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Oz

Bu calismanin diger ¢alismalardan farki, Tirkiye ekonomisinde dig borglarmn siirdiiriilebilirligini geleneksel birim kok ve
duraganlik testlerinin yanisira yapisal kirilmali birim kok testleriyle smayarak arastirmasidir. Ticari serbestlesme
hareketliliginin basladigi 1980°li yillardan 2019 yilina kadar gegen siirede kiiresellesmenin agirligr artmustir. Ticari
serbestlesmenin yaninda, artan finansallagsma ile iilke ekonomilerinin dis borg¢ gostergeleri ¢ok daha 6nemli hale gelmistir.
Calismada dis borglarin siirdiiriilebilirlik diizeyini belirleyen, 1980-2019 doénemi yillik dis borg servislerinin GSMH
icerisindeki pay1, dis borg servislerinin ihracat gelirleri igerisindeki pay1, briit dis borg stokunun GSMH icindeki pay1 ve briit
dis borg stokunun ihracat gelirleri icindeki pay1 degiskenleri kullanilmaktadir. Bulgular geleneksel birim kok ve duraganlik
testlerinin yanisira yapisal kirtlmali birim kok testleri dogrultusunda Tiirkiye’de dis borglarmn siirdiiriilebilir olmadigini
gostermektedir.
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Abstract

The difference of this study from other studies is that it examines the sustainability of external debt in the Turkish economy by
testing it with structural break unit root tests as well as traditional unit root and stationarity tests. The weight of globalization
has increased since the 1980s, when the mobility of commercial liberalization began, until 2019. In addition to commercial
liberalization, with increased financialization, external debt indicators of the country's economies have become much more
important. In the study, in determining the level of sustainability of external debt, external debt service external debt service to
GDP 1980-2019 period of annual exports income as a share of gross external debt gross external debt stock and its share in
GDP, the share of export revenues of the stock variables are used. The findings show that external debt in Turkey is not
sustainable in line with structural break unit root tests as well as traditional unit root and stationarity tests.
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1. Giris ve Teorik Cerceve

Iktisat politikalarindan biri olan maliye politikasi araglarindan birisi dis bor¢lanmadir. Bu politika araci, iilke
ekonomilerinde bacta cari agiklarin giderilmesi, i¢ tasarruflar ile karsilanamayan harcamalarin finanse edilmesi,
biitge aciklarinin giderilmesi, fiyat oynakliklarinin minimize edilmesi ve dig bor¢ servislerinin kargilanmasi gibi
durumlarda kullanilmaktadir (Adryaman, 2006; s.22-23, Oztiirk, 2016; s.180). Borglanma kaynagina gore i¢ ve
dis bor¢lanma seklinde ikiye ayrilmaktadir. Dig bor¢lanma 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomileri agisindan
onemli bir gelir kaynagi durumundadir. Oyle ki birgok gelismekte olan iilkenin yatirim yapabilmek admna dis
bor¢lanmaya bagvurdugu goriilmektedir. Dig borglanmaya gidilmesinin en Onemli sebeplerinden biri i¢
tasarruflarin diisiikliigiidiir. Vadelerine gore dis borg tiirleri; kisa, orta ve uzun vadeli ya da kisa ve uzun vadeli
olmak iizere gruplara ayrilmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler, bor¢lanmay1 uzun vadeli ve ulusal para
cinsinden yapmak istemektedir. Ancak, bu durum ¢ogu zaman ger¢eklesememektedir. Ulusal para cinsinden
tilkenin borglanamamast durumuna “orijinal giinah” adi verilmektedir (Eichengreen ve Hausmann, 1999;
Eichengreen, 2005; 2007). Orijinal giinah durumunda {ilkeler, kendi para birimi cinsinden degil de yabanci para
cinsinden bor¢lanmak zorunda kalmaktadir. Béylece hem doviz kuru riski ile hem de diger riskler (Kredi Temerriit
Takast (Credit Default Swap-CDS) nedeniyle yiiksek faizle bor¢lanmaya gidilmesi zorunlu hale gelmektedir
(Ates, 2002; Akinci vd., 2013).

D1s borglanma politikast sonucunda dis tasarruflarin tilkeye girmesi ile ilk asamada iilkede yatirimlar artarak
ekonomik bilyiime tizerinde olumlu etkiler ortaya ¢ikmaktadir. Ancak s6z konusu bu etki dis bor¢ ddemeleri
(anapara ve faiz) ile birlikte sona ermektedir. Oyle ki yurti¢i kaynak cikisi ile gelecek dénem yatirimlarinda
daralma olmakta ve ekonomik biiyliime trendi negatife donmektedir (Bilginoglu ve Aysu, 2008; s.2). Diger yandan,
iilke ekonomilerinde artan dis borg yiikii, iiretim ve ihracattan elde edilen gelirin énemli bir kisminin dis borg
O6demelerine ayrilmasina neden olabilmektedir. Tiirkiye’nin de i¢inde oldugu gelismekte olan iilkelerde gerek
konjonktiirel dalgalanmalarin sik sik yasanmasi gerek temel makroekonomik gostergelerde istikrarsizliklarin
olmasi sebebiyle bu durum ciddi sekilde iktisadi bozulmalara zemin hazirlayabilmektedir. S6z konusu ekonomik
problemleri yasayan iilke ekonomilerinde artan dis bor¢ yiikii, iilke risk primlerinin yiikselmesine neden
olabilmektedir. Bu durumda hem iktisadi ajanlar gelecekle ilgili olumsuz beklentiye girerken hem de vadesi gelen
dis borglarin ddenmesi zorlagmaktadir (Barak ve Naimoglu, 2018; s.83). Boyle bir durum s6z konusu iken
uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan olumsuz notlarin (yatinm yapilabilme derecesinin
diistiriilmesi gibi) ortaya ¢ikmasini da beraberinde getirerek olumsuz bir ekonomik tablonun ortaya ¢ikmasina
neden olabilmektedir. Dolayistyla birtakim yatirimlari finanse etmek ya da 6demeler dengesi agiklarini gidermek
i¢in dis bor¢lanma yoluna basvurmak, karar verici otoriteler i¢in ¢ok dikkatli olunmasi gereken bir durumdur. Dig
borg yolu ile ekonomik biiylime ve kalkinma stratejisini benimseyen iilke ekonomilerinin, dis tasarruflar etkin
bicimde kullanmalar1 gerekmektedir. Ozellikle katma degeri yiiksek teknoloji iiriinlerinin &neminin arttig
gilinlimiiz diinyasinda nitelikli isgiiciiniin 6nemi artmigstir. Kiiresellesmenin etkisiyle sosyal sermayenin 6neminin
anlagildig1, yeni tiretim metotlarmin gelistigi gliniimiizde dis tasarruflar: etkin kullanmak ¢ok daha 6nemli hale
gelmistir (Tiirkmen ve Ozbek, 2021; 5.432).

Dis borglanmaya basvuran iilke ekonomilerinde, s6z konusu kaynagin etkin kullanilmasi ve olumsuz etkilerinden
korunmasi amaciyla bu politikanin siirdiiriilebilir olmasi énemli goriilmektedir. Dig borglarin siirdiiriilebilir
olmasi, iilke ekonomilerinde yukarida sayilan tiim sorunlarin meydana gelmemesi ve makroekonomik dengenin
saglanmasi i¢in temel gorevler arasinda yer almaktadir. Aksi durumda dis borglara ayrilan paylar giderek artmakta
ve dis borglar nedeniyle ortaya ¢ikan ekonomik biiyiime zamanla séniimlenmektedir. Oyle ki ekonomik biiyiimede
meydana gelen artis, dis borg servis ddemelerinin altinda bir seyir izlemektedir (Karagdl, 2010; s.4). Dolayistyla
dis bor¢ yiikiiniin makul seviyelere indirilerek dis borglarin siirdiiriilebilirliginin saglanmast ciddi 6nem
tagimaktadir. Boylece, dig tasarruflar ile canlanan ekonomi ile artan ekonomik biiylime ve kalkinmanin devam
etmesi beklenmektedir. En 6nemli makroekonomik hedeflerden biri olan ekonomik biiyiimenin stirdiiriilebilirligi,
dis borglarin siirdiiriilebilirligi ile yakindan ilgilidir (Agir vd., 2020; s.58). Dolayistyla siirdiiriilebilir dis borg,
iilkelerin ekonomik potansiyellerini ortaya koymalart acisindan biiyilk dnem arz ederken kullanilan iktisadi
politikalar i¢in de dnemli bir hedeftir.

Siirdiiriilebilir dis borg, hiikiimetlerin gelecege yonelik iktisadi kararlarinda 6nemli gostergeler arasinda
gosterilmektedir. Ciinkii makroekonomik dengenin saglanmasi durumu siirdiiriilebilir  politikalarla
gergeklesmektedir (Ceylan ve Cevis, 2012; 5.262). Teorik agidan dis borglarin siirdiiriilebilirligini tanimlayacak
olursak, iilkelerin uzun vade de faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda revizyona gitmeden ya da tilkelerin temerriite
diismeden dis borg yilikiimliiliiklerini yerine getirebilmeleri olarak tanimlanmaktadir. Bu durum ekonometrik
acidan ise dig borg gostergelerinin kabul edilebilir bir seviyede uzun donemde sabit kalmasi anlamina gelmektedir
(Nasir ve Noman, 2012; 5.673). Siirdiiriilebilirligin saglanmasi adina ampirik agidan bakildiginda dis bor¢ 6deme
yiikii gostergelerinin uzun dénemde kendi ortalamasi etrafinda dalgalanmasi diger bir ifadeyle uzun dénemde
birim kok stirece sahip olmamasi gerekmektedir. Duragan bir siire¢ izleyen dis bor¢ 6deme yiikii degiskenleri, dis
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borcun siirdiiriilebilir oldugunu goéstermektedir. Dolayisiyla ampirik yontem olarak birim kdk testlerinden
yararlanilabilmektedir (Kiran, 2012; s.19, Goktas ve Hepsag, 2015; s.2).

Bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisinde, dis bor¢lar agisindan siirdiiriilebilir olup olmadig gesitli birim kok testleriyle
sinanmaktadir. Literatiirden farkli olarak geleneksel birim kok testlerinin yanisira yapisal kirilmali birim kok
testlerinin kullanimi da mevcuttur. Boylece hem iktisadi hem de ampirik yontem agisindan degerlendirmeler
yapilmas1 amaglanmaktadir. Diger yandan, dis borg gostergeleri agisindan farkli degiskenler incelenerek, herbir
degisken 6zelinde siirdiiriilebilirlik incelemesi yapilmasi hedeflenmektedir. Tiirkiye ekonomisinde 1980-2019
donemi yillik verileri araciligryla yapilan arastirma yukarida ifade edilen sebeplerle diger calismalardan
ayrismaktadir. Dolayistyla bu yoniiyle ¢caligmanin dig bor¢larin siirdiiriilebilirligi agisindan gesitli tartigmalara ve
s06z konusu olan literatiiriin gelisimi konusunda katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Calismanin takip eden
boliimiinde dis borglarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili daha once yapilan ¢aligmalara deginilmektedir. Literatiir
arastirmasinin ardindan veri seti ve yontem tanitilip ampirik bulgular ele alinmaktadir. Son olarak analiz bulgular1
cergevesinde degerlendirmeler yapilarak ¢alisma sonlandirilmaktadir.

2. Secilmis Literatiir

Bu boliimde, dis borglarin siirdiiriilebilirligini aragtiran daha 6nceki ¢aligmalara yer verilmektedir. Analize dahil
edilen donem, iilke vb. farkliliklardan dolay1 dig bor¢larin siirdiiriilebilirligi konusunda goriis birliginin olmadigt
tespit edilmistir. Giris boliimiinde belirtildigi tizere, dis bor¢ yiiklerinin nasil degerlendirildigi ya da dis bor¢ alan
iilke ekonomisinin s6z konusu dénemde nasil bir seyir izledigi 6nemli goriilmektedir. Nitekim farkli iilke ve tilke
gruplarinda yapisal farkliliklarin olmasi dig bor¢larin siirdiiriilebilirligi izerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Dig
borglarin siirdiiriilebilirligi iizerine ortaya koyulan literatiirde siklikla dig bor¢ ddeme yiikii rasyolarinin uzun
donemde birim kok siirece sahip olup olmadiklart arastirilmaktadir. S6z konusu analizler genellikle Hamilton ve
Flavin (1986) ile Trehan ve Walsh (1991) tarafindan ortaya konulan donemler arasi biit¢e kisiti teorisine
dayanmaktadir.

ABD ekonomisinin dig borglarin siirdiiriilebilirligini tespit etmek adina Hamilton ve Flavin (1986) ile Trehan ve
Walsh (1991) incelemeler yapmislardir. Zaman serisi analizleri kapsaminda, lineer birim kok testleriyle yapilan
cesitli dig bor¢ gostergeleri kullanilarak degiskenlerin duraganlik 6zellikleri ele alinmistir. Hamilton ve Flavin
(1986), 1962-1984 donemi verileri araciligiyla yaptiklari analiz sonucunda dis bor¢larin siirdiiriilebilir oldugunu
ortaya koymustur. ABD’de 1946-1987 doneminde Trehan ve Walsh (1991) tarafindan yapilan ¢alismada ise dis
bor¢ 6deme yiikii rasyolarinin birim kok siire¢ icerdigi bagka bir deyisle duragan olmadig1 sonucu elde edilmistir.
Dolayistyla s6z konusu edilen bu déonemde dis borglarin siirdiiriilebilir olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Brezilya
ekonomisini baz alarak dig borglarin siirdiiriilebilirligini 1982-2000 dénemi verileriyle arastiran Jayme Jr (2001),
geleneksel birim kok testlerinden Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleriyle
Johansen esbiitiinlesme testi ve Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction-VEC) yontemlerini kullanmigtir.
Bulgular incelendiginde Brezilya ekonomisinde dig borglarin siirdiiriilebilir olmadigi sonucuna ulasiimistir.
Tiirkiye’de 1970-2002 dénemi verileri araciligiyla dis borglarn siirdiiriilebilir olup olmadigini arastiran Onel
(2004), degiskenlerin birim kok siireg icerip igermedigini ADF ve PP testleri ile yapisal kirilmali Zivot-Andrews
birim kok testini kullanarak arastirmistir. Hakkio ve Rush (1991) tarafindan kurulan modelden yararlanilan
calismada dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu sonucu elde edilmigtir. Zamanlararas1 biitce kisit1 yontemi
araciligiyla dis borglarin siirdiiriilebilirligini arastiran Azgiin (2005), Tiirkiye ekonomisinde ki 1981-2004
donemini incelemistir. Arastirmada Sawada (1994) tarafindan dnerilen muhasebe 6zdesligini baz alarak Hakkio-
Rush (1991) modeli ile ortaya konulan siirdiiriilebilirlik kosullarini incelemistir. Ampirik yontem olarak Engle-
Granger ve Johansen egbiitiinlesme testlerini kullanan Azgiin (2005), Tiirkiye’de incelenen 1981-2004 déneminde
dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmistir. Benzer arastirmay1 Tiirkiye ekonomisinde 1964-2005
doneminde Otoregresif Entegre Hareketli Ortalama (Autoregressive Integrated Moving Average-ARIMA)
yontemiyle analiz eden Ozkan (2006), dis borglarin siirdiiriilemedigine yonelik kanitlara ulasmustir. 1990-2007
doéneminde Tiirkiye ekonomisinde dis borglarin siirdiiriilebilirligini arastiran Yilanci ve Ozcan (2008), lineer
olmayan birim kok testine dayali TAR modelinden faydalanmistir. Elde edilen bulgular, serinin birim kok
icerdigini ve bu yilizden Tiirkiye agisindan dig bor¢larn siirdiiriilebilir olmadigi sonucunu ortaya koymustur. Kiran
(2012) galismasinda 1970-2010 déneminde Tiirkiye ekonomisinde kesirli kirilmali esbiitiinlesme yontemi ile dig
borglarin siirdiiriilebilirligini arastirmistir. Bulgular dis borglarin uzun dénemde siirdiiriilebilir olmadigini
gostermigtir. Sahin (2012) ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan 2000-Kasim ve 2001-Subat krizlerinin
ardindan gerceklestirilen yapisal reformlar ile birlikte mali disiplinin saglandigini ifade etmistir. Dis borg ve cari
acik agisindan Tiirkiye ekonomisinin, kirilgan bir yapiya sahip oldugunu vurgulayan Sahin (2012), 2011 Avrupa
borg¢ krizinin Tiirkiye’ nin ihracat gelirlerinde olumsuz sonuglara neden oldugunu ortaya koymustur. Calismada
cari ag1gn diisiiriilmesi ve dis borglarin siirdiiriilebilir olmast i¢in iiretimde ithalata bagimliligin diisiiriilmesi ve
katma degeri yiiksek iiretimin tesvik edilmesi onerilmektedir. Tiirkiye’de 1980-2010 doéneminde dis bor¢larin
stirdiiriilebilirligini aragtiran Cukurgayir (2014), ADF ve PP testleri ve Engle-Granger (1987) ile Johansen (1988)
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esbiitiinlesme testlerini kullanmistir. Elde edilen bulgular s6z konusu donemde Tiirkiye’de dis borglarin
siirdiiriilebilirligini gdstermistir. Tunus ekonomisinde 1983-2010 doneminde dis borglarin siirdiiriilebilirligini
inceleyen Essayem (2015), siirdiiriilebilirligin gegerliligi sonucunu elde etmistir. Buna benzer bir ¢alismay1 2007-
2013 déneminde Romanya ekonomisi igin arastiran Zaman ve Georgescu (2015), siirdiiriilebilirligin gecerli
olmadig1 sonucuna ulasmistir. Sudan ekonomisinde 1969-2015 dénemi igin yapilan analizde dig bor¢ gdstergesi
olarak dis borglar/ihracat ve dis bor¢lar/GSYIH degiskenlerinden yararlanan Mohamed (2017), orta vade de dis
borglarin siirdiiriilebilir diizeye gelecegini belirlemistir. Sellavtzi (2017) ¢alismasinda 1980-2014 donemi Tiirkiye
ekonomisinde dis bor¢larin siirdiiriilebilirligini incelemistir. Ampirik yontem olarak yapisal kirilmali ve geleneksel
birim kok testlerinden yararlanmistir. Analize dahil edilen degiskenler; dis bor¢ stokunun GSYIH ve ihracata orani,
dis borg servisinin ihracata oraniyla indirgenmis dis bor¢ stokudur (idbs). Bulgular, dis bor¢ stokunun ihracata
orani ile idbs degiskenlerinin birim kdk siirece sahip olmadigini diger bir ifade ile duragan oldugunu ortaya
koymustur. Dolayisiyla adi gegen degiskenlere gore Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu elde edilmistir.
Diger taraftan dis borg stokunun GSYH’ye orani ve dis borg servisinin ihracata orani degiskenlerinin ise birim kok
siire¢ icerdigi dolayisiyla ad1 gegen degiskenlere gore Tiirkiye ekonomisinde dig borglarin siirdiiriilebilir olmadigt
sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye ekonomisinde dig borglarin siirdiiriilebilirligini 2004:C1-2017:C4 donemi ¢eyreklik
verileri ile aragtiran Dag ve Kizilkaya (2018), net dis bor¢ stokunun GSYH’ye orani verisinden yararlanmistir.
Ampirik yontem olarak Becker, Enders ve Lee (2006) tarafindan onerilen Fourier KPSS birim kok testinden
yararlanilan ¢alismada elde edilen bulgular kullanilan dig borg gostergesinin birim kok siirece sahip oldugunu diger
bir ifade ile duragan olmadigini géstermistir. Dolayisiyla s6z konusu olan bu dénemde Tiirkiye ekonomisinde dis
borglarin siirdiiriilebilir olmadigt sonucuna varilmigtir. 1970-2018 doéneminde dis borglarin siirdiiriilebilirligini
Tiirkiye ekonomisinde inceleyen Uslu (2019), 6 farkli dis borg verisi ile arastirma yapmistir. Ampirik yontem
olarak geleneksel (ADF, PP, KPSS) ve yapisal kirilmali (Vogelsang ve Perron, 1998; Kapetanios, 2005) birim kok
testlerinden yararlanilmistir. Elde dilen bulgular, dis borg faiz 6demelerinin ihracat gelirlerine oranit degiskeninin
birim kok siire¢ icermedigini baska bir deyisle duragan oldugunu gostermektedir. Boylece adi gegen seri baz
alimdiginda Tiirkiye’de disg borg¢larn siirdiiriilebilir oldugu sonucu elde edilmistir. Fakat diger kriterlerde soz
konusu donemde, dis borglarin siirdiiriilebilir olmadigi elde edilmistir. Ayn1 donemde Yalginkaya (2019), Tiirkiye
ekonomisinde dig borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigini arasgtirmigtir. Yontem olarak dogrusal ve dogrusal
olmayan birim kok testlerini kullanan Yalginkaya (2019), Tiirkiye’de s6z konusu donemde dis borglarin
siirdiiriilebilir olmadigini ortaya koymustur. 1990-2016 doneminde Tiirkiye ekonomisinde ARIMA modeli ile dig
borglarin siirdiiriilebilirligini aragtiran Yenisu (2020), Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna
ulagsmistir. Ancak elde edilen sonucun esik degerde bulunmasi sebebiyle, dig bor¢ politikasinda ¢ok dikkatli
olunmasi gerektigi ifade edilmistir.

3. Ekonometrik Analiz
3.1. Veri Seti

Bu boliimde Tiirkiye ekonomisinde 1980-2019 donemine ait ¢esitli dis bor¢ gdstergeleri ile ampirik kanitlar ortaya
konmaktadir. Tablo 1’de ekonometrik analizde kullanilan degiskenler ve veri kaynag1 bilgisi yer almaktadir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Aciklama Kaynak

LDBMG Logaritmik (D1s Borg Servislerinin GSMH Igerisindeki Pay1) World Bank

LDBI Logaritmik (Dis Bor¢ Servislerinin Thracat Gelirleri Igerisindeki World Bank
Pay1)

LBDBMG Logaritmik (Briit Dis Bor¢ Stokunun GSMH Icerisindeki Pay1) World Bank

LBDBI II;;)}%la;rltmlk (Briit Dis Borg Stokunun Thracat Gelirleri Igerisindeki World Bank

Tablo 2’de dig borglarin siirdiiriilebilirlik diizeyini belirleyen degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
verilmektedir.
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Degiskenler LDBMG LDBI LBDBMG LBDBI

Ortalama 11.02824 1.222463 0.838789 1.537761
Medyan 11.03028 1.283083 0.844713 1.556150
Maksimum 11.65950 1.568604 1.071366 1.686047
Minumum 10.28174 0.656223 0.375680 1.348250
Standart Sapma 0.455037 0.297695 0.137386 0.079130
Carpikhik -0.155469 -0.555735 -0.868220 -0.678706
Basiklik 1.763514 1.827574 5.001050 2.838103

Jargue-Bera 2.709298" 4.349912" 11.69904 3.114627°

(0.258038) (0.113613 (0.002881) (0.210701)

Not: “*” igareti ilgili serinin %! onem diizeyinde normal bir dagilim sergiledigini belirtmektedir. “()”” Parantezi i¢indeki degerler Jarque-Bera
istatistiklerine ait olasiliklar1 ifade etmektedir.

Tablo 2’de Tiirkiye ekonomisinde analize dahil edilen dis bor¢ gostergelerinin logaritmalari alinarak elde edilen
sonuglar yer almaktadir. %1 anlamlilik diizeyinde, Jargue-Bera test istatistigine gore LDBMG, LDBI ve LBDBI
degiskenlerinin normal dagilima sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

3.2. Yontem

Calismada, geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testlerinden yararlanilmaktadir. Boylece elde edilecek
bulgular hem iktisadi olarak hem de ekonometrik acidan yorumlanmaktadir. Birim kok igeren zaman serileriyle
yapilan regresyon ¢dziimlemelerinde, kurulan modelde gergekte iliskisiz olan degiskenlere ragmen yiiksek R?
sonucuna ulasilabilmektedir. Bu durum sz konusu iken sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Granger ve
Newbold, 1974). Dolayisiyla analiz edilecek modelde ki bir serinin duraganliginin arastirilmasi biiyiik 6neme
sahiptir. Bir X serisi,

> EX) =u
> Var(X,) = E(X, — w)* = o? ©)
> Yk =EX; — )X — 1)

6zelliklerini tagiyor ise yani sabit aritmetik ortalama, sabit varyans ve sabit kovaryansa (kovaryanstaki degismeler
sadece gecikme mesafesine bagli olma durumu) sahip olmasi s6z konusuysa duragandir denilmektedir (Gujarati,
1999; 5.740).

Bu ¢alismada ilk olarak literatiirde en yaygin olarak kullanilan ADF birim kok testi, PP birim kok testi ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) duraganlik testleri kullanilmaktadir. Tirkiye’de dis borglarin
siirdiiriilebilirliginin tespiti, 1980-2019 doneminde meydana gelen krizlerden (soklardan) dolay1r geleneksel
testlerin yanisira yapisal kirtlmali testler araciligiyla da test edilmektedir. Bdylece, mevcut donem iktisadi olarak
daha dogru bi¢imde modellenerek sonuglarda degisim olup olmadig1 gériilmeye ¢alisiimaktadir. Bunun i¢in Perron
(1989), Zivot-Andrews (1992), Lumsdaine-Papell (1997) ve Lee-Strazicich (2003) yapisal kirilmali birim kok
testlerinden faydalanilacaktir.

Makroekonomik degiskenlerle zaman serisi analizi yapilirken {ilkeye ve doneme gore degiskenlik gosterebilen
cesitli yapisal kirilmalar olusabilmektedir (Naimoglu, 2021; s.63). Iktisat politikalarinda meydana gelen
degisimler, savaglar, ekonomik krizler, hiikiimet degisimleri, dogal afetler gibi nedenler bu yapisal kirilmalarin
baslica 6rneklerini olusturmaktadir. Iktisadi analizlerde kullanilacak degiskenler igin birim kok siire¢ incelemesi
yapilirken, adi gegen nedenlerden dolay:1 ortaya cikabilecek yapisal kirilmalar1 dikkate alan tekniklerin
kullanilmasi ilgili analizlerin gecerliligini ve dogrulugunu giiclendirmektedir (Ceylan ve Karaagag, 2019; s.227).
Eger seride kirilma varsa, ADF, PP birim kdk ve KPSS duraganlik testlerinin sonuglari, seri birim kokliidiir
seklinde kurulan hipoteze dogru bir yonelim durumu gostermektedir (Perron, 1989; s.1361). Perron (1989)
calismasinda kirilma tarihinin bilinmesi durumu séz konusuyken kullanilabilecek model gelistirmistir. Fakat Zivot
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ve Andrews (1992) s6z konusu bu modeli elestirerek kirilma tarihinin i¢sel olarak belirlendigi kirilmali bir model
gelistirmistir. Lumsdaine ve Papell (1997), ¢alismasinda serilerin uzun dénemi kapsamasi durumunda tek kirtlmalt
birim kok testinin sapmali sonuglara yol agabilecegini savunmustur. Dolayisiyla serilerde bir kirilmay1 dikkate
alan Zivot ve Andrews (1992) modelini gelistirerek iki kirilmali birim kok testini gelistirmiglerdir.

Zivot ve Andrews (1992), Lumsdaine ve Papell (1997) modelleri seri birim kokliidiir sifir hipotezinde yapisal
kirtlmanin olmadigini varsaymakta ve kritik degerler bu varsayima gore ortaya konmaktadir. Bunu ¢6zmek adina
Lee ve Strazicich (2003, 2004), Schmidt ve Phillips (1992) tarafindan literatiire kazandirilmis olan minimum
Lagrange ¢arpanlar1 (LM) birim kok testini gelistirmislerdir. Bu modelde sifir hipotezde ve alternatif hipotezde
yapisal kirilmaya yer veren, bir ve iki kirilmali test literatiire kazandirilmistir (Gévdeli, 2016; 5.227).

Calismada izlenen metodolojide, farkl nitelikteki geleneksel birim kok ve duraganlik testleriyle yapisal kirilmali
birim kok testleri vasitasiyla Tirkiye’de dis bor¢ ddeme yiikii rasyolarinin duraganlhiginin ve dis borg¢larin
siirdiiriilebilirliginin sahte birim kokten kagmilarak sapmasiz bicimde belirlenebilmesi amacini taginmaktadir
(Yalginkaya, 2019; s.35).

Perron (1989), birim kok siireci 3 farklt model ile test etmektedir. Bu 3 modeller; Model A, Model B ve Model
C’dir. Analize dahil edilen degiskenlerde diizeyde meydana gelen bir degisimle beraber birim kok siireg icerdigini
ifade eden sifir hipotez Model A ile ortaya konulmaktadir. Model A’nin alternatif hipotezi ise, analiz edilen
degiskenin diizeyinde bir degisimle birlikte trend duragan oldugunu gostermektedir. Model B’nin sifir hipotezi
analize dahil edilen degiskende egimde bir kirilmayla birlikte birim kok siirece sahip oldugunu ileri stirmektedir.
Alternatif hipotez ise incelenen serinin egimde bir degisimle birlikte trend duraganligini gostermektedir. Perron
testinde ifade edilen Model C ise analize konu olan degiskenin diizeydeki ve egimdeki degisimini kapsayan durumu
ortaya koymaktadir. Oyle ki Model C’nin sifir hipotezi incelenen degiskenin diizey ve egimde meydana gelen
degisimle birim kok siirece sahip oldugu iizerine insa edilmektedir. Alternatif hipotez ise ele alinan degiskenin hem
diizey hem de egimdeki degisimle birlikte trend duragan oldugunu ortaya koymaktadir (Yilanci, 2009; s.327).
Perron (1989) calismasinda kirilma tarihi digsal olarak belirlenmektedir. Bu yonii ile siklikla elestirilere maruz
kalmaktadir (Libanio, 2005; s.155).

Zivot ve Andrews (1992), Perron (1989) birim kok analizindeki kirilmanin digsal olarak belirlenmesini
elestirmektedir. Dolayisiyla yazarlar, kirilma tarihlerinin igsel olarak belirlendigi Zivot-Andrews (ZA) birim kok
testini dnermektedir. ZA birim kok testinde de Perron birim kok testinde oldugu gibi {i¢ farkli model ile birim kok
siire¢ aragtirtlmaktadir. Bu modeller Model A, Model B ve Model C’dir. Adi gegen bu modellerde, sifir hipotezler
ve alternatif hipotezler Perron (1989)’da ifade edildigi gibidir. Fakat, ZA birim kok testinde kirtlma tarihleri igsel
olarak belirlenmektedir. Tiim modellerde test istatistiginin mutlak deger olarak ZA kritik degerinden biiylik olmasi
durumu séz konusuyken yapisal kirilma olmadan birim kok siirecin mevcut oldugunu ileri siiren sifir hipotez
reddedilmektedir. Diger yandan elde edilen test istatistigi, ZA kritik degerinden mutlak degerce kiigiik ise trend
fonksiyonunda ortaya ¢ikan bir yapisal kirilma ile birlikte serinin trend duragan oldugu sonucu reddedilmektedir.

Zaman serisi analizlerinde ele alian yil sayisi dikkate alindiginda, iilke ekonomilerinde meydana gelen kirilma
sayis1 (yapisal degisim, ekonomik kriz vb.) birden fazla olabilmektedir. Oyle ki 1990’l1 yillardan sonra artan
kiiresellesmeyle herhangi bir iilkede yagsanan ekonomik krizin, diger iilkeleri de dogrudan ya da dolayh etkiledigi
goriilmektedir (Polat ve Naimoglu, 2019; s.116). Dolayisiyla yapisal kirilma tarihinin birden ¢ok oldugu birim kdk
testlerinin bir yapisal kirilmali testlere gore daha etkin sonuglar verecegi diistiniilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada
analize konu olan degiskenlerde iki yapisal kirilmaya izin veren Lumsdaine ve Papell (1997) testinden de
yararlanilmaktadir. S6z konusu test, ZA birim kok testindeki modellerin iki yapisal kirilmaya genisletilmesi ile elde
edilmektedir. Ad1 gegen testte, Model AA ve Model CC olmak iizere iki model bulunmaktadir. Diizeyde sadece iki
yapisal kirilmaya izin veren model Model AA iken, diizeyde ve egimde iki yapisal kirilmaya izin veren model
Model CC ile ifade edilmektedir. LP testinde, sifir hipotez analize dahil edilen degiskenin yapisal kirilma olmadan
birim kok siirece sahip oldugunu ileri siirmektedir. Alternatif hipotez ise incelenen degiskenin trend fonksiyonunda
iki ayr1 zamanda olan kirilma ile birlikte trend duragan oldugunu gdstermektedir.

Bir yapisal kirilmaya izin veren ZA ve iki kirilmaya izin veren LP testlerinin, sifir hipotezinde birim kok siirecin
varlig1 ortaya koyulmaktadir. Ancak adi1 gegen bu testler yapisal kirilma olmadigini varsayarak, kritik degerleri elde
etmektedir. Lee ve Strazicich (2003, 2004)’de ad1 gegen testlerde ifade edilen sifir hipotezin alternatifinin “yapisal
kirilmali duragan” olmamasi gerektigini savunmaktadir. Ciinkii sifir hipotezin alternatifi yapisal kirilmalarin var
olmasi seklinde olabilmekte, bu durumda analiz edilen degiskende yapisal kirilmali birim kdkiin mevcut olabilecegi
anlagilmaktadir. Bagka bir sekilde ifade edilecek olursa sifir hipotezin reddedilmesi, birim kok silirecin mevcut
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oldugunu reddetmeyi gerektirmemektedir. Baska bir deyisle yapisal kirilma olmayan birim kok siirecin reddi
anlamma gelmektedir. Bu durum, ekonometrik arastirmalarda kullanilan test bulgularmin dikkatli bigimde
yorumlanmasinin gerekliligini gostermektedir. Red edilen sifir hipotez, serilerin gercekte kirilmalarla birlikte fark
duragan olmasima ragmen incelenen serinin yapisal kirilmali trend duragan oldugunu kabul etmelerine sebep
olabilmektedir (Yilanci, 2009; s.330). Lee ve Strazicich (2003, 2004)’de bu problemi ¢ézmek ig¢in Schmidt ve
Phillips (1992) tarafindan alanyazina giren LM birim kok testine dayanan bir test gelistirmistir. S6z konusu edilen
test ZA ve LP birim kok testlerine alternatif olarak sirasiyla tek kirilmali ve iki kirilmali LM birim kok testini
Onermektedir.

3.3. Ampirik Bulgular

Bu bolimde Tiirkiye ekonomisinde, dis borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigi, 1980-2019 donemi LDBMG,
LDBI, LBDBMG ve LBDBI verileri ile test edilmektedir. Hem geleneksel (ADF, PP ve KPSS) hem de yapisal
kirilmali (Perron, ZA, LP, LM) birim kdk testlerinden yararlanilmaktadir. Tablo 3’te ADF ve PP ile KPSS test
bulgulari verilmektedir.

Tablo 3: Geleneksel Birim Kok ve Duraganlik Test Sonuclari

ADF Birim Kok Testi | PP Birim Kok Testi KPSS Duraganhk Testi
Degiskenler Model Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark Seviye B;T}Z:l]f '
LDBMG S -1.214780 (0) -5.337549" (0) -1.225448 -5.292655™" 0.768043™" | 0.184767
S&T -1.107164 (0) | -5.530740"" (0) -1.107164 -5.627310" 0.128766™ | 0.102844
LDBI S -0.589605 (0) -4.975856""" (0) -0.653344 -4.995314™ 0.677783"™ | 0.097700
S&T -2.642249 (3) -4.904506 (0) -2.084404 -4.925387 0.128532" | 0.089414
LBDBMG S -3.610735™ (0) -6.451099"™ (0) -3.608438" -6.451099" 0.623408"" | 0.147454
S&T -3.983345™ (0) -6.363523 (0) -3.990651" -6.363523 0.098382 | 0.093081
LBDBI S -3.180569™" (1) -5.820748""" (0) -3.042646™ -5.995180™" 0.236542 | 0.089321
S&T -3.293043°(1) -5.749922""" (0) -3.06049 -6.193301™ 0.060527 | 0.062070

S: Sabitli model. S&T: Sabit ve trendli model. Parantez i¢indeki degerler optimum gecikme sayilaridir. NeweyWest metodu araciligryla, bant
genisligi elde edilmistir. ADF testinde maksimum gecikme sayis1 9 olarak almmustir. Optimum gecikme sayis1 Schwarz Bilgi Kriterine gore
belirlenmistir. ADF ve PP testlerinde kritik degerler sabitli model igin -3.610453 (%1), -2.938987 (%5) ve -2.607932 (%10); sabit ve trendli
model i¢in -4.211868 (%1), -3.529758 (%5) ve -3.196411 (%10)’dur. KPSS testinde kritik degerler sabitli ve trendli model igin 0.216 (%1),
0.146 (%5) ve 0.119000 (%10) iken sabitli model igin 0.739000 (%1), 0.463000 (%5) ve 0.347000 (%10)’dur. *, ** ve *** Ho hipotezinin
sirastyla %10, %5 ve %1 anlam diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Tablo 3’te gosterilen ADF ve PP birim kdk testlerinin sifir hipotezi birim kokiin varlig: iistiine kurulmaktadir.
ADF ve PP test istatistigi bulgularinin sonuglarina gére modelde kullanilan tiim serilerin diizeyde birim kok siireg
icerdigi, birinci farklarinda %1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklar1 goriilmektedir. Teknik ifadesiyle serilerin,
I(1) oldugu gériilmektedir. Diger taraftan KPSS duraganlik test bulgulari ise LBDBI harig diger degiskenlerin I(1)
oldugunu gostermektedir. Sonug olarak gelencksel birim kdk ve duraganlik testleri, sz konusu dis borg
gostergelerinin birim kok siirece sahip olduklarmi ortaya koymaktadir. Bu sonug ise Tiirkiye’de 1980-2019
doneminde dis borglarin siirdiiriilebilir olmadigini gostermektedir.

Tablo 4’te Perron birim kok testi sonuglari gdsterilmektedir.

Tablo 4. Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Model A Model B Model C
o S| go|* - co | * - co | *
Q¢ 4 =l <] <8 =i <] <8 [=l<]
2 5| & E £ & : &2
= = = =
Ly LeH LEH
LDBMG -1.098 0| 07 2.624 0| 07 2.477 0 0.7
LDBI 1332 0| 07 1391 0] 07 -1.469 0 0.7
LBDBMG 3.935° 0| 07 23.739 0] 07 4158 0 0.7
LBDBI 2839 0] 07 22819 0] 07 2910 0 0.7

Not: Kritik Degerler Perron (1989)’dan elde edilmistir. %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerler Model A, Model B ve Model C’de
strastyla -5.34, -4.93 ve -5.57; -3.80, -3.85 ve -4.18’dir. “*” %5 anlam diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Perron
testinde, Ljung-Box testine gore modeldeki otokorelasyon sorununun olmadigi minimum gecikme uzunlugu, uygun gecikme uzunlugu olarak
secilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu ZA, LP ve LM testlerinde 8 olarak belirlenmistir.
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Tablo 4’te Perron birim kok testinin sonuglarina gore, tiim degiskenlerin Model A, Model B ve Model C’ye gore
birim kdk icerdigi elde edilmektedir. Dolayisiyla, Perron (1989) birim kok testine gore Tiirkiye’de 1980-2019
doneminde dig borglarin siirdiiriilemez bir diizeyde oldugu sonucu elde edilmektedir. Tablo 5°te Zivot-Andrews

birim kok test bulgulari verilmektedir.
Tablo 5. ZA Birim Kok Testi Sonuglari

Model A Model B Model C
= 72 =K el o~ <k~ 2 72 =k 7
| % 58| IE| E% | §E| fE| E& | §F B
Z g = EgF 7 = 55 Z = 55
= z = =2 2 = =3 z = =2
| & | &7 = & & 2 = & & 2 ®
g
LDBMG | -2.73609 0| 2014 | -3.19908 0| 2013| -349978 0| 2005
LDBI -3.83159 3 2006 | -2.98485 3 2001 -2.99019 3 1999
LBDBMG | -3.59432 8 2010 | -3.09405 8 2002 | -3.13021 8 1994
LBDBI -4.26944 1 1998 | -3.42310 1 1995 | -4.48925 1 1998

Not: Akaike bilgi kriteri kullanmilmistir. Kritik Degerler Zivot ve Andrews (1992)’den alinmistir. %35 anlamlilik seviyesinde kritik degerler
Model A, Model B ve Model C’de sirasiyla -4.80, -4.42 ve -5.08’dir. . %1 anlamlilik diizeyinde kritik degerler Model A, Model B ve Model
C’de sirasiyla -5.34, -4.93 ve -5.57’dir. Maksimum gecikme uzunlugu n goézlem sayisi olmak iizere Schvert (1989) tarafindan onerilen

12*((n/100)~(1/4)) formiil ile hesaplanmis ve 10 olarak almmustir.

Tablo 5°teki bulgular kullanilan dis bor¢ gdstergelerinin birim kdk siirece sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Dolayistyla ZA (1992) birim kdk testine gore Tiirkiye’de 1980-2019 donemi dis borglarin siirdiiriilemez bir
diizeyde oldugu sonucu elde edilmektedir. Tablo 6’da Lumsdaine ve Papell (1997) birim kdk testi bulgular

gosterilmektedir.
Tablo 6. LP Birim Kok Testi Sonuglart

Model AA Model CC
= = aa = = = =l = = =
& z| §&8| £E| 2E| ¢z 55| 8| gE
z 2| 5i| 51| 2| ¢ 22| fi| 5
g § UE( ?D = § ) § g UE( ?D = § ~ E
: Z Z
08¢ gse
LDBMG -3.7914 0 1985 2014 -5.5323 0 1985 2006
LDBI -4.4884 3 2006 2011 -4.7254 3 2000 2012
LBDBMG -4.0131 8 1999 2010 -3.9966 8 2000 2015
LBDBI -5.9194" 1 1998 2015 -5.1022 1 1998 2011

Not: Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. Kritik Degerler Ben David vd. (2003)’den alinmustir. %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik
degerler Model AA ve Model CC’de sirasiyla -6.74, -6.16, -5.89 ve -7.19, -6.75, -6.48’dir. Maksimum gecikme uzunlugu n gozlem sayisi
olmak iizere Schvert (1989) tarafindan onerilen 12%*((n/100)"(1/4)) formiil ile hesaplanmis ve 10 olarak almmmustir. “*” %10 anlamlilik

seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 6’da gosterilen LP birim kok testi bulgulari, kullanilan dis bor¢ gostergelerinin birim kok siirece sahip
oldugunu (sadece LBDBI Model AA’ya gdre %10 anlamlilik seviyesinde iki yapisal kirilmali duragandir) ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla LP (1997) birim kok testine gore Tiirkiye’de 1980-2019 donemi dis borglarmn
stirdiiriilemez bir diizeyde oldugu sonucu elde edilmektedir. Tablo 7°de Lee ve Strazicich (2003, 2004) tarafindan

Onerilmis olan LM birim kdok testi bulgular1 gosterilmektedir.
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Model A Model AA

=~} = cQ -1 R = cQ = -1 R
2 o = = =. = o = = =. = =. =
£ 2| 22| FE| O g5 =&| B

8 2 2

LE LE
LDBMG -1.7017 0 2017 -2.1522 0 2014 2017
LDBI -2.4720 3 2002 -3.0400 3 2002 2007
LBDBMG -1.9349 0 2009 -2.4753 0 2002 2009
LBDBI -3.3639 1 2001 -3.9400"" 8 2008 2010

Model C Model CC

=~} = cQ -1 R = cQ = -1 R
“n o = = =. = o = = =. = =. =
£ 2| 22| FE| O g5 =&| =B

8 2 2

LE LE
LDBMG -5.5334™ 10 2005 -6.0024™" 10 1997 2005
LDBI -4.4953 5 2011 -5.6962 7 1997 2010
LBDBMG -3.0872 6 2006 -6.9190"" 10 1993 2001
LBDBI -3.4393 3 2008 -5.9502" 8 1997 2011

Not: Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. Kritik degerler Lee ve Strazicich (2004)’den alinmistir. %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyinde kritik
degerler Model A, Model AA, Model C ve Model CC’de sirastyla -4.0840, -3.4870, -3.1850; -4.0730 -3.5630 -3.2960; -4.9133 -4.3500 -
4.0723; -6.9320 -6.1750 -5.8250°dir. Maksimum gecikme uzunlugu n gozlem sayisi olmak tizere Schvert (1989) tarafindan Onerilen
12*((n/100)~(1/4)) formiil ile hesaplanmis ve 10 olarak alinmustir. “***” 041, “**> 055 *” 9410 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezinin
reddedildigini gostermektedir.

Tablo 7 bulgulari, Model A, Model AA ve Model C’de (Model C’de LDBMG %5 anlamlilik diizeyinde iki yapisal
kirilmali duragandir) kullanilan dis borg gostergelerinin birim kok siirece sahip oldugunu gdstermektedir. Model
CC’de ise %5 anlamlilik diizeyinde sadece LDBMG ve LBDBMG degiskenleri iki yapisal kirtlmali duragan
oldugu sonucu elde edilmektedir. Diger degiskenler ise iki yapisal kirilmali birim kdk siire¢ igermektedir.
Dolayistyla LM birim kok testi dogrultusunda Tiirkiye’de genel olarak 1980-2019 donemi dis borglarin
stirdiiriilemez bir diizeyde oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

4. Sonuc ve Degerlendirme

D1s borglarin siirdiiriilebilir olmasi tilke ekonomileri a¢isindan makroekonomik dengenin saglanmasinda 6nemli
bir rol oynamaktadir. 1980°li y1llarda Tiirkiye ekonomisinde baslayan ticari serbestlesmeyle beraber ulusal paranin
konvertibl oldugu siireg meydana gelmistir. 1990’11 yillarda ise Tiirkiye’nin de ig¢inde oldugu birgok iilkede
sermaye hareketlerinin 6nitindeki bir¢ok engel kaldirilmistir. Dolayisiyla dnce ticari yonden sonra finansal yonden
serbestlesmenin artmasiyla birlikte tiim diinyada kiiresellegsme siirecinin arttigi goriilmiistiir. Bu durum dis ticaret
iliskilerini ve uluslararasi sermaye akimlarini getiri-risk durumuna gore hareketlendirmistir. Gelismekte olan
birgok iilke bu hareketlilikten olumlu ya da olumsuz yonde etkilenmistir. Bu g¢aligmada incelenen donem
Tiirkiye’de ticari ve finansal serbestlesmenin basladigi donemi kapsayan 1980-2019 donemidir. Bu siiregte
yatirimlarin, cari agigin, biitce agiginin vb. finanse edilebilmesi i¢in dig bor¢lanmaya bagvuruldugu goriilmektedir.
Calismada Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigi, hem yapisal kirilmali hem de geleneksel birim
kok testleri ile analiz edilmektedir. Ampirik sonuglar, analize dahil edilen dis borg¢ yiikii gostergelerinin genel
olarak birim kok siire¢ igerdigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye’de incelenen bu dénemde dis borglarin
stirdiiriilebilir olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Bu sonug, 6zellikle ekonomik biiyiime ve kalkinma agisindan dis
bor¢lanmanin iilke ekonomisinde bazi risklere neden olabilecegini ifade etmektedir. S6z konusu borglarin
siirdiiriilebilir olmamasi, basta risk primini ve gelecege yonelik olumsuz beklentileri artirarak makroekonomik
dengesizliklere sebep olabilmektedir. Bu ydniiyle, dig bor¢lanmanin siirdiiriilebilirliginin saglanmasinin énemli
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oldugu diistiniilmektedir. Bunun ic¢in ise doviz rezervini artirict faaliyetlere 6nem verilmesi, tiretimde ithalat
bagimliligimin distiriilmesi gibi 6nlemlerin alinmasina yonelik politikalarin gelistirilmesi gerekmektedir.
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