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Dogrusal Olmayan ve Fourier Temelli Birim
Kok Testlertyle Dig Borglarin Stirdirtilebilirlig::
MINT Ulkelerinden Ampirik Kantlar

Ali Celik!

Ozet

Caliymanin amact Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye (MINT)
iilkelerinin dig borglarinin siirdiiriilebilir olup olmadigini aragtirmaktir. Bu
amag dogrultusunda dig borglar1 temsil eden dort farkli rasyo igin 1970-
2021 yilar1 arasindaki veriler ADF(1979), RALS-ADF (2014), Kruse
(2011), Fourier ADF (2012), Fourier KSS (2012), Esnek Fourier (2012),
Omay (2015) ve Giiris (2019) birim kok testleri tarafindan sinanmaktadir.
Analiz sonuglarma gore, toplam dig bor¢ ve kisa donem dig borg stoklar
biitiin iilkelerde siirdiiriilebilir olmadig1 tespit edilmektedir. Ote yandan,
Tiirkiye ve Nijerya’nin uzun doénem dig borg stoklari ve dig borg stokunun
toplam rezervler igindeki paymn siirdiiriilebilir oldugu goriilmektedir.
Ozellikle Fourier KSS (2012) birim kok testi sonuglari ise tiim tilkeler igin
dig bor¢ stokunun toplam rezervler i¢indeki payimn siirdiiriilebilir oldugunu
gostermektedir. Giiris (2019) birim kok testi de ayni seri i¢in Endonezya
diginda benzer bir sonug iiretmektedir.

Girig

Diinya ¢apindaki yiiksek borgluluk oranlar1 ve yaganan borgluluk krizleri, dig
borglarin siirdiirtilebilirligi konusunu yakici bir tartigma ve aragtirma konu-
su haline getirmektedir. Giiniimiizde, gelismekte olan iilkelerin neredeyse
tamami, sermaye birikimlerinin yetersiz olmasi ve tasarruf agiklar1 nedeniy-
le yatirnmlarinin finansmaninda giigliiklerle karsilagmaktadir. Ayni zamanda
ckonomik yapilarindan kaynaklanan cari islemler ve biitge agiklardan dolay1
yeni finansman kaynaklarina ihtiyaglar1 s6z konusudur. Bahsedilen 6zellik-
leri itibariyle ilgili {ilkeler finansman gereksinimlerini uluslararast sermaye
hareketlerinden ya da dig bor¢lanma gibi sinir otesi kaynaklardan saglamak-
tadir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerin 6nemli bir gogunlugu dig borg
sorunuyla karg1 kargiyadir. Diinya genelinde dig borglanma her gegen giin
hizla artmaktadir. Dig bor¢lulugun artan seyri gelismekte olan tilkeler kadar
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gelismig tlkeleri de yakindan ilgilendiren bir meseledir. 2022 yilinin ilk ti¢
ceyregi incelendiginde diinya genelinde ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya ve
Japonya gibi gelismis iilkelerin toplam borg stoku agisindan 6n siralarda yer
aldig1 goriilmektedir (World Bank, 2022). Ancak geligmis iilkelerin sahip
oldugu dig borglarin gelismekte olan tilkelerin kadar sorun tegkil etmeyece-
gi soylenebilir. Zira gelismig tilkeler giiclii ekonomik ve kurumsal yapilar
ile birlikte sahip olduklar1 kaynak avantaji sayesinde borglarini gevirebilecek
kudret ve potansiyele sahiptir. Ulkelerin gelir gruplarina gore toplam dis
borg stoklari ise Grafik 1°de sunulmaktadir.

Grafik 1: Gelir Gruplarina Gére Ulkelerin Dis Borg Stoklar1 Diizeyi
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Not. World Bank (Diinya Bankasi, 2022)

Grafik 1’de goriildiigii tizere, Diisiik ve Orta Gelirli iilkelerin toplam dig
bor¢ stoklar1 pay1 diger tilke gruplarina kiyasla daha yiiksektir. S6z konusu
iilke grubunu Orta Gelirli tilkeler takip etmektedir. En az paya sahip grupta
ise yiiksek gelirli iilkeler hari¢ Dogu Asya ve Pasifik iilkeleri bulunmaktadr.
Dikkat edilirse sermaye birikimleri yetersiz olan iilke gruplarimin dis finans-
man kaynaklarina bagimhliklari ileri seviyededir.

Bu baglamda ¢aligmanin amaci 1970-2021 donemini kapsayan yillik ve-
rilerle MINT tilkelerinin dig borglarinin siirdiiriilebilir olup olmadigini ince-
lemektir. Calismada dig borglarin siirdiiriilebilirlik diizeyi; dig borg stogunun
GSYIH’deki pay1, uzun dénem dig borg stogunun GSYTH’deki pay1, kisa
donem dig borg stogunun GSYIH’deki pay1, toplam rezervler igerisinde dig
borglarin payr bigimindeki rasyolar1 kullanarak test edilmektedir. Caligma-
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nin 6zgiinligiinii, dig borg rasyolarinin RALS-ADF (2014), Kruse (2011),
Fourier ADF (2012), Fourier KSS (2012), Esnek Fourier (2012), Omay
(2015) ve Giiris (2019) gibi giincel birim kok testleri referans alinarak in-
celenmesi saglamaktadir. Caligmada girig boliimiiniin ardindan ilk olarak li-
teratlir aragtirmasina odaklanilmakta, izleyen boliimde ise kullanilan birim
kok testlerinin metodolojik temeli ele alinmaktadir. Veri seti ve analiz bul-
gularinin verilmesinin ardindan sonug ve degerlendirme boliimiiyle ¢aligma
sonlanmaktadir.

1. Literatiir Arastirmasi

Ozellikle sermaye birikimi yetersiz olan tasarruf agig1 bulunan iilkelerin
finansman ihtiyaglarini kargilamak amaciyla bagvurduklar1 kaynaklardan biri
dig borglardir. Dig borglarin varligi, ekonomik biiyiikliik ig¢indeki agirlikla-
r1, hangi olciide gevrilebilir olduklar1 ve borglarin 6deme zamanlar1 (kisa
veya uzun donemli oluglar) iilkelerin ekonomik yapr ve istikrar hedefleri
i¢in 6nem arz etmektedir. D1g borglarin siirdiiriilebilirlik diizeyinin tespiti
kadar makroekonomik gostergeler tizerindeki etkisi ayrica inceleme konusu
olmaktadir. Boylece 6ncelikle dig borg ile ekonomik biiyiime arasindaki ilis-
kiyi ele alan galigmalar {izerine durulmaktadir. Daha sonra dig borglarin siir-
diiriilebilirligine iligkin yapilmug ulusal ve uluslararas: diizeydeki galigmalara
odaklanilmaktadur.

Were (2001) Kenya igin yaptig1 arastirmada 1970-95 donemini kapsayan
verilerden faydalanarak zaman serisi analizi gergeklestirmistir. Dig borg bi-
rikiminin ekonomik biiylime ve 6zel yatirimlar {izerinde olumsuz bir etkiye
sahip oldugunu tespit etmigtir. Kasidi ve Said (2013) Tanzanya igin 1990-
2010 donemi verilerden yararlanarak dig borg ile ekonomik biiyiime ara-
sindaki iligkinin diizeyini incelemistir. Analiz bulgulari, dig borg ve dig borg
servis oraninin GSYIH biiyiimesi iizerinde énemli bir etkisi oldugunu orta-
ya koymustur. Toplam dig borg stokunun pozitif etkisi yaklagik 0,36939 ve
dig borg servis oraninin negatif etkisi yaklagik 28,517 olarak tespit edilmistir.
Esbiitiinlesme testi sonuglar1 ise dig borglar ile ekonomik biiylime arasin-
da herhangi bir iliskinin olmadigin1 kanitlamigtir. Adamu ve Rasiah (2016)
tarkli bir bakig agisiyla Nijerya igin 1970-2013 donemi verilerini kullanarak
dis bor¢larin ekonomik biiyiime tizerindeki dinamik etkilerini aragtirmugtir.
Ampirik analiz, Gecikmesi Dagitilmig Otoregresit (ARDL) sinir testine da-
yandirilmugtir. Analiz sonuglari, degiskenler arasinda uzun dénemli bir es-
biitiinlegme iligkisinin varligina isaret etmistir. Ayrica dig bor¢ uzun vadede
ekonomik biiyiime iizerinde %-0,069 oraninda olumsuz etki yapmusken, dig
borg siirdiiriilebilirlik endeksi uzun ve kisa vadede biiyiime iizerinde sirastyla



190 | Dogrusal Olmayan ve Fourier Temelli Birim Kok Testleviyle Dis Borglavin Siivdiiriilebilivlii...

%0,072 ve %0,024 oraninda pozitif etki yaptig1 ortaya konmustur. Ijirsh vd.
(2016) Nijerya igin benzer bir aragtirmay1 1981-2014 donemi kapsayan ve-
riler yardimiyla incelemistir. Analiz bulgulari, dig borg ile ekonomik arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin varligina isaret etmistir. Ayn1 zamanda
dig borg stokunun Nijerya’nin ekonomik biiyiimesi tizerindeki etkisi pozitif
yonlityken, dig borg servis oraninin etkisinin negatif yonlii oldugu goriilmiis-
tiir. Incelenen ampirik alismalarin bir kismi dig borg stokunun ekonomik
biiyiime rakamlarini olumlu etkiledigi sonucuna ulagmisken, birtakim bilim-
sel caligmalarda ise zit yonlii iligkinin ortaya ¢iktigr tespit edilmigtir (Malik
vd., 2010; Ajayi ve Oke, 2012; Shabbir, 2013; Didia ve Ayokunle, 2019;
Awan ve Qasim, 2020; Silva, 2020).

FG (2001) Brezilya igin 1969-2000 donemini zaman serisi analizi yoluy-
la incelemistir. Esbiitiinlesme testleri, farkli donemler i¢in ii¢ model ve ¢esitli
degiskenler kullanarak, dig borcun ve cari iglemler agiginin uzun vadede siir-
diiriilebilir olmadigini ispatlamistir. Llorca (2017) Asya’daki 24 gelismekte
olan iilke i¢in 1993-2014 donemini kapsayan veriler kullanarak dig borglarin
stirdiirtilebilirligini panel birim kok ve egbiitiinlesme testleri yardimiyla arag-
tirmugtir. Birinci ve ikinci kugak panel zaman serisi testlerinden yararlanilarak
elde edilen sonuglarda s6z konusu iilkeler i¢in dig borglarin uzun dénemde
stirdiirtilebilir olduguna ulagilmistir. Dinamik stokastik genel denge analizi
ile Ganbayar (2021) Mogolistan igin dig borcun siirdiiriilebilirligini incele-
migtir. Etki-tepki fonksiyonlar1 sonuglar1 Mogolistan’da ticarete konu olan
sektordeki verimlilik, emtia fiyat ve madencilik iiretim ve yabanci para faiz
oran1 gokunun Mogolistan’da dig borg birikimini azaltict bir etkiye sahip ol-
dugunu, buna kargin ticarete konu olmayan sektordeki verimlilik sokunun,
hane halk tercihi ve hiikiimet harcama sokunun ise dig borg iizerinde artan
bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Omotor (2021) ise galigmasinda Bati
Afrika iilkelerinde 2010-2017 d6nemi igin dig borglarin siirdiirtilebilirligini
aragtirmugtir. Elde edilen sonuglara gore ECOWAS iilkelerinin 6nemli bir
gogunlugunun siirdiiriilebilir bir dig bor¢ patikasina sahip olmadig: tespit
edilmigtir. ARIMA modeli kullanarak 6nceki yontemlerden farkli olarak
Abd (2022) Misir'in dig borg siirdiiriilebilirligini 2021-2030 donemi igin
degerlendirmistir. Bu dénemde dig borcun GSYIH igindeki pay1, 2030 y1-
linda GSYIH’nin %35,8’ini aymamasindan dolay1 herhangi bir sorun teskil
etmeyecegi 6ngoriilmiigtiir. Dig borcun GSYIH ve kamu gelirleri igindeki
pay1 2030°da sirastyla %3,37 ve %13,7 oranlarinda olacagi tahmin edilmis-
tir. Ancak esas sorunun dig borglarin Misir’in ihracati igindeki payinin %20
(0’iin tizerine ¢itkmasi neden olacag ileri siiriilmiistiir.
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D1s borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin uluslararasi literatiirdeki baz1
aragtirmalar tartigildiktan sonra konuyla baglantili ulusal literatiirdeki arag-
tirmalar ele alinmugtir. Bu dogrultuda Cukurgayir (2014) Tirkiye i¢in 1980-
2010 donemini kapsayan veriler yardimiyla dig borglarin stirdiiriilebilirligini
analiz etmigtir. Yararlanilan egbiitiinlegme analizi neticesinde Tiirkiye ekono-
misinin dig borg geri 6deme kabiliyetine sahip oldugu tespit edilmistir. Bagka
bir ifadeyle, s6z konusu dénem igin dig borglar siirdiirtilebilir diizeyde oldu-
gu tespit edilmistir. Dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testlerini kulla-
narak Tirkiye i¢in dig borglarin siirdiiriilebilirligini test etmis olan Yalginka-
ya (2019), 1970-2018 yillar1 arasinda dig borglarin siirdiirtilebilir olmadigini
ortaya koymugtur. Akgay ve Celik (2020) 1980-2017 donemi igin dig borg
diizeyini temsil eden farkli degiskenler yoluyla ECOWAS iilkelerinde dig
borglarin stirdiiriilebilirligini aragtirmigtir. D1g borglarin ihracat rakamlarina
oranlanarak ulagilan serilerin yapisal kirilmasiz ve yapisal kirilmali testlere
gore diizey degerlerinde duragan olmadig: yani birim koklii forma sahip
oldugu saptanmugstir. Bu sonug ele alina 12 ECOWAS iilkesinde dis borglarin
stirdiiriilebilir olmadigina igaret etmistir. Panel birim kok testi sonuglar1 da
bu sonuglar ile tutarhidir. Analizini farkl tilke birimleri gergevesinde yapmuig
olan Konat (2021) dogrusal olmayan panel birim kok testi araciligryla Tiirki
Cumhuriyet’lerde dig borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigini aragtirmistir.
1996-2019 donemi igin analiz bulgular1 dig borglarin biiyiime rakamlarina
oranlanmasi hesaplanan serinin Tirki Cumhuriyetlerde diizeyde duragan
oldugu saptanmugtir. Daha agik bir ifadeyle, dogrusal olmayan panel birim
kok testi sonuglar1 Tiirki Cumhuriyet’lerde dig borglarin siirdiiriilebilir di-
zeyde oldugunu gostermistir. Glimiig (2022) Tiirkiye igin dig borglarin siir-
diiriilebilirligini beg farkli birim kok testi (ADE DE-GLS, PP, KPSS, ERS)
yardimuyla gesitli dig borg rasyolariyla birlikte sinamugtir. Bu rasyolar, toplam
dig bor¢/GSYH rasyosu, toplam dig borg/ihracat rasyosu, dig borg servisi/
ihracat rasyosu, faiz servisi/ihracat rasyosu, toplam dig borg/toplam doviz
geliri rasyosu geklinde ifade edilmistir. Analiz bulgularina gore Tiirkiye’nin
dig borg rasyolarinin bir kisminin (dig borg servisi/ihracat rasyosu, faiz servi-
si/ihracat rasyosu, toplam dig borg/toplam doviz geliri rasyosu) siirdiiriilebi-
lir, diger degiskenlerin (toplam dig bor¢/GSYH rasyosu ve toplam dig borg/
ithracat rasyosu) ise siirdiiriilebilir diizeyde olmadig; tespit edilmigtir.

2. Ampirik Yontem

Zaman igerisinde paket programlarindaki geligmelerin de katkisiyla bi-
rim kok testlerinde kayda deger ilerlemeler meydana gelmistir. Bilindigi tize-
re, genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) gibi geleneksel birim kok testlerinin
nispeten zayif yanlarinin oldugu soylenebilir. Bu bakimdan ¢aligmada daha
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giiclii yanlar1 olan birim kok testlerine odaklanilmaktadir. Oncelikle hatala-
rin normal dagilmadigr durumdaki bilginin kullanimina imkan veren birim
kok testlerinden RALS-ADF birim kok testi ele alinmaktadir. S6z konusu
birim kok testinin test istatistigi agagidaki gibi modellenmektedir (Meng vd.,
2014: 321-322):

p

Ay, = a; + By, + Z SiAy,_j + ;v\’ty +v, t=12,..T. (€8]
j=1

I’'nolu denklemdeki w' genisletilmis Dickey-Fuller (DF) regresyonunu
simgelemektedir. W' genisletilmig Dickey-Fuller regresyonundan elde edi-
len kalintilarin bir fonksiyonu oldugu igin kalintilarla genigletilmig regresyon
(RALS) bi¢iminde tanimlanmaktadir.

~2
A 04
p* = 37 (2)

2’nolu denklemdeki 62 standart ADF regresyonunun hata varyansinin
tahmin degerlerini, 0, 2 ise RALS regresyonunun hata varyansinin tahmin
degerlerini gostermektedir. RALS-ADF birim kok testinin temel hipotezi
(H,: £ = 0) serinin birim koklii oldugunu, alternatif hipotez (H: § <1) ise
serinin birim koklii bir yapiya sahip olmadigini gostermektedir. Ekonomik
degiskenlerin 6nemli birgogunun dogrusal olmayan forma sahip olmasi du-
rumu geleneksel testlerde goz ardi edilmektedir. Bundan otiirti bu ¢aligmada
dogrusal olmayan birim kok testlerinden iistel yumusak gegisli otoregresif
model (ESTAR) temeline dayanan Kruse (2011) testinden faydalanilmakta-
dir. ESTAR siireci su sekilde formiile edilmektedir:

Aye = ayi_q + ¢y 1 (1 — exp{—y(ye—1 — )*D + & 3

g.~iid (0, g2), “y” yumugatma parametresini tanimlar. y sifira egitlendi-
ginde, ESTAR modeli yerini dogrusal AR(1) modeline birakir. Modelde ¢
esik degeri simgelemektedir. Kapetanios vd. (2003) @’nin sifira esit olmasi
durumu i¢in ESTAR modelini agagidaki gibi ifade etmektedir:

Aye = ¢pye—1(1 — exp{=y e_1 — )} + & €))

¢ parametresi -2 ile 0 araliginda yer aldiginda lokal olarak duraganl-
g1 gostermemesine ragmen global olarak duraganliktan soz edilebilir. Ciin-
kii ¥,_; = roldugunda seri lokal olarak kismi birim kok igermektedir.
Tlaveten, ¢ = 0a esit oldugu durumda rassal yiirityiis modeli basarili bir
sekilde gergeklesir. Bunun anlami, birim kok hipotezi igin dogrudan bir
testin miimkiin olmadigim gostermektedir. Zira, H : y =0 hipotezi test
edildiginde ¢ parametresi tanimlanamaktadir. Bu baglamda temel hipotez
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altinda sorun teskil edebilecek parametrelerden kaginmak igin yumusak gegis
fonksiyonu igin Taylor yaklagimina bagvurulmaktadir. Kapetanios vd. (2003)
tarafindan modele entegre edilen bu yaklagim ayn1 zamanda Kruse (2011)
dogrusal olmayan birim kok testinin de temelini olugturmaktadir. Birinci
dereceden Taylor yaklagimi uygulanmasi, agsagidaki yardimei regresyonu or-
taya ¢ikarmaktadir:

Ay, = ﬁlyf?)—l +u; (5>

Buradaki kiibik terim (y2_;) ESTAR dogrusal olmama durumuna yak-
lagim sergiler. Yazarlar, global olarak duragan ESTARa (H:5,<1) karsi
birim kok hipotezi (H, :f;=0) i¢in t testi onermektedir. Yukarida verilen
yardimci regresyon vesilesiyle serinin birim koklii olup olmadig sinanmak-
tadir. KSS (Kapetanios, Shin, Snell) olarak adlandirilan Dickey-Fuller tipi t
testinin hesaplanmasi agagidaki gibidir (Kruse, 2011: 3):

\/vdr B \/82 Z{=1 YEo1 (6)

KSS= B1 _ Z{=1yt3—1AYt

KSS istatistiginin sinirlandirilmis dagilimi ise asagidaki gibi
verilmektedir:

Wt =2 [ wr)ar

KSS=> - 7
o Wwm®) (7)

Deterministik terimle ilgili olarak ise, verinin ortalamadan ve trendden
arindirilmig bigimi 6nerilmektedir. Diger taraftan, serilerdeki yapisal kiril-
malar1 trigonometrik terimlerle modelleyen giincel birim kok testlerinden
sayilabilecek Christopoulos ve Leon Ledesman (2010) tarafindan geligtirilen
Fourier ADF testine gegilmistir. Fourier ADF test istatistigi asagidaki gibidir
(Christopoulos ve Leon-Ledesman, 2010: 1081):

- (2mkt - (2mkt
yt=50+6151n< T )+6251n(T)+vt )

Burada k Fourier fonksiyonunun frekans sayisini, t trendi, T ise gozlem say1-
sint simgelemektedir. Testin temel hipotezi Hy: vy = ¢, Ue = Ue—q + Ry,
sifir ortalamali duragan bir stire¢ oldugu varsayilir. Test istatistigi ti¢ agamali
olarak hesaplanur;

Tk asamada uygun k* frekansi tespit edilmektedir. Boylece yukaridaki
modeldeki dogrusal olmayan deterministik bilegen 1 ile 5 arasindaki k de-
gerleri arasindan optimal K’nin segimi, en kiigiik kareler tahmincisi (EKK)
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yoluyla kalintili kareler toplamini minimize edecek deger olacak gekilde tes-
pit edilecektir.

R A ~ . (2mk*t ~ . [2mk*t
12 =yt—[60+6151n( T )+6zsm( T )] (9)

Ikinci asamada birim kok igin birinci agamadaki EKK kalintilart sinan-

maktadir. Agagidaki dogrusal ve dogrusal olmayan yapiya sahip ii¢ ayr1 mo-
del 6nerilmektedir:

p
Av, = aqv_q + Z BiAve_; + u; (10)
=1
P
Av, = pv,_1(1 —exp(—0AvE;)) + Z aAve_j +u, (11
=1
P
Av, =34+ ZﬂjA Veoj + U (12)
=

Burada 8 > 0°dir ve u; hata terimini gostermektedir. Eger ikinci aga-
mada birim kokiin varhigini ifade eden temel hipotez reddedilirse yani seri
duragan ise iiglincii agamaya gegilir. Ugiincii asamada Fourier terimlerinin
anlamlihiklart F-testi Fu(k) kullanilarak Ho: 81, = 62 = 0 temel hipotezi;
Hy:61, =8, # 0 alternatif hipotezine kargt stnanmaktadir. Eger temel hi-
potez reddedilirse serinin kirilgan deterministik fonksiyon etrafinda duragan
oldugu sonucuna ulagihr (Christopoulos ve Leon Ledesman, 2010; 1081).
Model 10 dogrusal ADF modelini gosterirken; Model 11 ve Model 12 sira-
styla Kilig ve de Jong (2006) ile Kapetanios vd. (2003) tarafindan Onerilerin
ESTAR temelli dogrusal olmayan modelleri belirtmektedir. Bu gergevede
Fourier KSS modeli olarak Model 12 referans alinmaktadir.

Bir diger birim kok testi Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen Es-
nek Fourier birim kok testidir. Enders ve Lee (2012) Dickey-Fuller (1979)
tipi regresyon modeline dayanan deterministik trendin de Fourier fonksi-
yonlariyla modellendigi bir birim kok testi ileri siirmektedir. Onerilen testin,
Fourier LM ve DF-GLS birim kok testlerinin tamamlayici olabilecegi kabul
edilmektedir.

Ve = a(t) + pyeq +yvt+& (13)

Denklem Dikey-Fuller (1979)’in serideki dogrusal birim koklii yapinin

sinanmast siireci igin 6nerdigi regresyon modelidir. Denklemdeki bilinme-
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yen parametre @(t), p = loldugu herhangi bir test igin problem yarata-
caktir. Bu nedenle @ (t)nin bilinmeyen fonksiyonel formunun tahmini igin
Fourier agilimindan yararlanilmaktadir:

= 2wkt Z 2wkt T
a(t)=a0+2aksin< )+Zﬁkcos( ); n< - (14)
] T T 2

k=1

Burada T gozlem sayisini, n tahmindeki frekans sayisini, k kismi frekans
sayisini temsil etmektedir. Eger @y = f; = - = a,, = f, = 0 olursa, test sii-
reci dogrusal ve geleneksel birim kok test yontemlerinden yararlanmak uy-
gun olmaktadir. Ancak yapisal kirtlmanin varhginin Fourier fonksiyonlartyla
modellendigi test regresyonu agagidaki gibidir (Enders ve Lee, 2012: 197):

Zkt) + ¢, cos (Zi;kt) +e; (15)

Tpr.t» Hot p=0 temel hipotezi igin t-istatistigini ifade etmektedir. Tes-
tin ilk asamas1 1< k<5 araliginda olmak iizere uygun k secimidir. Tkinci

2
Ay = pyi_1 + 1+t +c3 sin(

agamada dogrusal olmama durumu aragtirihr. Bunun igin, ¢3 = ¢4 = 0 ko-
sulundaki standart F testi uygulanmaktadir. Elde edilen F test istatistikleri
kritik degerden kiiglikse, dogrusal trendin varhigini ifade eden temel hipotez
reddedilemez. Bu kogul altinda, standart dogrusal DF birim kok testinin
kullanimi 6nerilmektedir.

Omay (2015) esnek Fourier birim kok testi bagta olmak iizere daha 6nce
gelistirilen Fourier temelli birim kok testleri k frekans sayisinin niteligi agi-
sindan elegtirmistir. Zira daha 6nceki Fourier temelli birim kok testlerinde k
frekans sayist tam say1 olarak ele alinmaktadir. Fakat Omay (2015)’1in 6nerisi
k frekans sayisinin kesirli say1 olabilecegi tizerinedir. Buradan hareketle Ke-
sirli Esnek Fourier birim kok testini ileri stirmektedir. Omay (2015) DF tipi
test regresyonunu agagidaki gibi sunmaktadir:

C (2nkfTE 2mkfTt
Ay, = pyi—q + ¢ + 3t + c38in T + ¢4 CcOS T +e; (16)

Burada 7 =3,14,, T gozlem sayisy, t trendi, j/7 ise kesirli frekans sayisi-
n1 simgelemektedir. f/7‘nin kesirli olarak alabilecegi muhtemel deger aralig:
01< kf Tgkrj; " seklindedir. k,];lrax’l’m ise “2” olmasi onerilmektedir. Bu
caliymada ele alinan son birim kok testi Giirig (2019) tarafindan geligtirilen
Fourier Kruse birim kok testidir. Giirig (2019) gelistirdigi birim kok tes-
tinde Christopoulos ve Le6n — Ledesma (2010) 6nerdigi birim kok testini

referans alarak yapisal kirilmay: ve dogrusal digilig: birlikte ele alip modelle-
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mektedir. Bu dogrultuda deterministik bilegendeki yapisal kirilmalar Fourier
tfonksiyonlari ile dogrusal digilik ise Kruse (2011)’un 6ne siirdiigii ESTAR
fonksiyonlarindan yararlanilarak olugturulmaktadir. Fourier Kruse birim kok
testindeki k frekans sayisinin Omay (2015) 6nerisinin aksine tam say1 olarak

(k=1, 2, 3, 4, 5) cle alindig1 belirtilmelidir.

2. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Bu gahiymada giincel birim kok testlerinden yararlanarak MINT iilkele-
rinde 1970-2021 donemini kapsayan yillik veriler ¢ergevesinde dig borgla-
rin strdiiriilebilir olup olmadigi sinanmaktadir. Zaman igerisinde 6nemli
oOlgiide gelisen ve birbirileriyle kiyaslandiginda farkl iistiinliiklere sahip olan
birim kok testleri yoluyla dig borg stoku degiskeni dort farkl rasyo ile in-
celenmektedir. Analiz siirecinde geleneksel birim kok testlerinden yalmzca
ADEF(1979) kullanilmakta, diger taraftan faydalanilan giincel birim kok test-
leri ise RALS-ADF (2014), Kruse (2011), Fourier ADF (2012), Fourier
KSS (2012), Esnek Fourier (2012), Omay (2015) ve Giirig (2019) seklin-
dedir. Birim kok testleri arasinda tstiinliigii bakimindan 6zellikle dogrusal
olmama kogulunu saglayan ve Fourier kirtlmali birim kok testleri 6n planda
tutulmaktadir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlanmas1

Degiskenler Veri Araligs | Veri Kaynag: | Veri Cinsi
D1 borg stogunun GSYTH deki
pay1

Uzun dénem dig borg stogunun
GSYIH’deki pay1

1970-2021 | Diinya Bankasi | Oran

1970-2021 | Diinya Bankas: | Oran

Kisa donem dig borg stogunun

GSYIRCdeki payt 1970-2021 |Diinya Bankasi | Oran

Toplam rezervler igerisinde dig 1970-2021 | Diinya Bankas: | Yiizde

borcun pay1

Not. Amerikan Dolar1 cinsinden ele alinan dig borg stoku degerleri Amerika Dolari
cinsinden Reel GSYTH (2015 baz yilidir) degerlerine oranlannugtir. Ayrica Nijerya
igin tespit edilen kisa donem dig borg stoku degerleri 1970-2004 veri araligindadur.
Onun digindaki veriler tablodaki gibi derlenmistir. Degiskenlerin grafiksel gosterimi
Ekler’de sunulmaktadir.

Tablo I’de galiymada kullanilan degiskenlerle ilgili detaylar sunulmakta-
dir. Bu degiskenler MINT iilkelerinin her biri i¢in 6zel olarak incelenmek-
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tedir. Tablo 2°de MINT iilkeleri igin toplam dig bor¢ stokunun GSYTHdeki
payin birim kok test sonuglart verilmektedir.

Tablo 2: MINT Ulkeleri Igin Toplam Dis Borg Stokunun GSYTH’deki
Paymin Birim Kok Testi Sonuglar:

Testler ADF ig;s- Kruse i%l;lcr f(osusrler E(s)ﬁiir Omay |Giirig
Utkeler ™\ |77 [2014) | %MD 2012) 2012) |(2012) |015)|2019)

Meksika -1.24 (0) |-1.28 (0) |2.93 |-2.86 |-2.43 |-2.73 |-1.95 |5.82

1.90 |-0.52 |0.27 -0.35  |-1.36 |1.76
9.05 |-1.25 |-1.61 |[-0.72 |-1.15 |3.05

Nijerya -1.77 (1) |-1.70 (0

) )

Endonezya |-1.73 (0) |-1.92 (0)|5.27 |-2.35 |-2.06 |-2.14 |-2.03 |4.18
) )
) )

Tirkiye  |-1.15 (1) |-0.40 (0

Not. Birim kok analizleri Nijerya igin sabitli, Meksika, Endonezya ve Tiirkiye igin
sabitli ve trendli yap: goz oniinde bulundurularak uygulanmistir. ADF testinin
kritik degerleri sabitli modelde -3.56 (%1), -2.92 (%5), -2.59 (%10) iken, sabit
ve trendli modelde -4.14 (%1), -3.50 (%5), -3.17 (%10) seklindedir. RALS-ADF
kritik degerleri farkli p?ler i¢cin Lm vd. (2014: 341) makalesi referans alinarak
yorumlanmistir. Kruse (2011) dogrusal olmayan birim kok testinin kritik degerleri
Nijerya i¢in 13.75 (%1), 10.17 (%5), 8.60 (%10) iken, diger iilkeler i¢in 17.10
(%1), 12.82 (%5), 11.10 (%10) bi¢imindedir. Fourier ADF ve Fourier KSS
testlerinin kritik degerleri i¢in Christopoulos ve Ledesma (2010: 1083-1084)
makalesi temel alinmistir. Ote yandan Esnek Fourier birim kok testinin kritik
degerleri Enders-Lee (2012: 197) makalesinden alinmistir. Son olarak Omay (2015)
ve Giiris (2019) birim kok testlerinin kritik degerleri icin Omay (2015: 124-125) ve
Giirig (2019: 3059) ana makaleleri referans alinarak sonuglar degerlendirilmistir. * ¢
harfleri sirasiyla %1, %5, %10 anlamhilik seviyesindeki duraganlig ifade etmektedir.
() parantez igindeki ifadeler optimal gecikme uzunlugunu, koseli parantezler ise k
degerlerini vermektedir.

Tablo 2°deki sonuglara gore test istatistik degerleri tiim birim kok testleri
igin kritik degerden kiigiik oldugu tespit edilmektedir. Buna gore, birim ko-
kiin varligini ifade eden temel hipotez reddedilmemektedir. Bagka bir deyisle
seriler birim kokli bir yapiya sahiptir. Bu sonu¢ MINT iilkelerinin toplam
dig borglarinin geleneksel ve giincel birim kok test yontemleriyle siirdiirii-
lebilir bir diizeyde olmadigini gostermektedir. Tablo 2’de raporlanan birim
kok testi sonuglar1 Tablo 3’te de 6zet haliyle verilmektedir.
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Tablo 3: Test Bulgularinin Ozeti

T o (B e [ e 0 oy
Ulkeler (1979) (2014) (2011) (2012) | (2012) | (2012) (2015)(2019)
Meksika X X X X X X X X
Endonezya | X X X X X X X X
Nijerya X X X X X X X X
Tiirkiye X X X X X X X X

Not. X ifadesi serinin birim koklii oldugunu gostermektedir.

Grafik 2. Toplam Bor¢ Stoku Serilerinin Fourier Fonksiyonuyla
Gosterimi
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Not. Fourier test istatistikleri f(%)\'ilkc serileri igin sirastyla 53.11, 27.58, 45.36, 15.35 geklindedir.
Fourier fonksiyonlarinin kritik degerleri igin Becker ve Lee (2006) makalesi temel alinmaktadir.

Grafik 2°de toplum borg stoku serisindeki yapisal kirilmalart dummy de-
gisken kullamilarak yapilan sert ve keskin bigimde modellemek yerine kade-
meli bigiminde modelleyen Fourier fonksiyonlarinin goriiniimii verilmekte-
dir. Elde edilen sonuglara gore Fourier terimlerinin istatistiksel olarak anlam-
I1 oldugu tespit edilmektedir. Tablo 4’de MINT {ilkeleri igin uzun dénem dig
borg stogunun GSYTH’deki payinin birim kok testi sonuglart verilmektedir.
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Tablo 4: MINT Ulkeleri I¢in Uzun Dénem D1 Borg Stogunun
GSYIH’deki Payinin Birim Kok Testi Sonuglar1

Testler ADE RALS- Kruse Fourier  |Fourier Esne}( Gy @k
) (1979) ADF (2011) ADF KSS Fourier (2015) (2019)
Ulkeler (2014) (2012) (2012) (2012)

Meksika ~ |-1.07 (0) |-1.07 |4.63 (0) |-3.03[1] |-2.79 [1] |-2.90 [1]|-1.87 [1.2][8.22 [1]

Endonezya |-2.36 (0) |-2.50 |5.21 (0) |-3.09 [1] |-1.98 [1] |-3.03 [2]|-2.72 [1.2]|3.86 [1]

Nijerya  |-1.82 (1) |-1.19 |2.23 (0) |-4.03 [2]°|-0.21 [1] |-1.86 [3]|-1.41 [1.2]|1.08 [1]

Tiirkiye ~ |-2.92 (1) |-2.67 |12.83 (1)<|-0.81[1] |-3.68 [2]"|-3.46 [1]|-3.75[1.2]¢|3.53 [2]¢

Not. Birim kok analizleri Nijerya igin sabitli, Meksika, Endonezya ve Tiirkiye igin sabitli ve trendli
yap1 g6z oniinde bulundurularak uygulanmugtir. ADF testinin kritik degerleri sabitli modelde -3.56
(%1), -2.92 (%5), -2.59 (%10) iken, sabit ve trendli modelde -4.14 (%1), -3.50 (%5), -3.17 (%10)
seklindedir. RALS-ADF kritik degerleri farkli p®ler i¢in Lm vd. (2014: 341) makalesi referans
ahinarak yorumlanmigtir. Kruse (2011) dogrusal olmayan birim kok testinin kritik degerleri Nijerya
igin 13.75 (%]1), 10.17 (%5), 8.60 (%10) iken, diger iilkeler igin 17.10 (%1), 12.82 (%5), 11.10
(%10) bigimindedir. Fourier ADF ve Fourier KSS testlerinin kritik degerleri igin Christopoulos
ve Ledesma (2010: 1083-1084) makalesi temel ahnmistir. Ote yandan Esnek Fourier birim kok
testinin kritik degerleri Enders-Lee (2012: 197) makalesinden alinmustir. Son olarak Omay (2015)
ve Giirig (2019) birim kok testlerinin kritik degerleri igin Omay (2015: 124-125) ve Giirig (2019:
3059) ana makaleleri referans alinarak sonuglar degerlendirilmigtir. ¢ harfleri sirastyla %1, %5,
%10 anlamlilik seviyesindeki duraganhg: ifade etmektedir. ( ) parantez igindeki ifadeler optimal

gecikme uzunlugunu, koseli parantezler ise k degerlerini vermektedir.

Tablo 4’te goriildiigii tizere Tirkiye serisi Kruse (2011), Fourier KSS
(2012), Omay (2015) ve Giirig (2019) birim kok testlerine gore diizey de-
gerlerinde istatistiksel olarak anlamliyken, Nijerya serisinin Fourier ADF
(2012) birim kok testine gore diizeyde degerlerinde istatistiksel olarak an-
laml oldugu saptanmaktadir. Bu sonug birim kokiin varhigini ifade eden
temel hipotezinde reddedilmesi gerektigini gostermektedir. Yani bahsedilen
seriler diizey degerlerinde duragandir. Buna gore Tiirkiye ve Nijerya tilkele-
rinin uzun dénem dig borg stoklari siirdiiriilebilir diizeyde oldugu soylenebi-
lir. Tablo 5°de test bulgularinin 6zeti verilmektedir.
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Tablo 5. Test Bulgularinin Ozeti

| o [ 08 Pt ] |y [ ca
Ulkeler (E72) (2014) (2011) (2012) |(2012)| (2012) () | (@)
Meksika X X X X X X X X
Endonezya X X X X X X X X
Nijerya X X X v X X X X
Tiirkiye X X v X v X v v

Not. X ifadesi serinin birim koke sahip oldugunu gosterirken, v ifadesi serinin duraganhgiu
yansitmaktadir.

Grafik 3: Uzun Doénem Dis Borg Stoku Serilerinin Fourier
Fonksiyonuyla Gosterimi
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Not. Fourier test istatistikleri f(%) iilke serileri igin sirasiyla 77.15, 20.45, 8.17, 35.92 seklindedir.
Fourier fonksiyonlarinin kritik degerleri igin Becker ve Lee (2006) makalesi temel alinmaktadir.

Grafik 3’te uzun donem dig borg stoku serisinin yapisal kirilmalar1 kade-
meli bigiminde modelleyen Fourier fonksiyonlarinin goriiniimii verilmekte-
dir. Elde edilen sonuglara gore Fourier terimlerinin istatistiksel olarak anlam-
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I1 oldugu tespit edilmektedir. Tablo 6’da MINT iilkelerinin kisa donem dig
borg stogunun GSYTH’deki payinin birim kok testi sonuglart verilmektedir.

Tablo 6: MINT Ulkeleri Igin Kisa Donem Dig Borg Stogunun
GSYIH’deki Payimnin Birim Kok Testi Sonuglar:

Testler ADF RALS- Kruse Fourier |Fourier Esne!( T e
. 1979) |ADF 15017y [ADE - |KSS Fourier | 5015y |(2019)
Ulkeler (2014) (2012) [(2012) |(2012)

Meksika  |-2.96 (1)°|-2.02 |3.03 (0) |-1.64 [3] |-1.72[3] |-1.95 [5]|-1.94 [1.2]]2.93 [3]

Endonezya |-1.85 (0) |-2.13 412 (0) |-1.79[1] |-2.42[1] |-1.46 [3]|-1.74 [1.2]]5.89 [1]

Nijerya ~ |-2.12(0) |-2.27 |2.87 (0) |-2.49 [2] |-1.80 [4] |-2.28 [3]|-2.14 [1.2]]2.16 [2]

Tiirkiye  |-1.09 (0) |-1.10 |4.97 (0) |-2.47 [1] |-2.64 [1] |-2.40 [1]|-1.71 [1.2]|7.17 [1]

Not. Birim kok analizleri Nijerya igin sabitli, Meksika, Endonezya ve Tiirkiye igin sabitli ve trendli
yap1 goz Oniinde bulundurularak uygulanmustir. ADF testinin kritik degerleri sabitli modelde -3.56
(%1), -2.92 (%5), -2.59 (%10) iken, sabit ve trendli modelde -4.14 (%]1), -3.50 (%5), -3.17
(%10) seklindedir. RALS-ADF kritik degerleri farkli p?ler igin Lm vd. (2014: 341) makalesi
referans alinarak yorumlanmustir. Kruse (2011) dogrusal olmayan birim kok testinin ortalamadan
arindirilmug bigimiyle kritik degerleri 13.75 (%1), 10.17 (%5), 8.60 (%10)’dir. Fourier ADF ve
Fourier KSS testlerinin kritik degerleri igin Christopoulos ve Ledesma (2010: 1083-1084) makalesi
temel almmugtir. Ote yandan Esnek Fourier birim kok testinin kritik degerleri Enders-Lee (2012:
197) makalesinden ahnmugtir. Son olarak Omay (2015) ve Giirig (2019) birim kok testlerinin
kritik degerleri igin Omay (2015: 124-125) ve Giirig (2019: 3059) ana makaleleri referans alinarak
sonuglar degerlendirilmigtir. > harfleri sirastyla %1, %5, %10 anlamhlik seviyesindeki duraganligs
ifade etmektedir. () parantez igindeki ifadeler optimal gecikme uzunlugunu, kégeli parantezler ise k

degerlerini vermektedir.

Tablo 6’da raporlanan sonuglara gore geleneksel ADF testinin Meksika se-
risi igin diizey degerlerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Bu dogrultuda, birim kok varligini ifade eden temel hipotez reddedilmek-
tedir. Boylece Meksika serisinin ge¢mis donem goklardan etkilenmedigini
tespit edilmektedir. Daha agik bir ifadeyle, geleneksel ADF testi Meksika’nin
kisa donem dig borg stogunun siirdiiriilebilir oldugunu ortaya koymaktadir.
Fakat bilindigi geleneksel ADF testi yapisal kirilmalar1 ve dogrusal olmama
gibi durum dikkat almadig1 i¢in ciddi eksikleri s6z konusudur. Bu nedenle
giincel testlere odaklanmak daha giivenilir sonuglar elde edilmesine imkin
tantyacaktir. Halihazirda giincel birim kok testleri sonuglar1 elde edilen bu
sonug ile ¢eligmektedir. Diger iilkelerde ise serilerin ge¢gmis donem goklarina
maruz kaldig1 yani birim koklii oldugu geleneksel ve giincel birim kok test-
leriyle ispatlanmaktadir. Buna gore kisa donem dig borg stoku MINT iilkele-
rinde siirdiiriilebilir degildir. Tablo 7°de test bulgularinin 6zeti verilmektedir.
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Tablo 7: Test Bulgularinin Ozeti

e ADF Rﬁg‘g " | Kruse Fglggr F(I)<usriser 15) Sun;i:}; Omay | Giiris
Ulkeler (1979) (2014) (2011) (2012) | (2012) | (2012) (PAULE) (A0
Meksika v X X X X X X X
Endonezya | X X X X X X X X
Nijerya X X X X X X X X
Tiirkiye X X X X X X X X

Not. X ifadesi serinin birim koke sahip oldugunu gésterirken, v ifadesi serinin duraganhgiu
yansitmaketadir.

Grafik 4: Kisa Donem Dis Borg Stoku Serilerinin Fourier Fonksiyonuyla
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Not. Fourier test istatistikleri f(%) iilke serileri icin sirastyla 10.36, 24.48, 9.19, 39.62 seklindedir.
Fourier fonksiyonlarinimn kritik degerleri igin Becker ve Lee (2006) makalesi temel alinmakeadur.

Grafik 4’te uzun donem dis borg stoku serisinin yapisal kirtlmalar ka-
demeli bigiminde modelleyen Fourier fonksiyonlarinmn goriiniimii sunul-
maktadir. Elde edilen sonuglara gore Fourier terimlerinin istatistiksel olarak
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anlaml oldugu tespit edilmektedir. Tablo 8’de MINT iilkelerinin toplam re-
zervleri iginde dig borg payinin birim kok testi sonuglari verilmektedir.

Tablo 8: Toplam Rezerv I¢inde Dis Borglarin Pay:

Testler ADE RALS- Kruse Fourier |Fourier Esne%( Omay Gt
) 1979) [ADF 1517y |ADE RSS_Fourier g5 2019
Ulkeler ( ) (2014) ( ) (2012) |(2012) (2012) ( ) ( )

Meksika  |-0.78 (0) |-0.35 |2.70 (1) |-2.95[1] |-3.29[1]¢ |-2.80 [1] |-0.99 [1.2] [19.26 [1]°

Endonezya |-1.23 (2) |-1.63 [5.21 (1) |-3.10[1] |-3.28[1] |-3.14 [1] |-2.73[1.2] |10.73 [1]

Nijerya  |-3.02 (1)°|-3.31° |15.94 (1)* |-3.88[1]" |-4.09[1]" |-3.19 [3] |-4.50 [1.2]* |20.44 [1]*

Tiirkiye ~ |-2.06 (0) |-3.61° |20.27 (1) |-4.89[1]" |-4.27 [1]° |-4.71 [1]*|-5.20 [1.2]* |21.69 [1]°

Not. Birim kok analizleri Nijerya igin sabitli, Meksika, Endonezya ve Tiirkiye igin sabitli ve trendli
yap1 goz oniinde bulundurularak uygulanmugtir. ADF testinin kritik degerleri sabitli modelde -3.56
(%1), -2.92 (%5), -2.59 (%10) iken, sabit ve trendli modelde -4.14 (%1), -3.50 (%5), -3.17 (%10)
seklindedir. RALS-ADF kritik degerleri farkli p®ler i¢in Lm vd. (2014: 341) makalesi referans
ahinarak yorumlanmigtir. Kruse (2011) dogrusal olmayan birim kok testinin kritik degerleri Nijerya
igin 13.75 (%]1), 10.17 (%5), 8.60 (%10) iken, diger iilkeler igin 17.10 (%1), 12.82 (%5), 11.10
(%10) bigimindedir. Fourier ADF ve Fourier KSS testlerinin kritik degerleri igin Christopoulos
ve Ledesma (2010: 1083-1084) makalesi temel ahnmistir. Ote yandan Esnek Fourier birim kok
testinin kritik degerleri Enders-Lee (2012: 197) makalesinden alinmugtir. Son olarak Omay (2015)
ve Giirig (2019) birim kok testlerinin kritik degerleri igin Omay (2015: 124-125) ve Giirig (2019:
3059) ana makaleleri referans alinarak sonuglar degerlendirilmigtir. ™ ¢ harfleri sirastyla %1, %5,
%10 anlamlilik seviyesindeki duraganhg: ifade etmektedir. ( ) parantez igindeki ifadeler optimal
gecikme uzunlugunu, koseli parantezler ise k degerlerini vermektedir.

Tablo 8de goriildiigii iizere Nijerya ve Tiirkiye serileri birlikte ele alin-
diginda RALS-ADF (2014), Kruse (2011), Fourier ADF (2012), Fourier
KSS (2012), Omay (2015) ve Giirig (2019) birim kok testlerine gore diizey
degerlerinde istatistiksel olarak anlaml oldugu tespit edilmektedir. Ayrica
Fourier KSS (2012) birim kok testi sonuglarina gore Meksika ve Endonez-
ya serileri diizey degerlerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Meksika serisi
ayn1 zamanda Giirig (2019) birim kok testine gore de diizey degerlerinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug birim kokiin varhigini ifade eden te-
mel hipotezin reddedilmesi anlamina gelmektedir. Bir bagka ifadeyle seriler
gecmis donem soklarindan etkilenmemig ve birim koklii degildir bigiminde
degerlendirilmektedir. Buna gore s6z konusu serilerin rezervlerine gore dig
borglari siirdiirtilebilir. Tablo 9°da test bulgularinin 6zeti verilmektedir.
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Tablo 9: Test Bulgularinin Ozeti

estler | ADF | RALS- | Kruse | Fourier | Fourier | Esnek |Omay | Giirig
) (1979)| ADF |(2011)| ADE KSS | Fourier |(2015)|(2019)
Ulkeler (2014) (2012) | (2012) | (2012)
Meksika X X X X v X X v
Endonezya | X X X X v X X X
Nijerya v v v v v X v v
Tiirkiye X v v v v v v v

Not. X ifadesi serinin birim koke sahip oldugunu gosterirken, v ifadesi serinin duraganhgiu

yansitmaktadir.

Grafik 5: Rezervlere Gore Dig Bor¢ Stoku Diizeyinin Fourier
Fonksiyonuyla Gosterimi
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Not. Fourier test istatistikleri f(}z) iilke serileri igin sirasiyla 193.00, 33.22, 8.45, 19.28 seklindedir.
Fourier fonksiyonlarinin kritik degerleri igin Becker ve Lee (2006) makalesi temel alinmaktadir.



Ali Celit | 205

Sonug ve Degerlendirme

Bu galiysmada MINT iilkelerinde 1970-2021 tarih araligini kapsayan yil-
lik veriler temelinde dig borglarin siirdiiriilebilirligi sekiz farkli birim kok
testi aracihigiyla analiz edilmigtir. Analiz siirecinde geleneksel ADF diginda
ozellikle 2010 yilindan sonra gelistirilmis farkli avantajlara sahip olan giincel
birim testleri tercih edilmistir.

Analiz bulgulart toplam dis borg stokunun GSYIH’deki payi serisinin
sekiz farkli birim kok testi i¢in diizey degerlerinde duragan olmadigint gos-
termistir. Buna gore soz konusu degiskenin stirdiiriilebilir bir formda ol-
madigr goriilmiistiir. Uzun donem dig borg stokunun siirdiirtilebilirlik di-
zeyi incelendiginde Tiirkiye serisinin Kruse (2011), Fourier KSS (2012),
Omay (2015) ve Giiris (2019) birim kok testlerine gore, Nijerya serisinin
ise yalmiza Fourier ADF (2012) birim kok testine gore diizeyde degerlerin-
de duragan oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu bulgu Tiirkiye ve Nijerya’nin
uzun dénem dis borg stoklarinin siirdiiriilebilir olduguna isaret etmistir. Ote
yandan kisa donem dig borg stokuna bakildiginda s6z konusu degiskenin
tiim tlkeler igin stirdiiriilebilir bir diizeyde olmadig tespit edilmistir. Dig
borglarin toplam rezervler igindeki pay1 incelendiginde Nijerya ve Tiirkiye
serilerinin RALS-ADF (2014), Kruse (2011), Fourier ADF (2012), Fourier
KSS (2012), Omay (2015) ve Giirig (2019) birim kok testlerine gore dii-
zey degerlerinde duragan oldugu saptanmugtir. Ayni zamanda Fourier KSS
(2012) birim kok testi sonuglarina gore Meksika ve Endonezya serileri, Gii-
rig (2019)’a gore de Meksika serisi diizey degerlerinde duragandir. Ozellikle
biitiin iilkeler igin dig borglarin toplam rezervler igindeki payr degiskeninin
stirdiiriilebilir bir diizeyde oldugu 6zellikle Fourier KSS (2012) testi tarafin-
dan ortaya konmusgtur.

Analiz sonucunda MINT iilkelerinin toplam dig borg ve kisa donem dig
borg stoklar1 bakimindan siirdiiriilemez bir yapiya sahip olmalari tilkeler igin
risk tegkil etmektedir. Bu nedenle iilkeler s6z konusu dig borg diizeylerine
karg1 temkinli davranmalar1 gerekmektedir. Aksi takdirde olasi bir kriz orta-
minda veya ekonomik gokta toplam dig borg stoku ile kisa donem dig borg
stoku diizeyi iilke ekonomilerini yiiksek derecede tehdit edecektir.
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Ekler

Ek. 1. Toplam dig borg stogunun GSYIH’a oran
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Ek 2. Uzun dénem dis borg stogunun GSYIH’a orant

Mexico

v
X

O 4+
75 80 85 90 95 00 05 10 15

Nigeria

Indonesia

O e

70 75 80 85 90 95

Turkiye
4
.3
‘2 J_/_//\ﬂ
A
-0 T T T T T T T T T T




.08

.06

.04

.02

.00

.06

.05

.04

.03

.02

.01

.00

50

40

30

20

400

300

200

100

Ali Celike | 209

Ek 3. Kisa dénem dis borg stogunun GSYIH’a orani

Mexico

3

LB B B e e e e e
05 10 15 2

70 75 80 85 90 95

Nigeria

5
;

70 75 80 85 90 95 00

.08

.06

.04

.02

.00
7

.20

.08

.04

.00

Indonesia

2

LB B e S S
75 80 85 90 95 00 05 10 15

Turkiye

LB B e B A
10 15

~

Ek 4. D15 bor¢ stogunun toplam rezervlere oram
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