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Is External Debt Sustainable In Tiirkiye? New Evidence From
Structural Break Unit Root Analysis

Oz

Tiirkiye’de 2024 yil sonu itibariyla briit dig bor¢ stoku 515,5 milyar ABD dolart ile tarihsel zirveye ulagmustir. Bu gelisme, dis borg
dinamiklerinin strdirilebilirligi konusunu hem akademik hem de politika diizeyinde daha onemli hale getirmistir. Bu kapsamda
calismada, Tiirkiye’de dis borg siirdiiriilebilirligi 1993-2024 doénemi icin yapisal kirilmalari dikkate alan birim kok testleri araciligiyla
analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, dis borg gostergelerinin buytik bir kisminin uzun dénemde istikrarh bir yap sergilemedigini ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte, yalnizca ihracata dayali borg gostergesinin (DB/IHR) sinirh diizeyde istikrar gosterdigi tespit edilmistir.
Bulgular genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye’de dig borg siirdiiriilebilirliginin zayif ve kirilgan bir yapiya sahip oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Bu dogrultuda, bor¢lanma politikalarinin 6zellikle kamu harcama disiplinini giiglendirecek sekilde daha ihtiyath bir
cercevede yiiriitiilmesi gerektigi degerlendirilmektedir.

Abstract

As of the end of 2024, Tiirkiye’s gross external debt stock reached an all-time high of USD 515.5 billion. This development has made
the analysis of external debt sustainability increasingly important in both academic and policy contexts. In this study, external debt
sustainability in Tiirkiye over the period 1993-2024 is examined using unit root tests that account for structural breaks. The findings
indicate that most external debt indicators do not exhibit long-run stability. However, only the export-based debt indicator (DB/EXP)
shows a limited degree of stability. Overall, the results suggest that external debt sustainability in Tiirkiye is weak and fragile. In this
regard, it is concluded that borrowing policies should be conducted within a more cautious framework, particularly by strengthening
public expenditure discipline.
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Giris

Turkiye’nin toplam briit dis borg stoku, 2024 yili sonunda 515,5 milyar ABD dolari ile tarihsel
olarak en yiiksek seviyesine ulagmugtir. Bu gelismede, Tiirkiye’de kronik hale gelen biitce aciklari
ve cari aciklar 6nemli bir rol oynamaktadir. S6z konusu aciklarin biytik ol¢tide dis bor¢lanma
ile finanse edilmesi, dis bor¢ stokunun siirekli artmasina neden olmaktadir. Bu durum, ekonomi-
de dis finansmana olan bagimliligi artirarak bor¢ dinamiklerinin kalic1 bigimde yiikselmesine yol
agmaktadir. Ote yandan, son yillarda yasanan i¢ ve dis kaynakli soklar da borg kirilganliklarini
belirgin sekilde artirmistir. Bu soklar arasinda 2016°daki 15 Temmuz darbe girisimi, 2019°da
ortaya ¢ikan COVID-19 salgini, 2022 yilinda Rusya’nin Ukrayna’ya yonelik askeri miidahalesi
ve 2023 yilinda Kahramanmaras merkezli depremler yer almaktadir. S6z konusu gelismeler,
tilkenin risk primini (CDS) yukseltmis, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarinin not in-
dirimlerine yol agmig ve doviz rezervleri tizerinde baski olusturmustur. Bu ¢ergevede dis borglan-
ma maliyetleri artarken, disg bor¢larin strdirilebilirligi tizerindeki baski da daha belirgin hale
gelmistir.

Makroekonomik istikrarin saglanmasinda temel politika alanlarindan biri, dig borglarin
surduriilebilirliginin temin edilmesidir. Ciinkti dis borg¢larin siirdiiriilebilirlik kogullarini kay-
betmesi, ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasina veya mevcut krizlerin derinlesmesine yol acabil-
mektedir. Bu kapsamda, Dunya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu gibi uluslararasi kuruluglar
dis borg strdurulebilirligine yonelik kapsamli ¢aligmalar yurtitmektedir. S6z konusu kurulus-
lar, Bor¢ Surdiirtlebilirlik Analizi (Debt Sustainability Analysis - DSA) cergevesinde cesitli borg
gostergeleri gelistirmekte ve bu gostergeler dis bor¢ dinamiklerinin degerlendirilmesinde 6nemli
sinyaller sunmaktadir. DSA kapsaminda tretilen veri setleri, akademik caligmalarda da yaygin
bicimde kullanilmakta; 6zellikle birim kok ve esbutiinlesme testleri araciligiyla dis borglarin stir-
diirtlebilir olup olmadigi ampirik olarak analiz edilmektedir.

Turkiye ozelinde dig borg suirdurilebilirliginin incelendigi bu ¢alismada, birim kok ana-
lizlerinden yararlanilmigtir. Calisma kapsaminda ilk olarak, dis borg¢ stirdiirilebilirligine iligkin
teorik cergeve ortaya konulmustur. izleyen boliimde, Tiirkiye 6zelinde gerceklestirilen ampirik
calismalar literatiir cercevesinde 6zetlenmistir. Uciincii boliimde, Diinya Bankasi ve Uluslararasi
Para Fonu metodolojisi ile veri setleri kullanilarak 1993-2024 dénemi i¢in yapisal kirilmalart
dikkate alan birim kok analizi uygulanmustir. Son boliimde ise elde edilen bulgular, secili makro-
ekonomik degiskenler cergevesinde degerlendirilmis ve politika 6nerileri sunulmustur.

Dis Borg¢larin Siirdiriilebilirligi

Dis borglarin siirdiiriilebilirligi, bir tilkenin mevcut ve gelecekteki dig bor¢ 6deme yuktumliliikle-
rini, bor¢ erteleme veya yeniden yapilandirma olmaksizin ve ekonomik buyiimeye zarar verme-
den tamamen geri 6deyebilme yetenegini ifade etmektedir (IMF, 2018: 5). Literatiirde dis borg
geri 0demelerinin yerine getirilememesinin temel nedenleri arasinda likidite yetersizligi, 6deme
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giicliigii ve 6deme isteksizligi gosterilmektedir (Oner ve Utkulu, 2006). Bu nedenle dis borg siir-
durtlebilirligi, hem 6deme giiciiniin hem de likidite kosullarinin kargilanmasini gerektirmekte-
dir. Bununla birlikte, bir tilkenin 6deme giiciine ve 6deme istegine sahip olup olmadigini tespit
etmek oldukca karmasgik bir siiregtir. Odeme giicii ile likidite sorunlarinin ayrimimi yapmak zor
olsa da, borg gostergeleri, agik analizleri ve orta vadeli bor¢ dinamiklerinin sistematik degerlen-
dirilmesi, bir tilkenin 6deme giictiniin risk altinda olup olmadigini anlamada 6nemli bir cergeve
sunmaktadir (Roubini, 2001: 2). Ulusal perspektiften bakildiginda 6deme giicii, ekonominin dig
yukamliluklerini siirekli olarak yerine getirebilme kabiliyeti olarak tanimlanmaktadir. Likidite
yetersizligi ise, bir ekonominin kisa vadeli dis yukumliliklerini karsilama yetenegini zayiflat-
makta ve buna bagli olarak iflasa iliskin riskleri artirabilmektedir. Bu baglamda borcun para
birimi, faiz oram bilesimi, vade yapisi ve bor¢lart 6deyecek varliklarin mevcudiyeti, bir ekono-
minin dig likidite soklarina karsi kirilganligini belirleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir
(IMF, 2013:166). Bu cercevede, bir tilkenin hem “6deme giiciine” hem de “yeterli likiditeye”
sahip olmasi durumunda dis borcun stirdurtlebilir oldugu kabul edilmektedir.

Dis borg surdiriilebilirlik analizinin temel amaci, bir tilkenin politika hedeflerini finanse
etme kapasitesi ile dis borg servis yikumliiliklerinin kargilama giictinii degerlendirmektir. Bu
analizler genellikle orta vadeli senaryolar kapsaminda yiriitiilmektedir. S6z konusu senaryo-
lar, bor¢ dinamiklerinin ve diger makroekonomik gostergelerin hangi kosullar altinda makul
seviyelerde istikrar kazanacagini, ekonomiye yonelik baslica riskleri, olasi politika ayarlamasi
ihtiyacini ve kapsamini, ekonomik degiskenlerin iligkin beklentileri ve diger faktorleri dikkate
alan sayisal degerlendirmeleri icermektedir (Mulder, 2000: 26). Bu ¢ercevede dis bor¢ stokunun
ve borg servis yukiniin GSYH ile ihracat gelirlerine oranlanmasiyla elde edilen rasyolar, dig borg
surduriilebilirligine iliskin onemli sinyaller tireten temel gostergeler arasinda yer almaktadir. Siir-
durtilebilirlik degerlendirmesi ise, s6z konusu rasyolarin Uluslararasi mali kuruluslar tarafindan
belirlenen esik degerlerle kargilastirilmasi veya ampirik olarak uzun donemde ortalamaya do-
nis egilimi gosterip gostermediginin analiz edilmesi yoluyla gergeklestirilmektedir (Yalginkaya,
2019: 47).

Dis borg surduriilebilirlik analizinin 6nemli bilesenlerinden biri de, bir tilkenin dig borg
yapisinin zaman igerisindeki degisiminin ve gelecege yonelik gortiniimiiniin ortaya konulmasidir
(IMF, 2013: 16S5). Borg siirdurilebilirligi ile iligkili kirilganliklar yalnizca borg seviyeleriyle degil,
ayni zamanda bor¢ profilinin yapisiyla da yakindan iligkilidir. Bu nedenle, dis bor¢ siirdiiru-
lebilirliginin daha saglikli degerlendirilebilmesi acisindan bor¢ yapisinin analiz edilmesi gerek-
mektedir. Dig bor¢ yapisinin incelenmesi, yukiimlulitklerin niteliginin anlasilmasi ve bunlarin
ekonomik etkilerinin ortaya konulmasi bakimindan da 6nem tagimaktadir.

Literatlir Arastirmasi

Bu ¢alismada Turkiye’de dig borg stirdiirtilebilirligi analiz edildiginden, literatiir incelemesi yal-
nizca Turkiye odakli calismalarla sinirlandirilmistir. Literatiire iliskin 6zet bulgular Tablo 1’de
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yer almaktadir.

Tablo 1
Turkiye’de Dis Borglarin StrdurUlebilirligine Yonelik Ampirik Literattr
Yazar Donem Yontem Sonug
Azgiin (2005) 1981-2003 Engle-Granger ve Johansen  Tiirkiye ekonomisinin dig bor¢ geri 6demeleri
2001-2004 Esbiitiinlesme itibariyle geri 6deme yetenegi kosulunu sagladig
sonucuna ulagilmigtir.

Onel ve Utkulu (2006) 1970-2002 Birim Kok ve Tiirkiye’de dig borglarin uzun vadede zayif formda

Esbiitiinlesme bir siirdiiriilebilirlige sahip oldugunu tespit
etmiglerdir.

Yilanct ve Ozcan (2008) 1990-2007 Birim Kok Analizi Tiirkiye’de dig borglarin siirdiiriilemez oldugu
sonucuna ulagmslardir.

Yurt (2008) 1980-2005 Rasyo Analizi Turkiye’de dis borglarin strdiiriilemeyecek boyuta
geldigi tespit edilmistir.

Kiran (2012) 1970-2010 Yapisal Kirtlmali Birim Tirkiye’de s6z konusu dénemde dis borglarin

Kok Testi surdiirtilemez oldugunu tespit etmistir.

Cukurcayir (2014) 1980-2010 Egbiitiinleme Tiirkiye’nin dis bog gevrilebilirligi kogulunu
sagladigi bulgusuna ulagmustir.

Goktas ve Hepsag (2015) 1990-2012 Yapisal Kirilmali Birim Turkiye’de dis bor¢larin surdirilemez oldugu

Kok sonucuna ulasmiglardir.

Korlu (2016) 2000-2014 Rasyo Analizi Tiirkiye’nin orta derecede borglu iilke konumunda
oldugu ve gerekli 6nlemlerin alinmamasi
durumunda ileriki yillarda dis bor¢larin
stirdiiriilemeyecegini tespit etmistir.

Sellavtzi (2017) 1980-2014 Birim Kok Testleri Dis borg stoku ve dis borg stoku/ihracat serilerine
gore borglarin siirdiiriilebilir oldugu; dis borg
stoku/GSYH ve dis borg servisi/ihracat serilerine
gore ise siirdiiriilemez oldugu tespit edilmistir.

Dag ve Kizilkaya (2018) 2004-2017 Birim Kok Testleri Tiirkiye’de dis borglarinin siirdiiriilemez oldugunu
gostermektedir

Yalginkaya (2019) 1970-2018 Birim Kok Testleri Tiirkiye ekonomisinde 1970-2018 dénemindeki
dis borglarinin siirdiiriilemez oldugu sonucuna
ulagmugtir.

Uslu (2019) 1970-2018 Yapisal Kirtlmali Birim Dis borg faiz 6demelerinin ihracat gelirlerine orani

Kok Testleri serisi duragan bulunmus ve bu kritere gore dig
borglarin siirdiiriilebilir oldugu tespit edilmistir.
Ancak diger gostergelerin ¢cogu siirdiiriilemezlige
isaret etmektedir.

Yenisu (2020) 1990-2016 ARIMA Modeli Tiirkiye’de dig borglarin siirdiiriilebilir oldugu
tespit edilmistir.

Cakmak (2020) 1989-2019 Rasyo Analizi Tirkiye’de disg borglarin stirdiirtilebilirligi son
yillarda zayif formda bir goriiniim sergiledigi
sonucuna ulagmustir.

Ozbek ve Tiirkmen 1980-2019 Yapisal Kirilmali Birim Bulgular geleneksel birim kok ve duraganlik

(2021) Kok Testleri testlerinin yanisira yapisal kirilmali birim kok

testleri dogrultusunda Tiirkiye’de dig bor¢larin
strdiiriilebilir olmadigini gostermektedir.
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Dalli (2022) 1974-2020 Yapisal Kirilmali Birim Borg servislerinin ihracat gelirleri ve gayrisafi milli
Kok Testleri hasila icindeki pay: serilerinin birim kok siirecine
sahip oldugunu bu nedenle de s6z konusu dénemde

dig borglarin siirdiirillemez oldugu tespit edilmistir.

Giimiis (2022) 1991-2020 Rasyo ve Birim Kok Rasyo ve birim kok analizine gore Tiirkiye’de dig
Analizi borglarin siirdiiriilebilir oldugu diistincesi agirhk
kazanmakla birlikte ihracatin artirmasi ve cari
islemler agiginin azaltilmasi 6nem arz etmektedir.

Barut (2023) 2000-2022 Rasyo Analizi Tirkiye’nin agir orta derecede borclu bir tilke
oldugunu ancak ihracat gelirlerindeki artiglar
sayesinde dig borglarin siirdiiriilebilir olacag
sonucuna ulagmustir.

Ampirik literatiir incelendiginde, dis borg siirdiirtilebilirliginin test edilmesinde genellikle
birim kok (duraganlik) ve esbiitiinlesme analizleri ile dis bor¢ rasyolarinin kullanildigi goriilmek-
tedir. Bu ¢gercevede yapilan ¢alismalarin bir kismu dis borclarin siirdiirtilebilir oldugunu ortaya
koyarken, bir kismu ise stirdiirtlebilirlik kogullarinin saglanmadigini gostermektedir. Dolayisiyla
dis borg surdiriilebilirligine iliskin literatiirde ortak bir bulgudan s6z etmek miimkin degildir.
Bu farklilasmada, kullanilan veri donemleri, degisken setleri ve uygulanan ekonometrik yontem-
lerdeki gesitliligin belirleyici oldugu degerlendirilmektedir.

Metodoloji

Veri Seti

Dis borg servis yuki ile dis bor¢ stokunun, GSYH ve ihracat gelirlerine oranlanmasiyla elde
edilen dig bor¢ 6deme yiikii rasyolari, hem teorik hem de ampirik literatiirde dig borg yiikiintin
karsilanabilirligini ve suirdirilebilirlik diizeyini degerlendirmede kullanilan temel gostergeler
arasinda yer almaktadir (Roubini, 2001: 2; Yal¢inkaya, 2019: 31). Bu dogrultuda, 1993-2024
donemi icin olusturulan ve ekonometrik analizde kullanilan veri seti Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2

Veri Seti
Degiskenlerin Kisaltmast Degiskenlerin Tanim1 Veri Kaynag:
DB/GSYH D1s Borg Stokunun GSYH Igerisindeki Pay1 World Bank (WDI),
DB/IHR Dis Borg Stokunun Ihracat Igerisindeki Pay: World Bank (WDI),
DBS/IHR Dis Borg Servislerinin Ihracat Icerisindeki Pay1 ~ World Bank (WDI),
KVDB/DB Kisa Vadeli Dis Borglarin Toplam Dis Borg World Bank (WDI),

Igerisindeki Pay1
Yéntem

Bu boliimde, ¢alismada kullanilan zaman serilerinin duraganlik ozelliklerinin incelenmesi ama-
cyla bagvurulan ekonometrik yontemler kapsamli bicimde ele alinmaktadir. Bu gercevede, gele-
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neksel birim kok testleri olan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testlerinin
yani sira, yapisal kirilmalari dikkate alan Zivot-Andrews testi ile ¢oklu yapisal kirilma olasiligini
modelleyen Kapetanios testi de metodolojik olarak aciklanmaktadir. S6z konusu testler aracili-
giyla, degiskenlerin hem kirllma icermeyen hem de yapisal kirilma iceren durumlarda duraganhk
ozellikleri degerlendirilerek, analizde kullanilan ekonometrik yaklasimin teorik temeli ortaya
konulmaktadir.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim K6k Testi

Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, serilerde birim kok varligini incelemek amaciyla geligti-
rilen ve otokorelasyon sorununu gidermek i¢in gecikmeli fark terimlerini modele dahil eden bir
testtir (A. Dickey ve Fuller, 1979).

ADF testinin genel formu asagidaki gibidir:

Sabitli model:

k
Ay, = o+ Byt gt z yi Ay, i+ 8

i=1

Sabit ve trendli model:

k
Ay,=a+38y+PBy, 1+ 2 ViAY, j+&
i=1

Ay, : serinin birinci fark:
Vi _1 : gecikmeli seviye degeri
k : gecikme uzunlugu

€ hata terimi

Test hipotezleri:

Hp : B = 0 = Birim kok vardir (duragan degil)

Hj : p < 0 = Duragandir

Bu ¢alismada ADF testi asagidaki degiskenlere uygulanmustir:

DB/GSYH,, DBSR V/fHRt, KVDB/DBt,DB/fHRt

Phillips-Perron (PP) Birim K6k Testi

Phillips-Perron (PP) testi, ADF testine alternatif olarak gelistirilmig olup, serilerde otokorelasyon
ve degisen varyans problemlerini parametrik olmayan yontemlerle diizeltmektedir (Peter C. B.
Phillips & Pierre Perron, 1988).
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PP testinin temel regresyon denklemi su sekildedir:
Sabitli model:

Ay, =+ By, _g+g

Sabit ve trendli model:

Ayt=a+8y+[3yt_1 +8;

PP testinde ADF’den farkli olarak gecikmeli fark terimleri modele eklenmez; bunun yerine
hata terimi tizerindeki otokorelasyon ve heteroskedastisite Newey-West duzeltmesi ile giderilir.

Test hipotezleri:

Hp : B = 0 > Birim kok vardir (duragan degil)

Hj : p < 0 > Duragandir

Bu caligmada PP testi de asagidaki degiskenler i¢in uygulanmistir:

DB/GSYH,, DBSRV/I'HRt. K VDB/DBt,DB/fHR ¢

Bu caligmada Tirkiye’de dis borg stirdiirtilebilirliginin analizi amaciyla zaman serisi 6zel-
likleri, yapisal kirilmalari dikkate alan birim kok testleri ile incelenmistir. Bu kapsamda, tek
kirilmay1 i¢sel olarak belirleyen Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testi ile birden fazla
kirilmay: dikkate alan Kapetanios ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi kullanilmistir. Analizde
kullanilan degiskenler; dis bor¢ stokunun milli gelire orani (DB/GSYH), dis borg servisi/ihracat
orani (DBSRV/IHR), kisa vadeli dis borcun toplam dis borg icindeki pay1 (KVDB/DB) ve dis borg
stokunun ihracata orami (DB/IHR) olarak belirlenmistir.

Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kék Testi

Geleneksel birim kok testleri (ADF, PP vb.) serilerdeki yapisal kirilmalar1 dikkate almadigindan
yaniltici sonuglar verebilmektedir. Bu nedenle Zivot-Andrews (1992) testi, kirilma tarihini igsel
olarak belirleyerek serilerin duraganlik ozelliklerini daha saglikli bicimde analiz etmeye olanak
tanimaktadir.

Test ti¢ farkli model tizerinden uygulanmaktadir:

Model A (Sabitte Kirilma):

k
Yy=n+Bt+ODU, (1) +ay, 1+ D ¢ Ay, ;+8,
i=1
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Model B (Trendde Kirilma):

k
Vp=H+ Bt + yDTt (t) + Ay, 7+ 2 ¢ Ay, ;i +8
i=1

Model C (Sabit ve Trendde Kirilma):

k
Yy =+ Bt + ODU, (1) + yDT, (t) + ay,_; + 3 ¢;Ay,_j+¢,
i=1

DU, (v) = kirilma sonrast sabit degisimi gosteren kukla degisken
DT, (v) = kirilma sonrasi trend degisimini gosteren degisken

T = kirilma tarihini ifade etmektedir

Testin temel hipotezleri:

Hy) : Seri birim kok igerir (duragan degildir)
Hj : Seri kirilma altinda duragandir
Bu ¢aligmada Zivot-Andrews testi, agsagidaki degiskenlere uygulanmigtir:

DB/GSYH,, DBSR V/fHRt, KVDB/DBt,DB/THRt

Kapetanios Coklu Yapisal Kirilmali Birim K6k Testi

Zivot-Andrews testi tek kirilmayi dikkate alirken, ekonomik seriler genellikle birden fazla yapi-
sal degisim icerebilmektedir. Bu nedenle Kapetanios (20035) testi, birden fazla kirilmay1 modele
dahil ederek daha kapsamli sonuglar sunmaktadir.

Kapetanios testinin genel formu su sekildedir:

m m
Yy = n+ Pt + 2 e/DUj,t+ 2 ijTj,t+ayt—1 + &
j=1 j=1

m = kirilma sayisi

DUj ¢ =J’inci kirlma igin sabit degisim kuklast
DT]',t = j’inci kirtlma icin trend degisim kuklast
Test hipotezleri:

Hy : Seri birim kok igerir

Hj : Seri ¢oklu kirilmalar altinda duragandir
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Bu calismada Kapetanios testi kapsaminda her bir degisken icin iki kirilma dikkate alin-
migtir:

DB/GSYH,, DBSR V/IHRt, KVDB/DBt,DB/fHRt

Zivot-Andrews ve Kapetanios testlerinin birlikte kullanilmasi, serilerin hem tek hem de
¢oklu yapisal kirilmalar altinda duraganlik 6zelliklerinin kargilagtirmali olarak analiz edilmesine
olanak saglamaktadir. Bu yaklasim, 6zellikle dig borg gibi makroekonomik degiskenlerin zaman
icerisindeki kirilgan yapisini daha dogru bigimde ortaya koymak agisindan 6nem tagimaktadir.
Elde edilen sonuglar dogrultusunda, serilerin buyiik ol¢tide birim kok igerdigi ve bu nedenle
analizlerde uzun donem iligkileri dikkate alan yontemlerin kullanilmasi gerektigi degerlendiril-
mektedir.

ADF - PP Birim Kok Analizi

ADF birim kok testi sonuglar incelendiginde, degiskenlerin dizey degerlerinde karisik bir du-
raganlk yapisi sergiledigi goriilmektedir. DB/IHR degiskeni hem sabitli hem de sabitli trendli
modellerde istatistiksel olarak anlamli bulunarak dizeyde duragan 1(0) bir yap1 gostermektedir.
DBS/IHR degiskeni ise sabitli ve trendli modelde diizeyde I(0) duragan bulunmustur. Buna karsi-
lik, DB/GSYH ve KVDB/DB degiskenleri cogu model spesifikasyonunda anlamlilik géstermemis
ve birim kok hipotezi reddedilememistir. Bu durum s6z konusu degiskenlerin diizeyde duragan
olmadigini ve birinci dereceden biitiinlesik 1(1) 6zellik tagidigini ortaya koymaktadir. Birinci fark
alindiginda ise tiim degiskenlerin her tic model turiinde de yiiksek duzeyde istatistiksel anlamlilik
gosterdigi ve birim kok hipotezinin giiglii bigcimde reddedildigi goriilmektedir. Bu sonuglar degis-
kenlerin biiyiik 6lgtide I(1) siirecler tarafindan iretildigini dogrulamaktadir.

Tablo 3
ADF Birim kok test sonucu

Degisken Sabitli t p Sabitli + Trend t P Sabitsiz/Trendsiz t p Sonug
DBS/IHR -2.3821 0.1547 -4.0829%** 0.0177 -0.6984 0.4061 n0
DB/IHR -3.8720%** 0.0059 -3.9993** 0.0193 -1.5864 0.1047 n0
DB/GSYH -2.4377 0.1405 -2.6494 0.2630 -0.3142 0.5641 n0
KVDB/DB -1.7021 0.4203 -2.7285 0.2331 -0.0533 0.6572 n0
DDBS/IHR —5.2921%** 0.0002 —4.8872%%* 0.0032 —5.3678%** 0.0000 I(1)
DDB/iHR =5.5771%** 0.0001 —5.4133%** 0.0007 —5.6705%** 0.0000 1(1)
DDB/GSYH —5.7413%** 0.0000 —5.6195%** 0.0004 —5.8449%** 0.0000 I(1)
DKVDB/DB =5.5561%** 0.0001 —5.3856%** 0.0007 =5.5506%** 0.0000 I(1)
Not: (*) %10 (**) %S5 (***) %1 anlam diizeyini ifade etmektedir

Phillips-Perron (PP) birim kok testi sonuclart ADF test bulgularini genel olarak destek-
lemektedir. Diizey degerlerde DB/IHR degiskeni disinda kalan DBS/IHR, DB/GSYH ve KVDB/
DB serileri birim kok igerdigi yontunde sonug vermekte ve bu degiskenlerin duragan olmadigi
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anlagilmaktadir. DB/IHR degiskeni ise sabitli ve trendli modelde anlamlilik gostererek diizeyde
duragan bir yap1 sergilemektedir. Birinci fark degerlerinde ise tim degiskenler i¢in ytiksek duzey-
de istatistiksel anlamlilik elde edilmis ve serilerin tamaminda birim kok hipotezi giiclii bicimde
reddedilmigtir. Bu bulgular, veri setindeki degiskenlerin genel olarak I(1) siirecler tarafindan
karakterize edildigini ve ADF sonuglariyla uyumlu bicimde karigik derecede biuitiinlesme yapisina
sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 4
PP Birim kok test sonucu

Degisken Sabitli t p Sabitli + Trend t P Sabitsiz/Trendsiz t P Sonug
DBS/IHR -2.5332 0.1177 -2.6556 0.2604 -0.6404 0.4317 n0
DB/IHR -3.8624%** 0.0061 —4.0166** 0.0186 -1.5864 0.1047 1(0)
DB/GSYH -2.5436 0.1154 -2.3775 0.3832 -0.3033 0.5682 n0
KVDB/DB -1.7021 0.4203 -3.0705 0.1307 0.0227 0.6824 n0
d(DBS/IHR) —5.4547%%* 0.0001 —5.8562%** 0.0002 =5.5510%** 0.0000 I(1)
d(DB/IHR) =5.0730%** 0.0003 —4.8797%** 0.0025 -5.0639%** 0.0000 I(1)
d(DB/GSYH) =5.7156%%* 0.0000 —5.5997%** 0.0004 -5.8159%** 0.0000 1(1)
d(KVDB/DB) =5.7811%** 0.0000 =5.5642%** 0.0005 -5.6039%** 0.0000 I(1)
Not: (*) %10 (**) %5 (***) %1 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina gore DB/GSYH degiskenti,
tium model tiirlerinde (sabit, trend ve birlesik kirilma durumlari) birim kok icermekte olup dura-
ganlik gostermemektedir. Test istatistiklerinin tiim senaryolarda kritik degerlerin mutlak olarak
altinda kalmasi, sifir hipotezinin reddedilemedigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, degiskenin
yapisal kirilmalar altinda dahi istikrarli bir denge etrafinda hareket etmedigini ve zaman iginde
kalici etkiler barindiran bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle 2004 ve 2005 yil-
larinda tespit edilen kirilmalar, dig bor¢larin milli gelir i¢indeki seyrinde 6nemli degigimlerin ya-
sandig1 donemlere isaret etmektedir. Elde edilen sonuglar, soz konusu degiskenin analiz donemi
boyunca (1993-2024) siirdurtlebilir olmadigint agik bicimde ortaya koymaktadir.

Tablo 5
Ziwot Andrews Yapisal Kirilmali Test Sonucu
%1 %5 %10
Degisken Model Kirilma Tiirii Test Istatistigi ~ Kirilma Y Kritik Kritik Kritik Sonug
DB/GSYH A Intercept -3.158 2004 -5.34 -4.80 -4.58 Birim kok var
DB/GSYH B Trend -2.500 2005 -4.93 -4.42 -4.11 Birim kok var
DB/GSYH C Intercept + Trend -3.127 2004 -5.57 -5.08 -4.82 Birim kok var

Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina gére DBSRV/IHR serisinin
Model A, Model B ve Model C kapsaminda elde edilen test istatistikleri mutlak deger itibariyla
%3 kritik degerlerin altinda kalmaktadir. Bu durum, ilgili degigken i¢in birim kok yoklugu hipo-
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tezinin reddedilemedigini ve serinin yapisal kirilmalar altinda dahi duragan bir yapi sergilemedi-
gini gostermektedir. Elde edilen bulgular, dis bor¢ gostergesinin analiz donemi boyunca soklara
kars1 kalici tepkiler verdigini ve zaman icinde istikrarli bir denge etrafinda hareket etmedigini
ortaya koymaktadir. Bu cercevede Zivot-Andrews testi sonuglari, Tiirkiye’de 1993-2024 doéne-
minde dig bor¢ dinamiklerinin siirdiirtlebilir olmadigini acik bi¢cimde gostermektedir.

Tablo 6
Ziwot Andrews Yapisal Kirilmali Test Sonucu

Test %1 %5 %10
Degisken Model Kirilma Tiirii Istatistigi Kirilma Yih Kritik Kritik Kritik Sonug
DBS/IHR A Intercept -3.999 1999 -5.34 -4.80 -4.58 Birim kok var
DBS/IHR B Trend -3.332 2002 -4.93 -4.42 -4.11 Birim kok var
DBS/IHR C Intercept + Trend -3.949 1999 -5.57 -5.08 -4.82 Birim kok var

KVDB/DB degiskeni, kisa donem dis borcun toplam dis borg i¢indeki payim ifade et-
mektedir. Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testi sonuglari, bu degiskenin tiim model
tirlerinde (sabit, trend ve birlesik kirilma durumlari) birim kok icerdigini gostermektedir. Test
istatistiklerinin %35 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerin mutlak olarak altinda kalmasi, sifir
hipotezinin reddedilemedigine isaret etmektedir. Bu durum, serinin yapisal kirilmalar altinda
dahi duragan bir yap: sergilemedigini ve zaman iginde soklara karsi kalici tepkiler verdigini
ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular, kisa donem dis borcun toplam dis borg icindeki agir-
liginin analiz dénemi boyunca istikrarli bir denge etrafinda hareket etmedigini ve 1993-2024
doneminde bu oranin siirdiirtlebilir bir yap1 gostermedigini acik bi¢cimde ortaya koymaktadir.

Tablo 7
Ziwot Andrews Yapisal Kirilmali Test Sonucu
Test Kirilma %1 %S5 %10
Degisken Model Kirilma Tiirii Istatistigi Yilu Kritik Kritik Kritik Sonug
KVDB/DB A Intercept -3.627 2010 -5.34 -4.80 -4.58 Birim kok var
KVDB/DB B Trend -3.134 2002 -4.93 -4.42 -4.11 Birim kok var
KVDB/DB C Intercept + Trend -3.592 2010 -5.57 -5.08 -4.82 Birim kok var

Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim koék testi sonuglarina gére DB/IHR degiskeni, Mo-
del A ve Model C kapsaminda birim kok icermekte olup serinin bu modellerde duragan olmadigi
gorulmektedir. Test istatistiklerinin %35 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerin mutlak olarak
altinda kalmasi, sifir hipotezinin reddedilemedigini gostermektedir. Model B kapsaminda ise de-
giskenin %10 anlamllik diizeyinde sinirli diizeyde duraganlik sergiledigi tespit edilmistir. Genel
olarak bulgular, dis bor¢ stokunun ihracata oraninin analiz donemi boyunca istikrarli bir denge
etrafinda hareket etmedigini ve ekonomik soklara karsi kalici tepkiler verdigini ortaya koymak-
tadir. Bu cercevede elde edilen sonuclar, soz konusu oranin incelenen donem (1993-2024) itiba-
riyla surdurilebilir olmadigini agik bicimde gostermektedir.
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Tablo 8
Ziwot Andrews Yapisal Kirilmali Test Sonucu
Test Kirilma %1 %5 %10
Degisken Model Kirilma Tiirii Istatistigi Yilt Kritik Kritik Kritik Sonug
DB/iHR A Intercept -4.466 1999 -5.34 -4.80 -4.58 Birim kok var
DB/IHR B Trend -4.372% 2019 -4.93 -4.42 -4.11 %10’da duragan
DB/IHR C Intercept + Trend -4.387 2020 -5.57 -5.08 -4.82 Birim kok var

Not: Not: (*) %10 (**) %5 (***) %1 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Kapetanios ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi sonuglari, dis borg stirdiirtlebilirligi
acisindan incelenen degiskenlerin biiyiik olgtide duraganlik sergilemedigini ortaya koymaktadir.
Elde edilen bulgulara gore DBS/IHR, KVDB/DB ve DB/GSYH degiskenlerinin test istatistikleri
kritik degerlerin tizerinde kaldigindan, bu seriler i¢in birim kok yoklugu hipotezi reddedileme-
mekte ve soz konusu degiskenlerin duragan olmadigi anlagilmaktadir. Bu durum, ilgili dis borg
gostergelerinin yapisal kirilmalar altinda dahi zaman icinde istikrarli bir dengeye yakinsamadi-
gin1 ve soklarin etkisinin kalic1 oldugunu gostermektedir. Buna karsilik DB/IHR degiskeni icin
hesaplanan test istatistiginin %1 anlamlilik dizeyinde kritik degerin altinda olmasi, bu serinin
duragan oldugunu ve ihracatla iligkili dig bor¢ gostergesinin belirli bir denge etrafinda hareket
edebildigini ortaya koymaktadir. Kirtlma tarihleri incelendiginde 2001, 2011, 2013, 2019 ve
2020 yillarinin 6ne ¢iktigi gortilmekte olup, bu donemler dis bor¢ dinamiklerinde belirgin de-
gisimlerin yasandigi zaman dilimlerine isaret etmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde, dig
bor¢ gostergelerinin biiyuk kisminin duragan olmamasi, Tiirkiye’de incelenen donem itibariyla
dis borg yapisinin siirdiiriilebilir bir goriiniim sergilemedigini, yalnizca DB/IHR degiskeni agisin-
dan sinirli bir istikrarin s6z konusu oldugunu gostermektedir.

Tablo 9
Kapetanios Cok Kirilmali Birim Kok Testi Sonucu
Kirilma 1. ve 2. Kirilma %1 Kritik %5 Kritik
Degiskenler Sayist Tarih Test Ist. Deger Deger Sonug / Karar
. Birim kok igeriyor (Duragan
DBS/IHR 2 2001 - 2020 -4.261 -5.616 -5.096 .
degil)
. . %1 diizeyinde anlaml
DB/IHR 2 2019 - 2020 -7.577% %% -5.616 -5.096 B
(Duragan)
Birim kok iceriyor (Duragan
KVDB/DB 2 2013 - 2019 -3.079 -5.616 -5.096 ..
degil)
Birim kok igeriyor (Duragan
DB/GSYH 2 2011 - 2020 -4.366 -5.616 -5.096 degil)
egi
Sonu¢

1993-2024 donemi itibariyla Tiirkiye’de dig bor¢lanmanin gelisimi degerlendirildiginde, tilkenin
her donem dis finansman ihtiyaci nedeniyle dis bor¢lanma yoluna basvurdugu ve bu durumun
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dis bor¢ stokunun siirekli artig gostermesine neden oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, de-
gerlendirmelerde yalnizca dig borg stokundaki artis degil, borcun kullanim bi¢imini yansitan dig
bor¢ yiikii daha belirleyici bir gosterge olarak one ¢ikmaktadir. Dis borglarin kullanim alani
donemler itibariyla incelendiginde, farkli donemlerde farkl: politikalarin bor¢lanma yapisini se-
killendirdigi anlasilmaktadir. Bu durum, dis bor¢ yonetiminde uzun vadeli ve etkin bir stratejik
gercevenin olusturulamadigina isaret etmektedir.

Literaturde dis borg rasyolari, uzun donemde istikrarh bir yapida seyretmesi teorik olarak
strdurulebilirligi ifade ederken, ampirik olarak ortalamaya donts egilimi gostermesi duraganlik
kosuluna isaret etmektedir. Bu cercevede birim kok testleri, dis borclarin surdurilebilirliginin
degerlendirilmesinde temel araclardan biri olarak kullanilmaktadir. Calismada Zivot-Andrews
ve Kapetanios ¢coklu yapisal kirilmali birim kok testleri birlikte degerlendirildiginde, 1993-2024
doneminde incelenen dig bor¢ gostergelerinin biiyiik bolimiinin duragan olmadig: ve yapisal
kirilmalar altinda dahi istikrarli bir denge etrafinda hareket etmedigi gorilmektedir. Zivot-And-
rews testi sonuglari, DB/GSYH, DBS/IHR ve KVDB/DB degiskenlerinin ¢ogu modelde birim
kok icerdigini ortaya koyarken, yalnizca DB/IHR degiskeninde sinirli diizeyde duraganhk sinyali
gozlemlenmistir. Kapetanios testi de benzer sekilde DBS/IHR, KVDB/DB ve DB/GSYH serile-
rinin duragan olmadigini dogrulamakta, yalnizca DB/IHR degiskeninde giiclii bir duraganlk
gostermektedir. Kirllma tarihlerinin 6zellikle 2001, 2004-2005, 2011, 2013, 2019 ve 2020 yil-
larinda yogunlasmasi, dis bor¢ dinamiklerinde bu donemlerde yapisal dontisiimlerin yasandigini
gostermektedir. Genel olarak her iki testten elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde, dis
bor¢ gostergelerinin biiytik kisminin uzun donemli istikrar sergilemedigi ve dis borclarin genel
olarak surdiirtlebilirlik agisindan zayif bir gortintim sundugu, yalnizca ihracata dayali gosterge
(DB/IHR) agisindan sinirh bir istikrarmn bulundugu sonucuna ulagilmaktadur.

Sonug olarak, dis bor¢lanma dogru alanlara yonlendirildiginde ekonomik kalkinmay1
destekleyerek gelecek nesillerin refahini artirma potansiyeline sahiptir. Ancak kaynaklarin etkin
ve verimli kullanilmamasi durumunda, dig bor¢ birikimi gelecek kusaklar tizerinde 6nemli bir
yiitk olusturabilmektedir. Tarihsel olarak Osmanli Devleti’nden Tiirkiye Cumhuriyeti’ne devre-
dilen ve uzun yillar boyunca 6denen dig borg yiik dikkate alindiginda, benzer bir ytikiin gelecek
nesillere aktarilmamasi icin politika yapicilarin dis bor¢lar etkin, verimli ve tretken alanlara
yonlendirmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.
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