stoklari, kamu ve kamu garantili dis borg stoklar1 ve toplam dis borg stoklarindan
olusmaktadir. S6z konusu gostergeler, Bai ve Ng (2004) ile Nazlioglu vd. (2023) tarafindan gelistirilen ileri
diizey panel birim kok testleri araciligiyla analiz edilerek dis borglarin siirdiiriilebilirligi incelenmistir.

Elde edilen sonuglar, panel genelinde dis bor¢larin siirdiiriilebilirligine iligkin pozitif bulgulara igaret etmekle
birlikte dis bor¢ siirdiiriilebilirliginin tlke bazinda farklilagtigin1 ve anlaml diizeyde heterojen bir yapi
sergiledigini ortaya koymaktadir. Ozellikle Gana, Misir, Etiyopya, Meksika, Nijerya, Tayland, Vietnam,
Brezilya, Urdiin ve Sri Lanka’da dig borglarin birden fazla gdstergeye gore siirdiiriilemez oldugu sonucuna
ulagilmistir. Buna karsin Arjantin, Cin, Endonezya, Kenya, Tiirkiye ve Filipinler’in analize dahil edilen tiim
gbstergeler gergevesinde dis bor¢larinim siirdiiriilebilir oldugu belirlenmistir. Peru, ran, Pakistan, Banglades,
Kolombiya, Hindistan, Fas ve Tanzanya iilkelerinde kullanilan testlere ve gostergelere bagl olarak dis
borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin karigik sonuglar elde edilmis olup, genel anlamda kirilgan ve sinirda bir
strdiirtilebilirlik yapisi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, baz tlkelerdeki siirdiiriilemez bor¢ dinamiklerinin
panele dahil olan diger iilkelerce ekonometrik a¢idan dengelenmis olabilecegi potansiyelini gdstermektedir.
Diger bir ifadeyle, panelin biitiiniine iliskin siirdiiriilebilirlik bulgulari, makroekonomik géstergelerin yani sira
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iilke bazli yapisal faktorlerin de dikkate alinmasinin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu yoniiyle ¢alisma, dis borg
strdiiriilebilirliginin panel genelinde olumlu goriinmesine ragmen iilke bazinda ciddi kirilganliklar
barindirabilecegini ortaya koymakta ve ortalama panel sonuglarina dayali politika c¢ikarimlarindan ziyade
heterojenligin goz ardi edilmemesi gerektigini ve yapisal ozelliklerine gore her iilkeye 6zgii politikalar
uygulanmasi gerektigine dikkat gekmektedir.

Bu ¢ercevede, politika yapicilarin dis borglanma kararlarini tiretken yatirimlara yonlendirmeleri, bor¢ servis
yiikiinii azaltmaya yonelik mekanizmalar gelistirmeleri, kaynak etkinligini artirici stratejiler geligtirmeleri ve
dis soklara karsi dayanikliligi artiracak yapisal reformlara oncelik vermeleri 6nerilmektedir. Bu baglamda,
bor¢lanmanin dis finansman yerine ulusal kaynaklardan saglanmas: ve bu dogrultuda yurt i¢i tasarruflarin
tesvik edilmesi, kisa vadeli dis borglarin toplam borg i¢indeki paymnin kademeli olarak azaltilmasi, borglanma
politikalarinda bagimlilig1 azaltacak nitelikte mali kurallarin uygulamaya konulmasi vb. énlemlerin alinmasi
Onerilmektedir. Boylelikle dis borglarin siirdiiriilebilirligi saglanarak uzun vadeli ekonomik istikrar ve
kalkinma hedeflerine ulasilmas: mimkin olabilecektir.

Bu calismada dis borglarin siirdiiriilebilirlik yapisi yalnizca borg gostergeleri iizerinden analiz edilmistir.
Gelecek calismalarda siirdiiriilebilirlik yapisi; finansal rasyolarm yani sira makroekonomik istikrar, dis
finansmana erigim kosullari, kamu mali disiplini, kurumsal yapi, bor¢ yonetimi politikalarinin etkinligi, dis
soklara kars1 kirllganlhk diizeyleri vb. unsurlarin da dikkate almarak arastirilmasi onerilmektedir. Gelecek
caligmalarda, lilke gruplarmin yiiksek veya diisiik bor¢ rasyolari, kurumsal kalite, finansal derinlik vb.
unsurlara gore ayrigtirilmasi; iklimsel ve jeopolitik risklerin analize dahil edilmesinin; borg gostergelerinden
olusturulan bilesik endekslerin kullanilmasinin ve farkli makroekonomik degiskenlerin borg siirdiiriilebilirligi
iizerindeki etkilerinin arastirilmasinin  bor¢ siirdiiriilebilirligi literatiiriine 06zglin katkilar sunmasi
beklenmektedir. Ayrica ¢aligmanin analizinden elde edilen sonuglar, dis borglarmn siirdiiriilebilirlik yapisinin
iilke bazinda 6nemli derecede farklilastigini gdsterdiginden gelecek caligmalarda giincel veri setleriyle tek
iilkeli 6rneklemler {izerinden zaman serisi analizlerinin yapilmasi 6nerilmektedir.
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Ek-1: Ulke ve Degisken Bazinda Birim Kok Test Sonuglar:

TEMSILI BiRiM KOK . ; ; -
DEGISKEN TESTI AR]J CIN END KEN PER TUR GAN PAK FLP BAN KOL MSR HIN FAS TAN ETY MEK NiJ TAY VTM BRA URD SLK
KAMU VE Bai and Ng 5 5 - - 5 5 5
KAMU
GARANTILL Ny 1051y M=1 5 5 5
DIS BORC 4 (2023)
SERVISI (2023) m=12 5 5 5
Bai and Ng
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Etik, Beyan ve Aciklamalar

1. Etik Kurul izni ile ilgili;
M Bu calismanin yazar/yazarlari, Etik Kurul iznine gerek olmadigini beyan etmektedir.
2. Bu ¢alismanin yazar/yazarlari, aragtirma ve yayin etigi ilkelerine uyduklarini kabul etmektedir.
3. Bu ¢alismanin yazar/yazarlar1 kullanmis olduklar1 resim, sekil, fotograf ve benzeri belgelerin
kullaniminda tiim sorumluluklar1 kabul etmektedir.
4. Bu ¢alismanin benzerlik raporu bulunmaktadir.
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