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DIS BORCLARIN SURDURULEBILIRLiGi: TURKIYE iCIN EKONOMETRIK

BIR ANALIZ
MAKALE BILGISI oz
Arastirma Makalesi Borglanma, tilkelerin baglica finansman kaynaklarindan biri olarak kabul edilmektedir.
Ozellikle sermaye birikimi yetersiz olan gelismekte olan iilkeler i¢in bor¢lanma, énemli bir
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bor¢lanmayi tekrar giindeme tasimis ve borglarin siirdiiriilebilirligi konusunu 6n plana
cikarmistir. Bu kapsamda ¢alismada, Tiirkiye’nin dis bor¢larimin siirdiiriilebilirligi 1991-
2023 donemi igin ADF birim kok ve Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testleri
kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglari, Tiirkiye’ nin dis borglarinin siirdiiriilebilir
olmadigint gostermektedir. Bu kapsamda Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilir hale
getirilebilmesi i¢in tasarruflari, ihracati artirmaya ve cari islemler agigini azaltma yonelik
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GIRIS

Devletin istege bagli bir bedel karsiliginda alacakliya anapara ve faizi ile birlikte geri
Odeme sarti ile elde ettigi gelir kaynagi olan bor¢lanma, i¢ ve dis bor¢lanma olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. D1s bor¢lanmada yurtdist kaynaklarin kullanimi s6z konusu olmaktadir. Buradan
hareketle dis borg, bir iilke ekonomisinin cesitli nedenlerden dolay1 ihtiya¢ duydugu
kaynaklardan bir kisminin yurtdisidan saglanmasina yonelik gerceklestirilen uluslararast mali

transferler ve buna bagl olarak ortaya ¢ikan borg yiikii olarak ifade edilmektedir (Oztiirk,
2020:184-185).

Kamu harcamalarinin finansmaninda vergi ve diger finansman kaynaklarinin yetersiz
kalmasi devleti bor¢lanmaya itmektedir. Dis bor¢clanmaya, i¢ tasarruflarin yetersiz kalmasi,
ekonomik kalkinma ve biliylime i¢in biiyiik miktarlarda finansal kaynaga ihtiya¢ duyulmasi,
sanayi sektoriindeki ara mal ithalatinin giderek artmasi, dis aciklarin finansmaninda
kullanilabilecek doviz rezervlerinin yetersizligi, kamu biitcesindeki gelir ve gider dengesinin
bozulmas1 gibi c¢esitli nedenlerle basvurulmaktadir. (Dayioglu vd.,2020:2). Dis borglar az
gelismis ya da gelismekte olan iilkelerin siklikla bagvurdugu bir finansman kaynagi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de gelismekte olan bir iilke olarak 6zellikle krizlerin oldugu
donemlerde ihtiya¢ duydugu finansman kaynagini dis borglardan saglamaktadir.

Aliman dis borglarin nerede kullanilacagi hangi vadede ve hangi tiir harcamalara
aktarilacagi borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan dikkate alinmasi gereken konular arasindadir.
Alinan bu bor¢lar verimli alanlarda kullanildiginda tilkenin ekonomik biiyiime ve kalkinma
yapisina katki saglamakta, siirdiiriilebilirligi de olumlu etkilemektedir. Ancak alinan borg¢larin
yatirim alanlar1 yerine transfer ve cari harcama gibi verimsiz alanlarda veya 6zel sektoriin liiks
tiikketim harcamalarinda kullanilmasi dis borclarin maliyetini artirarak siirdiiriilebilirligini
olumsuz etkilemektedir (Muhanji, Ojah, 2011:186).

Dis bor¢ yiikii {ilkelerin ekonomik ve sosyal olarak gelisimini olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu yiizden dis borglar ve bu borglarin siirdiiriilebilmesi iilke
ekonomisindeki finansal istikrarin analiz edilmesi i¢cin 6nemlidir. D1s bor¢larin ytliksek seviyede
olmas1 iilke ekonomisinin 6deme giicii riskini artirmaktadir (Dalli 2022:2). Ayrica dis
bor¢larmin siirdiiriilebilir olmas1 piyasadaki diger iilkelerin ekonomileri agisindan 6nem arz
etmektedir. Ciinkii iilkelerin bor¢larini1 6deyemeyerek iflas yada moratoryum ilan etmesi diger
iilke ekonomilerini etkileyerek krize yol acabilmektedir (Akin, Giines, 2022: 1610).

Bu calismanin amaci Tiirkiye’nin dis bor¢larinin siirdiiriilebilirligini dis borg rasyolari
ve zaman seri analizi ile arastirmaktir. Bu baglamda calismada ilk olarak dig borglarin
stirdiiriilebilirligi teorik c¢ercevede incelenmis ve sonrasinda tlkelerin borgluluk durumunu
6lgmek icin kullanilan bazi rasyolardan yararlanilarak Tiirkiye i¢in degerlendirme yapilmistir.
Daha sonra Tiirkiye ekonomisinde dis borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigina iliskin zaman
serisi analizi kapsaminda ADF birim kok testi ve Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok
testi uygulanmistir. Calismada son olarak dis bor¢ rasyolar1 ve birim kok testi sonuglarindan
elde edilen bulgular g6z 6niinde bulundurularak genel bir degerlendirme yapilmistir.

1.DIS BORCLARIN SURDURULEBILIRLiGI: TEORIK CERCEVE

Devletler, ekonomilerindeki gelir ve gider dengesini kurabilmek igin farkli finansal
politikalar benimsemektedir. Bu politikalar arasinda, harcamalarin kisitlanmasi, vergilerin
artirllmas1 ve dis bor¢lanmaya basvurulmasit one ¢ikmaktadir. Harcamalarin kisitlanmast,
genellikle ilkenin ekonomik biiyiime ve kalkinma hedefleri {izerinde olumsuz etkiler
yaratabilirken, vergi artiglariin da kisa vadede uygulanabilirligi sinirlidir. Bu nedenle, birgok
gelismekte olan iilke, finansman ihtiyacin1 dis bor¢lanma yoluyla karsilamaktadir. Ekonomik
biiyiime ve kalkinma i¢in gereken finansman, i¢ kaynaklarla saglanamadiginda, dis bor¢lanma
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onemli bir finansman kaynak olarak 6ne ¢ikmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler,
kalkinma hedeflerine ulasabilmek i¢in i¢ finansman agiklarin1 dis borglar yoluyla finanse
etmeyi amaglamaktadir. (Yurdadog vd. 2021: 89).

Dis borglarin siirdiiriilebilirligi de gelismekte olan iilkeler icin biiyiikk bir onem
tasimaktadir. Bu iilkeler, ekonomik kalkinmalarini siirdiirebilmek adina iiretim yapmali ve
yatirimlarim1 artirmalidir. Borglanma siireci yalnizca kisa vadeli bor¢ ddemeleriyle sinirh
kalmamalidir; ayn1 zamanda borglarin, iilkenin uzun vadeli kalkinma hedeflerine nasil katki
saglayacagi da goz oniinde bulundurulmalidir. Alinan dis borglarin siirdiiriilebilirligi, tilkenin
kalkinma siirecine olan etkisi ve borclarin gelecekteki ekonomik biiylimeyi tesvik etme
kapasitesiyle dogrudan iliskilidir. Borglarin dogru alanlarda ve verimli yatirnmlar icin
kullanilmasi, hem borglarin geri 6denebilirligini hizlandirmakta hem de iilkenin ekonomik ve
sosyal gelisimine katkida bulunmaktadir. Bu baglamda, dis borglarin siirdiiriilebilirligi, sadece
finansal dengeyi saglama agisindan degil, ayn1 zamanda kalkinma siireglerinin gliclendirilmesi
bakimindan da kritik bir oneme sahiptir (Y1ildiz, 2021:5).

Dis borglarin siirdiiriilebilirligi, kamu kaynaklarmin verimli ve etkili bir sekilde
kullanilabilmesine, mali kriz donemlerinde finansman saglanabilmesine ve bor¢ O6deme
doénemlerinde giiven insa edilmesine baglidir. Stirdiiriilebilir dig borglanma, yalnizca ekonomik
istikrar1 korumakla kalmaz, ayni zamanda {ilkenin uluslararasi finans piyasalarindaki
giivenilirligini de artirmaktadir. Bu nedenle, siirdiirtilebilirlik kavrami, borglarin kisa vadeli geri
O0demeleriyle sinirli olmayip, aynt zamanda borglarin iilkenin kalkinma hedeflerine katki
saglamasiyla da degerlendirilmelidir. Stirdiiriilebilir dis bor¢ yonetimi, uzun vadede ekonomik
biiyiimeyi destekler ve uluslararas1t mali piyasalarda giiven olusturmaktadir (Giray, 2023:827).

Ulke riski belirlenirken dis bor¢/GSMH, dis borg/ihracat, dis borg servisi/ihracat, faiz
servisi/ihtacat oranlar1 gibi bazi rasyolarla bor¢larin 6deme giicii 6l¢iilmektedir. Bu 6lciilerde
dis borcunun GSYH?’ ya oran1 %30’un altinda olmasi iilke az borglu, %30-50 araliginda olmasi
orta derecede borglu, %50 ve lizerinde olmasi o iilke ¢ok bor¢lu oldugunu gostermektedir. Dig
borcun ihracata orant %165’den kiigiikse az borglu, %165-275 aras1 olmasi orta borglu,
%275 den biiyiikse ise iilke ¢ok bor¢lu olarak goriilmektedir. D1s borg servisinin ihracata orani
%18’1in altinda ise tilke az borglu, %18-30 arasinda ise orta bor¢lu, %30’u asmas1 durumunda
ise ¢ok borglu olarak ifade edilmektedir. Faiz servisinin ihracata oranin %12 nin altinda olmasi
durumunda {ilke az borglu, %12-20 Aras1 ise orta bor¢lu, %20’nin iizerinde ise ¢ok bor¢lu
olarak ifade edilmektedir (Glimiis, 2022:233). AB iilkeleri i¢in olusturulan Maastricht Kriterine
gore kamu borglarinin gayri safi yurt i¢i hasilaya oraninin % 60’1 gegmemesi gerekmektedir
(Yildiz, 2021:6).

2. TURKIYE’NIN DIS BORC RASYOLARI

D1s borglarla ilgili rasyolar, ekonomik analizlerde bir {iilkenin dis borglarinin
stirdiiriilebilirligi konusunda 6nemli veriler saglamaktadir. Bu rasyolar, iilkenin bor¢ yiikiiniin
ekonomik istikrar iizerinde nasil bir etkisi oldugunu 6lgerken, ayn1 zamanda borg¢larin uzun
vadeli geri 6deme kapasitesine dair 6ngdriiler sunmaktadir. Disg bor¢ rasyolarinin analizi,
tilkenin ekonomik biiylime ve kalkinma potansiyeline katkisini degerlendirirken, borglarin
yonetilmesine iliskin stratejilerin etkinligini belirlemede kritik bir rol oynamaktadir. Asagida,
dis borglarin siirdiiriilebilirligini 6l¢en baslica rasyolar ele alinmaktadir.

2.1.Toplam Briit Di1s Bor¢ / GSYH Rasyosu

Toplam dis bor¢/GSYH rasyosu iilkelerin borg¢luluk seviyesinin agiklanmasinda ve dis
bor¢larinin siirdiiriilebilirliginin belirlenmesinde kullanilan 6nemli bir rasyodur. Tiirkiye nin
1991-2023 dénemlerindeki toplam dis bor¢/GSYH rasyosu tablo 1’de verilmektedir.
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Tablo 1:Toplam Briit Dis Bor¢ / GSYH

Toplam Briit D1s Borg
Yillar Stoku GSYIH (Milyon | TBDBS/GSYIH

(TBDBS) (Milyon $) $) (%)
1991 53.623 150.028 35.7
1992 58.595 158.459 36.7
1993 70.512 180.170 39.1
1994 68.705 130.690 52.5
1995 75.948 169.486 44.8
1996 79.299 181.476 43.7
1997 84.356 189.835 44.4
1998 96.351 275.967 34.9
1999 103.123 256.386 40.2
2000 118.602 201.972 58.7
2001 113.592 274.303 41.4
2002 131.898 240.253 54.8
2003 148.493 314.542 47.2
2004 165.958 408.876 36.3
2005 175.758 506.308 34.2
2006 214,941 557.058 34.7
2007 259.160 683.020 37.9
2008 285.026 782.865 36.4
2009 276.453 651.543 42.4
2010 308.208 777.461 39.6
2011 320.675 837.924 38.2
2012 357.377 877.676 40.7
2013 405.337 958.125 42.3
2014 417.065 939.923 44.3
2015 403.131 867.071 46.5
2016 406.312 869.241 46.7
2017 451.493 859.055 52.5
2018 427.405 797.221 53.6
2019 416.413 760.355 54.7
2020 433.099 716.902 60.4
2021 435.195 819.865 53.3
2022 456.728 907.118 48.7
2023 499.898 1.130 56.4

Kaynak Istatistikler - T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 2024 ve World Bank GDP(GDP
(current US$) -Turkiye | Data)
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Grafik 1:Tiirkiye Briit Digs Bor¢ Stoku /GSYIH Bor¢luluk Gostergesi

TBDBS/GSYIH 1991 -2023
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Kaynak: Istatistikler - T.C. Hazine ve Maliye Bakanhig 2024 ve World Bank GDP(GDP
(current US$) -Turkiye | Data) verileri kullanilarak tarafimizca hazirlanmustir.

Yukaridaki grafikl ‘de 1991-2023 dénemi arasinda Tiirkiye'nin Briit Dis Bor¢ Stoku /
Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (TBDBS/GSYIH) oranina bakildiginda, borgluluk seviyesinin genel
olarak bir artig egiliminde oldugu ve Tiirkiye'nin bu yillar itibariyle orta seviyede bir bor¢luluk
diizeyine sahip oldugu sdylenebilir. Ekonomik kriz donemleri, 6zellikle 1994 ve 2001, 2008,
2018 sonrasinda dig bor¢ oranlarinin belirgin sekilde yiikseldigi gozlemlenmektedir. Ancak
biilylime donemlerinde, bor¢ oranlarinin daha dengeli ve kontrol altinda tutuldugu dikkate
degerdir. 2017 sonrasinda ise kur dalgalanmalar1 ve diisiik biiyiime oranlari, Tiirkiye nin dis
bor¢ yoOnetimini zorlagtiran kritik bir siireci isaret etmektedir. 2020 yilinda COVID-19
pandemisinin etkisiyle dis bor¢ oran1 %50'nin tizerine ¢ikmis ve Tirkiye, "¢ok borg¢lu" bir iilke
olarak siniflandirilmistir. Genel olarak, Tiirkiye'nin dis bor¢ seviyesinin siirdiiriilebilirligi,
ekonomik riskler agisindan 6nlem alinmasi gereken bir konudur.

2.2.Toplam Briit Dis Bor¢ / Thracat Rasyosu

Toplam briit dis borglarin ihracata orani rasyosu iilkelerin dis borglarmi 6deme
kapasitesini ve bor¢luluk diizeyini gostermektedir. Tiirkiye’nin 1991-2023 donemlerindeki
Toplam briit dis borglarin ihracata orani rasyosu tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2:Toplam Briit Dis Bor¢ Stoku / Thracat

Yillar Toplam Briit D1s Borg Thracat (X) (Milyon $) | TBDBS / X
Stoku (TBDBS) (Milyon (%)
$)

1991 53.623 13.593 394

1992 58.595 14,714 398

1993 70.512 15.345 459

1994 68.705 18.105 379

1995 75.948 21.637 351

1996 79.299 23.224 341
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1997 84.356 26.261 321
1998 96.351 26.973 357
1999 103.123 26.587 387
2000 118.602 27.775 427
2001 113.592 31.334 362
2002 131.898 36.059 365
2003 148.493 47.252 314
2004 165.958 63.167 262
2005 175.758 73.476 239
2006 214.941 85.535 251
2007 259.160 107.272 241
2008 285.026 132.027 215
2009 276.453 102.143 270
2010 308.208 113.883 270
2011 320.675 134.907 237
2012 357.377 152.462 234
2013 405.337 161.481 251
2014 417.065 166.505 250
2015 403.131 150.982 267
2016 406.312 149.247 272
2017 451.493 164.495 274
2018 427.405 177.169 241
2019 416.413 180.832 230
2020 433.099 169.637 255
2021 435.195 225.291 170
2022 456.728 254.169 179
2023 499.898 255.440 195

Kaynak: : TUIK ve Istatistikler - T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1
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Grafik 2:Toplam Briit Dis Bor¢ Stoku / Thracat Bor¢luluk Gostergesi
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Kaynak: TUIK ve Istatistikler - T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 verileri kullanilarak
tarafimizca hazirlanmistir.

Yukaridaki grafikte 2’de Tiirkiye’nin 1991-2023 yillar1 arasindaki ele alinan Toplam
Briit D1s Borg Stoku / Ihracat rasyosuna gore Tiirkiye’nin ele alman yillar itibariyle borgluluk
konusunda 1991 ve 2003 yillarinda genel anlamda bir artigin oldugu bu durum sonucunda da
Tiirkiye’nin ¢ok borg¢lu iilke konumuna girdigi gozlemlenmektedir. Veriler, Tiirkiye'nin dis
borg¢ stokunun siirekli bir artig egiliminde oldugunu, ancak ihracat performansinin zaman zaman
bu artis1 dengeledigini gostermektedir. 2000'li yillarin basindaki yapisal reformlar ve ihracata
dayali bliylime politikalar1, dis borcun ihracata oraninda gegici bir iyilesme saglamistir. 2005
yilindan sonra bu oran % 239 diiserek ara yillarda ytikselis goriilse de sonraki yillarda bir diisiis
trendinin yakalandigi ve orta borglu bir lilke olarak devam ettigi gozlemlenmektedir. 2021-2023
yillarinda ihracat gelirlerine oranla borg yiikii azalmis olsa da toplam bor¢ stoku yiikselmeye
devam etmistir

2.3.D1s Borg Servisi / Thracat

Bu rasyoda diger rasyolar gibi iilkenin bor¢luluk seviyesini gostermektedir. Dis borg
karsilama orani olarak da adlandirilan bu rasyo iilkenin ihracat gelirlerinin ne kadarinin dig borg
O0demesine ayrildigin1 gostermektedir. Tablo 3’deki oranlara bakildiginda Tiirkiye’ nin yillar
itibariyle DBS / X oranlandiginda bu oranin %30 un iizerinde bir seyir izledigi gozlenmekte bu
durumda iilke c¢ok borglu olarak smiflandirilmaktadir. Ayrica oranin %30’un iizerinde
seyretmesi tilkenin dig borcunu 6deme kapasitesinin azaldigini da gostermektedir. 1991-2023
donemleri de Tiirkiye’nin dis borg servisi/ihracat rasyosu Tablo 3’te verilmistir
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Tablo 3:Dis Borg¢ Servisi / Thracat

Yillar Dis Borg Servisi (DBS) | Thracat (X) (Milyon | DBS/ X (%)
(Milyon $) $)
1991 7.510 13.593 55.2
1992 8.310 14,714 56.4
1993 7.986 15.345 52
1994 9.371 18.105 51.7
1995 9.970 21.637 46
1996 11.418 23.224 49.1
1997 12.418 26.261 47.3
1998 16.503 26.973 61.2
1999 18.316 26.587 68.9
2000 21.939 27.775 79
2001 24.623 31.334 88.6
2002 28.882 36.059 80
2003 27.811 47.252 58.8
2004 30.488 63.167 48.2
2005 36.803 73.476 50
2006 40.070 85.535 46.8
2007 48.687 107.272 45.4
2008 53.878 132.027 40.8
2009 59.001 102.143 57.7
2010 55.885 113.883 49
2011 51.205 134.907 37.9
2012 52.942 152.462 34.7
2013 56.357 161.481 34.9
2014 49.631 166.505 29.8
2015 48.819 150.982 32.3
2016 74.133 149.247 49.6
2017 82.624 164.495 50.2
2018 82.817 177.169 46.7
2019 84.634 180.832 46.8
2020 70.921 169.637 41.8
2021 111.430 225.291 49.5
2022 212.945 254.169 83.8
2023 318.938 255.440 124,9

Kaynak: TUIK ve Istatistikler - T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig
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Grafik 3: Dis Borg Servisi / Thracat Bor¢luluk Gostergesi
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Kaynak: TUIK ve Istatistikler - T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 verileri kullanilarak
tarafimizca hazirlanmistir.

Yukaridaki grafik 3’te 1991-2023 dénemine ait Tiirkiye'nin Dis Borg Servisi/ihracat
orani, bor¢luluk seviyesinin dalgali bir seyir izledigini gdstermektedir. Oranin %18'in altina
diismemesi, Tiirkiye’nin diisiik borglu iilkeler kategorisine girmesini engellerken, %30’un
tizerinde seyretmesi ise iilkeyi yliksek borglu tilkeler siifina tagimistir. EKonomik krizler ve
makroekonomik dalgalanmalar, bu oran iizerinde 6nemli etkiler olusturmustur. 2003-2008
doneminde gerceklestirilen yapisal reformlar orani diisiirmiis olsa da, 2013 sonrasi artan
bor¢lanma, Tiirk Lirasi'nin deger kayb1 ve kiiresel ekonomik belirsizlikler oranlarin yeniden
yiikselmesine yol agmistir. 2023 itibartyla dis borg servisinin ihracat gelirlerini agmasi, borg
yonetimi ve ekonomik siirdiiriilebilirlik acisindan yeni politika araglarinin devreye alinmasini
zorunlu kilmaktadir. Ozellikle son yillarda dis bor¢ servisi oranindaki belirgin arts,
suirdiiriilebilirlik agisindan riskli bir tablo ortaya koymaktadir

2.4. Faiz Servis / Thracat Rasyosu

Bu rasyo dis bor¢lanmanin maliyetinin Ol¢iilmesinde kullanilmaktadir. Asagidaki
tabloda oranlar incelendiginde Tiirkiye nin yillar itibariyle ¢ok, orta ve az borglu seklinde bir
seyir izledigi ve borg¢larin maliyetinde bir diisiis gozlenmektedir. 1991-2023 dénemleri de
Tiirkiye’nin faiz servis/ihracat rasyosu tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Faiz Servisi / ihracat

Yillar Faiz Servisi (FS) (Milyon $) | Ihracat(X)(Milyon $) | FS/ X (%)
1991 3.440 13.593 25.3
1992 3.439 14.714 23.1
1993 3.574 15.345 23.3
1994 3.923 18.105 21.3
1995 4.303 21.637 19.9
1996 4.200 23.224 18.1
1997 4.588 26.261 17.4
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1998 4.813 26.973 17.8
1999 5.450 26.587 18.1
2000 6.301 27.775 22.7
2001 7.134 31.334 22.7
2002 6.402 36.059 17.7
2003 6.988 47.252 14.8
2004 7.148 63.167 11.3
2005 8.034 73.476 10.9
2006 9.362 85.535 10.9
2007 10.812 107.272 10
2008 11.997 132.027 9.1
2009 10.537 102.143 10.3
2010 8.733 113.883 7.7
2011 8.743 134.907 6.5
2012 9.363 152.462 6.1
2013 9.593 161.481 5.9
2014 9.682 166.505 5.8
2015 9.476 150.982 6.3
2016 10.120 149.247 6.8
2017 11.891 164.495 7.2
2018 13.689 177.169 7.7
2019 14.449 180.832 8
2020 12.771 169.637 7.5
2021 29.296 225.291 6.6
2022 25.190 254.169 6.4
2023 28.771 255.440 7.3
Kaynak: TCMB(EVDS) EVDS | Tiim Seriler ve TUIK
Grafik 4: Faiz Servis / Thracat Borc¢luluk Géstergesi
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Kaynak: TCMB(EVDS) EVDS | Tiim Seriler ve TUIK verileri kullanilarak tarafimizca
hazirlanmstir.

Yukaridaki grafikte 4 ‘te 1991-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin Faiz Servisi / ihracat
oranlarmma bakildiginda, 1991-2003 yillar1 arasinda bu oranin %?20'nin iizerine c¢ikarak
Tiirkiye'nin borgluluk diizeyinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Ancak, 2003 sonrasinda
belirgin bir azalma yasanmis ve oran %12'nin altina inerek Tiirkiye'nin bor¢ yiikiinii daha
yOnetilebilir bir seviyeye ¢ekmis oldugu gézlemlenmistir. Bu donemde, ekonomik reformlar ve
bliylime stireci, dis bor¢ yikiinii hafifletirken faiz servisi oranimi diisiirmiistiir. Yine de,
Tiirkiye'nin dis borg faiz servisi orant ekonomik krizler, kiiresel ekonomik dalgalanmalar ve i¢
ekonomik kosullar dogrultusunda zamanla dalgalanmistir. Kriz donemlerinde, borglanma ve
faiz yiki artti1 icin oran yiikselmis, ekonomik biiyiime ve reformlarla birlikte ise azalma
egilimi gostermistir. 2023 il itibartyla faiz servisi orami hala belirli bir yiikseklige sahip
olmakla birlikte, ihracatin artmasi bu oran1 daha siirdiiriilebilir bir seviyeye ¢ekmeye yardimei
olmaktadir. Ancak, son yillarda artan dis bor¢lanma ve kiiresel belirsizlikler, Tiirkiye nin dis
bor¢ faiz 6demeleri ilizerinde ciddi baskilar olugturmaya devam etmektedir. Bu durum,
Tiirkiye’nin dis bor¢ yonetimi ve siirdiiriilebilirlik agisindan dikkat edilmesi gereken 6nemli bir
konu olmaktadir.

3. LITERATUR TARAMASI

Tiirkiye’nin dis borclarmin siirdiiriilebilirligi ile ilgili yapilan literatiir taramasi
sonucunda bazi calismalarda dis borcun siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasilirken bazi
caligmalar siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulagmistir. Bu ¢alismalar asagida kronolojik sirayla
ele alinmaktadir.

Sawada (1994) calismasinda 1955-1990 yillar1 arasindaki dis  borglarin
stirdiiriilebilirligini birim kok analizleriyle test ederek Asya iilkeleri icin, Filipinler harig, dis
borglar siirdiiriilebilir, Latin Amerika tilkeleri i¢in ise dis borglar siirdiiriilebilir olamadigi
sonucuna ulagmistir.

Azgin (2005), Hakkio-Rush (1991) ve Sawada (1994) calismalarina dayali
stirdiiriilebilirlik kosullarini, Engle-Granger ve Johansen esbiitinlesme yontemleriyle test
etmistir. Elde edilen bulgular, 1981-2003 ve Subat 2001-Ekim 2004 dénemlerinde Tiirkiye'nin
dis borg geri 6demeleri i¢in yeterli 6deme kapasitesine sahip oldugunu ve dolayisiyla dig borcun
stirdiirtilebilir oldugunu gostermektedir.

Lau ve Baharumshah (2005), 1970-2002 donemleri i¢in SURADF birim kok analizini
kullanarak 12 Asya {ilkesi i¢in dis bor¢larin siirdiiriilebilirligini ¢alismalarinda incelemislerdir.
Analiz sonuglarinda ele alinan iilkeler i¢in dis bor¢larin siirdiiriilebilir oldugu gézlemlenmistir.

Onel ve Utkulu (2006), Tiirkiye’nin dis borg siirdiiriilebilirligini Hakkio ve Rush (1991)
testine dayali olarak ¢alismalarinda incelemislerdir. Geleneksel birim kok ve esbiitiinlesme
testleriyle Tiirkiye’nin 6deme giiciiniin zayif oldugunu gostermis, yapisal kirilmalarin etkisini
degerlendirmek icin Zivot-Andrews birim kokii ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleri
uygulanmistir. Analiz sonuglar1 Tiirkiye’nin dig borcunun siirdiiriilebilirliginin zayif kaldigini
gostermistir.

Yilanci ve Ozcan (2008), ¢alismalarinda 1990: Q1°den 2007:Q3’e kadar olan dénemde
dogrusal olmayan birim kok testi ile dis bor¢larin GSYH’ye oranint TAR modeliyle test etmis
ve Tiirkiye’nin dis borglarinin siirdiiriillemez oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Kiran (2012), ¢alismasinda Tiirkiye’nin 1970-2010 yillar1 arasinda dis borglarin
stirdiiriilebilirliginin kismi biitlinlesik yaklagim kullanarak incelemis, ikinci asamada da ¢oklu
yapisal kirilma testi yapilmis ve dis borglarin siirdiiriilemez oldugunu gozlemlemistir.
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Lau vd. (2013), calismalarinda 1981-2010 Panel birim kok testi kullanarak 19 Asya
iilkesi i¢in dis borglar siirdiirtilebilirligini test etmislerdir. Testin sonuncunda incelenen tilkeler
icin dis borglarinin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna varilmistir.

Cukurgayir (2014), Tiirkiye’de dis borglarin siirdiirtilebilirligini, zaman serilerine dayali
es blitiinlesme yontemi kullanarak analiz etmistir. Kullanilan yontem ve analizler sonucunda,
1980-2010 yillar1 arasinda, Tiirkiye dis borcu geri 6demede risk tasimadigi ve borglarin
stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagilmistir.

Goktas ve Hepsag(2015), calismalarinda Tiirkiye'nin dis borg siirdiirtilebilirligi,
Boswijk ve Franses (1995) ile Evans (2006) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali periyodik
birim kok testiyle incelemislerdir. Analizler, dis borglarin GSYH’ye oranindaki yapisal
degisimlerin siirdiiriilemez oldugunu ortaya koymustur.

Sellavtzi (2017), ¢alismasinda 1980-2014 donemi igin Tirkiye'nin dis borglarinin
siirdiiriilebilirligini birim kok testleriyle incelemis ve Dis Borg Stoku/ihracat ile Indirgenmis
D1s Borg Stoku serilerinin siirdiiriilebilir oldugunu, ancak Dis Bor¢ Stoku/GSYH ve Dig Borg
Servisi/fhracat serilerinin siirdiiriilemez oldugunu belirlemistir.

Llorca (2017), ¢alismasinda 1993-2014 yillar1 arasinda Asya iilkesinin dis borg
siirdiiriilebilirligini panel veri analizi ydntemiyle degerlendirmistir. [hracat ve ithalat arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinden hareketle yapilan analizler, bu iilkelerde dis bor¢larin siirdiiriilebilir
oldugunu gostermistir.

Dag ve Kizilkaya (2018), calismalarinda Tiirkiyenin dis bor¢ siirdiiriilebilirligini
2004:Q1-2017:Q4 donemi Net Dis Bor¢ Stoku/GSYH verilerini kullanarak analiz edilmistir.
Bu analizde, Becker, Enders ve Lee (2006) tarafindan gelistirilen Fourier KPSS birim kok testi
uygulanmistir. Sonuglar, Net Dis Bor¢ Stoku/GSYH serisinin duragan olmadigini ortaya
koymus ve bu durum, s6z konusu dénemde Tiirkiye'nin dis bor¢larinin siirdiiriilemez oldugu
ortaya koymaktadir.

Uslu (2019), ¢alismasinda cesitli dis borg verileriyle yaptigi analizde, geleneksel ve
yapisal kirilmali birim kok testleri kullanmistir. Bulgular, dis bor¢ faiz 6demelerinin ihracat
gelirlerine oraninin duragan oldugunu ve bu nedenle dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu
sonucunu ortaya koymaktadir. Ancak, diger gostergelere dayanan analizler, Tirkiye’nin dis
borglarin siirdiiriilemez oldugunu gostermektedir.

Yal¢inkaya  (2019), c¢alismasinda  Tirkiye ekonomisinde dis  borglarin
stirdiiriilebilirligini 1970-2018 donemi i¢in zaman serisi analiziyle incelemistir. Dogrusal ve
dogrusal olmayan birim kok testleriyle yapilan analizde, dis bor¢ 6deme yiikii rasyolarinin
birinci farklarmin duragan oldugu ve Tiirkiye'nin dig bor¢larinin siirdiiriilemez bir diizeyde
oldugu tespit edilmistir.

Yenisu (2020), ¢calismasinda ARIMA modeliyle Tiirkiye’de 1990-2016 déneminde dis
bor¢larin siirdiiriilebilirligini incelemistir. Calismada Tiirkiye’nin 2017 -2025 yillar1 arasindaki
bulgular analiz déoneminde, Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmis
fakat ihtiyatli hareket edilmesi gerekliligini belirtmistir.

Dayioglu vd. (2020), caligmalarinda 2010-2018 donemi verilerini kullanarak dis
borg¢larin siirdiiriilebilirligini ARIMA modeli ile analiz etmislerdir. Elde edilen bulgular, 2018-
2022 donemi icin yapilan tahminlerde, ihracatin dis borg¢larin siirdiiriilebilirligi agisindan
herhangi bir risk olusturmadigini, ancak Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) i¢in ilk iki y1l boyunca
risk bulundugunu ve 2022 yili itibariyla bu riskin ortadan kalkacagini gostermektedir.

Konat (2021), calismasinda 1996-2019 aris1 yillik verilerle Tiirki Cumhuriyetlerde dis
borcun siirdiiriilebilir olup olmadigi arastirilmistir. Siirdiiriilebilirlik (SURADF) ve (SURKSS)
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birim kok testleri uygulanmis. SURADF birim kok test sonucuna gore Tiirkiye’nin dis
bor¢larinin siirdiiriilemez oldugu sonucu ¢ikarken, SURKSS birim kok test sonucuna gore ise
stirdiirtilebilir oldugu sonucu ¢ikmaktadir.

Yurdadog vd.(2021) ¢alismalarinda Tiirkiye’nin 2000 sonras1 kamu bor¢ rasyolarinin
incelendigi gézlemlenmektedir. Yaptiklar: ¢aligmada hem i¢ hem de dis borg¢ gostergelerinde
2000 yili sonras1 donemlerde olusturulan istikrarin 6zellikle yasanan krizlerin ardindan ve
covid-19 salgimiyla bozulmaya basladigi calismada tespit edilmistir.

Ozbek ve Tiirkmen, (2021) galismalarinda Tiirkiye’nin dis borg siirdiiriilebilirligi, dis
borg servislerinin ve briit dig bor¢ stokunun GSMH ve ihracat gelirleri i¢indeki paylar1 temel
almarak incelenmistir. 1980-2019 doénemine iliskin geleneksel ve yapisal kirilmali birim kdk
testleriyle yapilan analizler, Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilir olmadigini ortaya
koymustur

Dall1 (2022), caligmasinda 1974-2020 yillar1 arasindaki Tiirkiye ekonomisinde dis
borg¢larin siirdiiriilebilirligini geleneksel birim kok testleriyle incelemistir. ADF testi ve Zivot-
Andrews yapisal kirilmali birim kok testleri kullanilarak yapilan analizlerde, dis borg
servislerinin ihracat gelirleri ve Gayri Safi Milli Hasila i¢indeki paymin birim kok o6zelligi
tasidig1 belirlenmistir. Bu bulgular, incelenen donemde Tiirkiye'nin dis borglarinin
stirdiiriilemez oldugunu gostermektedir.

Glumis (2022), ¢aligmasinda Tiirkiye’nin dis borg¢larinin siirdiiriilebilirligiyle ilgili
yapilan birim kok testlerine gore dis borglarinin siirdiiriilebilir oldugu kanisina varilmis fakat
ithracatini artirmasi ve cari islemler agigini azaltmasi gerektigine dikkat ¢gekmistir.

Giray (2023), calismasinda 2000'li yillarda Tirkiyenin borg siirdiiriilebilirligini
incelemis ve Tiirkiye'nin diger OECD iilkeleriyle karsilastirilmasini yapmistir. Elde edilen
bulgular, Tiirkiye'nin bor¢ siirdiiriilebilirligi agisindan orta diizeyde risk tasidigini
gostermektedir

4.VERI SETIi YONTEM VE UYGULAMA

Calismada dis borglarin stirdiiriilebilirligt ADF birim kok testi ve yapisal kirilmalari
dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testi ile analiz edilmistir. Calismada kullanilan dis borg
rasyolarina iliskin serilerin kisaltmalari, tanimlari, veri kaynaklar1 ve donemlerine iliskin
bilgiler tabloda sunulmustur. Bu boéliimde, teorik alanda ele alinan rasyolar kullanilarak
ekonometrik bir analiz gergeklestirilmistir. Bu analiz, 1991-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin
dis bor¢larmin siirdiiriilebilirlik durumunu test etmeyi amaglamaktadir. Yapilan ¢alismada,
belirli dis borg rasyolari {izerinden Tiirkiye’nin bor¢ ddeme kapasitesinin siirdiiriilebilirligi
degerlendirilmistir.

Tablo 5: Degiskenlerin Tanimi Tablo

Sembol Tanim Donem ve Veri Kaynagi

TDB/GDP | Toplam Dis Borcun GSYIH Orani 1991-2023,HMB, EVDS, TUIK
TDB/X Toplam Dis Borcun Ihracata Orani 1991-2023, HMB, EVDS, TUIK
DBS/X D1s Borg Servisinin Ihracata Oran 1991-2023, HMB, EVDS, TUIK
FS/X Faiz Servisinin Ihracata Oran 1991-2023, HMB, EVDS, TUIK

4.1 Birim Kok Analizi

Birim kok analizi, zaman serileriyle yapilan ¢aligmalarda, degiskenlerin duragan olup
olmadigmin incelenmesiyle baslamaktadir. Duragan olmayan serilerin varyansi zamandan
dolay1 degiskenlik gostereceginden sahte regresyon sonucuna neden olmaktadir. Bu durum,
seriler arasinda anlaml1 bir iliski olmasa bile, bir iliski varmis gibi gosterilmesine neden olabilir.
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Bu analizin ilk adiminda, verilerin duraganlik durumu test edilir. Literatlirde yaygin olarak
kullanilan birim kok testlerinden biri olan ADF testi serilerin duraganliklar1 i¢in siklikla tercih
edilmektedir. Degiskenlerin duraganliklarini test etmek i¢in yaygin olarak kullanilan ADF testi,
hata terimlerinde meydana gelebilecek otokorelasyonu ortadan kaldirmak amaciyla, bagiml
degiskenin gecikmeli degerlerini bagimsiz degisken olarak denkleme ekler (Oztiirk, Cinar,
2018:73). Bu yiizden testte, hata terimlerinin birbirinden bagimsiz ve homojen oldugu varsayilir
ADF testinde ii¢ farkli model uygulanabilir: "sabit terimsiz ve trendsiz", "sabitli terimli ve
trendsiz" ve "sabit terimli ve trendli".

Bunlar modeller:
Sabit terimsiz ve Trendsiz model:

Ay, = pYi4 +Zi‘(=1 BiYe—i) + & (1)

Sabit Terimli ve Trendsiz Model:

Ay, =a+ pYi_q +Zli(=1(ﬁiy(t—i) t & 2)

Sabit Terimli ve Trendli Model

Ay, =a+ B pYq + Zi‘c=1(.3iy(t—i) + & 3)

Bu modellerin her biri ig¢in hesaplanan t-istatistigi, Mac-Kinnon tablo degerleriyle
karsilastirilir. Eger t-istatistigi, tablo degerinden daha biiyiikse, sifir hipotezi reddedilir ve seri
duragan kabul edilir. Ancak t-istatistigi tablo degerinden daha kiigiikse, sifir hipotezi
reddedilmez ve seri duragan olmadig1 kabul edilir (Kaya,2022:113).Caligmada tablo 6’da yer
alan dis borg rasyolaria iliskin ADF birim kok testi sonuglar1 sunulmustur.

Degisken Degisken
TDBS/GDP(Diizey) | Sabitli | Sabitli ve TDBS/GDP(Birinci | Sabitli | Sabitli ve
Trendli Fark) Trendli
Test Istatistigi - -3.3086 Test Istatistigi -8.0147 | -7.8690
2.8879
%S5 Kritik Deger - -3.5577 %S5 Kritik Deger -2.9604 | -3.5628
2.9571
Degisken Degisken
TDBS/X(Diizey) Sabitli | Sabitli ve TDBS/X(Birinci Sabitli | Sabitli ve
Trendli Fark) Trendli
Test Istatistigi - -2.7450 Test Istatistigi -6.1096 | -5.9987
1.3931
%35 Kritik Deger - -3.5577 %35 Kritik Deger -2.9604 | -3.5628
2.9571
Degisken Degisken
DBS/X(Diizey) Sabitli | Sabitli ve DBS/X(Birinci Sabitli | Sabitli ve
Trendli Fark) Trendli
Test Istatistigi - -1.0052 Test Istatistigi -5.9805 | -3.8330
1.5637
%35 Kritik Deger - -3.5628 %35 Kritik Deger -2.9639 | -3.6032
2.9604
Degisken Degisken
FS/X(Diizey) Sabitli | Sabitli ve FS/X(Birinci Fark) | Sabitli | Sabitli ve
Trendli Trendli

105



Kaya vd | International Journal of Economic and Administrative Academic Research, 5(1), 2025, 92-109

Test Istatistigi -1.9892 Test Istatistigi -3.9878 | -3.7848

1.5449

%S5 Kritik Deger -3.5628 %S5 Kritik Deger -2.9604 | -3.5806

2.9604
Tablo 6: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

ADF test istatistigi sonuglarinin yer aldigi tablo incelediginde TDBS/GDP, TDBS/X,
DBS/X ve FS/X serileri seviyede birim kok igermekte iken birinci farki alindiginda %5
anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmektedir. Diger bir ifadeyle serilerin I(1) oldugu tespit
edilmistir.

4.2.Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews (1992), Perron'un (1989) dissal kirilma noktasi varsayimini
elestirerek, trend fonksiyonunda kirilma noktasina izin veren alternatif bir birim kok testi
prosediirii gelistirmistir (Zivot ve Andrews, 1992). Zivot-Andrews (ZA) birim kok testinde,
farkli kirilma noktalarin1 goz 6niinde bulundurarak regresyon denklemlerini tahmin etmek i¢in
ardisik ADF test uygulamasini1 kullanmaktadir. Testin igleyisinde, her bir potansiyel kirilma
noktasi igin regresyon tahminleri yapilmakta ve bu tahminler dogrultusunda t-istatistigi
hesaplanmaktadir. Bu siirecte, bilinmeyen bir zamanda hem otonom hem de trend
fonksiyonunun egiminde tek bir kirilmanin olup olmadigi, birim kok hipotezi ile
karsilastirilarak degerlendirilmekte ve trendin duragan olup olmadigi test edilmektedir
(Tirasoglu,2014:73 )

ZA birim kok testinde, li¢ farkli model kullanilmistir: Model A, diizeyde tek bir
kirilmaya izin vermekte; Model B, egimde tek bir kirilmaya izin vermekte Model C ise hem
diizeyde hem de egimde tek bir kirllmaya izin veren model olarak kullanilmaktadir Bu
modeller:

Model A: y, = u+ Bt +8Y,_; + 6, DU + X5, + 8;AY,_; + & (1)
Model B: y, = u+ Bt +6Y,_; +0,DUA) + 3K, + §;AY,_; + &, (2)
Model C: y, = u+ Bt +8Y,_; +6,DUA) + 8,DUQA) + 3K, + §,AY,_; + & (3)

Modellerde kullanilan DU ve DT, sirasiyla diizeydeki ve egimdeki kirilmalar1 temsil
eden kukla degiskenlerdir. DU, zaman serisinin diizeyindeki kirilmayi, DT ise egimindeki
kirilmay1 gosterir

1¢<Ty
0t=>Tg

t—TA t>Tg

DU(D:{ 0 t < Ty

DU = {
Burada, t=1,2,...,T zaman1 Tp, kirilma tarihini ifade etmek lizere A = Tz /T kirilma
noktasimi vermektedir.

Oncelikle her bir seri i¢in, j=2/ T ve j=(T —1)/ T araliginda yer alan A =Tg/ T kirilma
noktast ile (1), (2) ve (3) denklemleri, en kiiciik kareler yontemiyle yapilmakta ve her bir A
degeri i¢in, ilave degiskenlerin sayisi, Perron testi ile benzer bir prosediirle belirlenmektedir.
Kirilma tarihi, en kiigiik t istatistigi bulunan tarih olarak secilmektedir. Hesaplanan t istatistigi,
Zivot ve Andrews (1992) tarafindan saglanan kritik degerle karsilagtirildigindaysa, t istatistigi
kritik degerden kiigiikse, birim kok hipotezi kabul edilerek ve seri duragan kabul edilmektedir
(Zivot ve Andrews, 1992: 255).
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ZA birim kok testinin uygulanmasinda, 6nce Model C tahmin edilir. DU ve DT golge
degiskenlerinin anlamlilik diizeylerine gore uygun model sec¢ilmektedir. Eger her iki golge
degiskeni de anlamliysa Model C, yalnizca DU anlamliysa Model A, yalnizca DT anlamliysa
Model B kullanilmaktadir. Bu ii¢ modelin hangisinin daha iistiin oldugu konusunda bir fikir
birligi bulunmamaktadir, fakat uygulamalarda ¢ogunlukla Model A ve Model C tercih
edilmektedir. Diger birim kok testlerinde oldugu gibi, Zivot ve Andrews testi de gecikme
uzunluguna duyarhidir(Yavuz, 2006: 166-167).Calismada tablo 7°de yer alan dis borg
rasyolarina iliskin Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testi sonuglar1 sunulmustur.

TABLO 7:Zivot-Andrews Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi Sonugclari

Model Seri Test Istatistigi | Gecikme | %5 Kritik Kirilma
Uzunlugu | Deger Tarihi
Model A TDBS/GDP -5.036332 4 -4.93 2004
Model B TDBS/GDP -3.507455 4 -4.42 2011
Model C TDBS/GDP -5.023214 4 -5.08 2004
Model A TDBS/X -3.937253 4 -4.93 2003
Model B TDBS/X -3.164481 4 -4.42 2007
Model C TDBS/X -3.859766 4 -5.08 2003
Model A DBS/X -2.057879 4 -4.93 2006
Model B DBS/X -2.347561 4 -4.42 2018
Model C DBS/X -2.378625 4 -5.08 2017
Model A FS/IX -3.402129 4 -4.93 2002
Model B FS/X -3.752436 4 -4.42 2013
Model C FS/IX -4.015664 4 -5.08 2010

Model A ,B ve Model C’de TDB/GDP, TDB/X, DBS/X ve FS/X serilerinin test
istatistigi degeri %S5 kritik degerden mutlak degerce kiiciiktiir. Dolayisiyla analizde yer alan dis
bor¢ gostergelerinden yapisal kirilma altinda birim kok stirecine sahip oldugu goriilmektedir.
Zivot-Andrews birim birim kok testi bulgularina gore de Tiirkiye’de 1991-2023 doneminde dis
borg¢larin siirdiiriilebilir olmadig tespit edilmistir.

5.SONUC VE ONERILER

D1s borg sorunu gelismekte olan tiim tilkelerde oldugu gibi Tiirkiye agisindan da 6nem
arz etmektedir. Ulkemizde yurt i¢i tasarruf oranlarinin diisiik olmasu, yiiksek dis ticaret agiklarr,
ithalatta dovize olan ihtiya¢ gibi nedenler dis bor¢lanmayi kaginilmaz hale getirmektedir.
Gilinlimiizde dis borglarin miktarindan ziyade borg¢larin siirdiiriilebilir olup olmadigi énem
tasimaktadir. Bu kapsamda calismada Tiirkiye’de dis bor¢larinin siirdiiriilebilirligi cesitli
rasyolar ve birim kok testleri ile aragtirilmistir.

Ulkelerin borg yiikiinii degerlendirmede; toplam dis borglarin GSYH’ye orani, dis
borglarin ihracata orani, dis borg¢ servisinin ihracata orani ve faiz 6demelerinin ihracata orani
gibi dis bor¢ 6deme yiikii rasyolar1 kullanilmaktadir. Bu rasyolar iilkelerin bor¢ durumunu hafif,
orta ve yiiksek bor¢luluk seklinde siniflandirarak bor¢ alan ve bor¢ veren iilkelere yol
gostermektedir. Bu rasyolar Tiirkiye’nin 1991-2023 donemi kapsaminda degerlendirildiginde,
Tiirkiye ekonomisinin genel olarak orta ve yiiksek diizeyde borglu bir yapiya sahip oldugunu
ortaya koymaktadir.

Calismada dis borglarin siirdiirtilebilirligi ile ilgili degerlendirmeler bor¢ rasyolarinin
disinda zaman serisi analizi kapsaminda Tiirkiye’nin 1991-2023 donemi i¢in ADF birim kok
testi ve Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testi ile incelenmistir. Test sonuglarindan
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gerek ADF birim kok testi gerekse Zivot-Andrews yapisal kirtlmali birim kok testine gore dis
bor¢ 6deme yiikii rasyolarina ait serilerin tamami birim kok i¢ermektedir. Bu sonuglar ilgili
donemde Tiirkiye ekonomisi dis borglarinin siirdiiriillemez bir diizeyde oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica c¢alismanin analiz sonuglar literatiirde yer alan Tiirkiye icin yapilan
calisma sonuclar ile karsilastirildiginda Yilanci ve Ozcan (2008), Kiran (2012), Goktas ve
Hepsag (2015), Dag ve Kizilkaya (2018), Yal¢inkaya (2019), Ozbek ve Tiirkmen (2021), Dall1
(2022) ve Giray (2023) calismalarinin sonuglarint destekler niteliktedir.

Calismada Tiirkiye’nin gerek dis bor¢ 6deme rasyolar1 kapsaminda orta ve yliksek
diizeyde borglu yapiya sahip olmasi gerekse zaman serisi analizi kapsaminda dis bor¢larinin
stirdiiriilebilir yapida olmamasi dis borglar konusuna politika yapicilar dikkat etmeleri
gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda oOncelikle alinan dis borglarin yatirima,
istihdami, {iretimi, biliylimeyi ve kalkinmay1 saglayacak katma deger yaratacak alanlarda
kullanilmas1 gerekmektedir. D1g bor¢ bagimliliginin azaltilmasi noktasinda yurt i¢i tasarruflari
ve ihracati artirmaya yonelik politikalarin uygulanmasi dis borg yiikiiniin azaltilmasina ve dis
borglarin siirdiiriilebilirligine katki saglayacaktir.
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