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iktisadi serilerin istatistiksel olarak incelenmesi, onlarm siirdiiriilebilirlikleri hakkinda bazi bilgiler saglar. Bu
bilgilerin kullanilmas1 ile eckonomistler segilen bazi gostergeler hakkinda ekonomik ¢ikarimlarda
bulunabilirler. Bundan dolay1, bu analiz ekonomik arastirmalar i¢in ¢ok 6nemlidir. Dig borg¢ ekonomi i¢in
onemli bir gostergedir. Eger dis borg siirdiiriilemez ise, borg krizi ortaya ¢ikacaktir. Bu ¢alisma, dis borg stoku
verilerinin istatistiksel ozelliklerini, siirdiiriilebilirlik baglaminda degerlendirmek igin arastirmaktadir. Bu
amagla, bu ¢alismada birim kok testleri kullamlmustir. Ik asamada; Lee ve Strazicich (2003) tarafindan
gelistirilen iki yapisal degisime izin veren birim kok testi ve ikinci asamada Aydin (2019) tarafindan 6nerilen
dogrusal olmayan ve yapisal degisime izin veren birim kok testi, dig borg stoku serisinin siirdiiriilebilirligini
incelemek i¢in uygulanmistir. Bu iki birim kok testi serilerin yapisal kirilmalarini, dogrusalligini ve frekansin
kontrol etmek i¢in segilmistir. Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in dis borg stoku verisinin duraganlik
ozellikleri 1990:Q1 ile 2023:Q4 arasindaki donem igin incelenmistir. Birim kok testlerinden elde edilen
sonuglar, dis borg stokunun analiz donemi boyunca siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir.

ABSTRACT

Keywords:
External Debt Stock
Sustainability

Nonlinear Structural Breaks

A statistical investigation of the economic series provides some information about sustainability of it. Using
this information, economists can use to make economic inference about some of the selected indicators.
Therefore, this analysis is very important for economic researches. External debt is an important indicator for
the economy. If external debt is unsustainable, debt crisis will arise from it. This study investigates the
statistical properties of external debt stock data in order to determine its sustainability. Aim to this, in this
study, unit root tests are used. First step applies unit root test with two structural changes proposed by Lee and
Strazicich (2003) and second applies unit root test with non-linear and structural or regime changes proposed
by Aydin (2019) to investigate the sustainability of external debt stock series. These two-unit root tests are
chosen to control structural breaks, linearity and frequency of the series. In this research, the stationarity
properties of the external debt stock data for the Turkiye economy have been investigated over the period
among 1990:Q1- 2023:Q4. Obtained result of unit root tests show that external debt stock is sustainable over
the analysis period.

1. Giris

araglar1 ve kaynaklart ortaya ¢ikmistir. Finansal
liberalizasyon ya da serbestlesme ile birlikte finansal kaynak

Ozellikle 1980 sonrast liberal politikalarin hiz kazandig
donemde, iilkeler agisindan siklikla basvurulan bir maliye
politikas1 araci olan borglanmanin yapist ve kaynagi
degismistir. Degisen kosullar ile birlikte, farkli bor¢lanma

temini noktasinda, yabanci yatirimeilarin portfoy yatirimlari
gelismekte olan iilkelere akmistir. Bu baglamda, ekonomik
anlamda iilkelerin sahip oldugu borglar, i¢ bor¢lar ve dis
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borglar olarak iki baslik altinda ele alinabilir. Ancak hem
politikacilarin hem de uluslararast kurumlarin bir {ilke igin
yaptiklart bor¢ degerlendirmesinde dis borglari i¢ borclara
gore daha fazla 6nemsedikleri ise bir gercektir. Ulkeleri dis
bor¢lanma yapmaya iten nedenler ise: yurtici tasarruflarin
yetersizligi, yurtici finansal piyasalarin yeterli derinlikte
olmamasi ve ihtiyaci kargilayamamasi, yabanci para ya da
doviz ihtiyaci, ulusal para biriminin degerinin korunmasi
icin Merkez Bankalarmin ihtiyag duydugu yabanci para
rezerv ihtiyaci, gelismis iilkelerden daha diisik faizle
borglanabilme imkan1 ve gelismis {ilkelerin gelismekte olan
iilkeleri farkli gerekgelerle borglanmaya zorlamalar
gergegidir (Goger, 2021:36). Ulke ekonomilerinin birgogu
kamu borcu ve 6demeler dengesi anlaminda sorunlarla
karsilasmaktadir. Ozellikle biitge agiklar1 ve cari islemler
acig1 ve bunlarin finansmani noktasinda dig borglanma
sorunu iilke ekonomilerinin takip ettigi onemli bir bagliktir.
Ayrica Ozellikle gelismekte olan {lkelerin biiylimeyi
destekleyecek {iiretim odakli yatirimlarinin  finansmani
noktasinda dis kaynaklar kritik 6nemdedir.

Ulkelerin sahip oldugu dis borglar, makro ekonomik acidan
6nemli bir konu ve sorun olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Basit anlamda, bir iilkenin dis borcu, o iilkenin diger
lilkelerdeki hiikiimetlere veya finansal kuruluslara borglu
oldugu para miktari olarak tanimlanir (Abd El- Aal, 2022:
370). Keynes tarafindan dis borg, oOzellikle ekonomik
biiylime konusunda sorun yasayan ekonomilerin bir noktada
bagvurmak zorunda olduklari bir maliye politikasi araci
olarak goriilmiistiir (Tiirk, 2023:141). Neo-klasik ekonomi
modelleri ve bazi igsel biiylime modelleri borglanma ve
ekonomik biliyiime arasindaki pozitif iliskiye dikkat
¢ekmektedir. Hem teoride hem de uygulamada, 6zellikle
gelismekte olan tilkelerde dig bor¢glanmanin etkinligine bagl
olarak, optimal seviyelerde dis bor¢lanmaya gidilmesi,
sermaye birikimi ve verimlilik artisi yoluyla ekonomik
bliyimeyi olumlu yodnde etkilemektedir (Zaman ve
Georgescu, 2010:9). Bu baglamda hangi acgidan bakilirsa
bakilsin, gayri safi yurt i¢i hasilanin biiyiime oraninda
meydana gelen artiglar daha yliksek borglanma diizeyinin
karsilanabilir hale gelmesini saglayabilir. Dis borcun
biliyiikliigii yaninda  siirdiiriilebilir  olup  olmamasi,
ekonomilerin 6nemli bir agmazii olusturur. Bununla
birlikte, gayri safi yurt i¢i hasilanin ¢ok diisiik oranda arttig1,
sabit kaldig1 ya da negatif yonde hareket ettigi durumlarda
borglu iilke cari donemde 6deme yapmasi gereken mevcut
borg¢larini ve ylikiimliiliiklerini yerine getirmekte zorlanir ve
kaynak bulamaz (Arnone, Bandiera ve Presbitero, 2005:15).
Bu siire¢ borglu iilkelerin potansiyel bir bor¢ krizi ile
ylizlesmesine neden olur. Bor¢ kaynakli krizler ise iktisat
alaninda ¢alisan aragtirmacilarin dikkatini ¢ekmektedir.
Literatiirde, dig bor¢ nedenli ekonomik krizler sikg¢a
tartigilan bir konudur. Dis borca dayali borg krizleri de bu
anlamda ekonomistlerin yaninda politika yapicilarinda
onemsedigi bir konudur. Tiim bu nedenlerden 6tiirii, dig borg
yiikiiniin kabul edilebilir diizeyde ve siirdiiriilebilir olmasi
ekonomi politikalar1 agisindan da énemlidir.

Teorik olarak borglanma, maliye politikasinin siklikla

basvurulan bir aracidir. Ulke disindan edinilen borcun yani
dis borcun siirdiiriilebilirligi, makroekonomik dengelerde
bozulmaya neden olmayacak bi¢cimde bir iilkenin dis diinya
ile olan iligkilerinden dogan yiikiimliliiklerini uzun
donemde d6deme giiciine sahip olmasi olarak tanimlanabilir.
Yani bir iilke, dis bor¢larinin geri 6denme siirecinde doviz
kuru, faiz gibi degiskenlerin denge degerlerinde ¢ok fazla
degisime neden olmadan borglarini geri 6deyebiliyorsa bu
durum dis borcun siirdiiriilebilir oldugunu gdsterir (Nasir ve
Noman, 2012:673). Ulkeler genellikle kur riski ve faiz
riskini minimize etmek i¢in ulusal para ile borglanmak
isterler. Gelismig ilkeler i¢in bu durum olast yani
gegeklesebilir olsa da gelismekte olan iilkeler igin bu pek
miimkiin degildir (Krugman, 2007:452). Ulusal para
biriminin yurt digindan borglanmalarda hatta yurt ici
bor¢lanmalarda bile kullanilamamasi veya uzun vadeli
bor¢lanmaya gidilememesi “orijinal giinah” olarak
adlandirilmigtir (Eichengreen ve Hausmann, 1999:3). Bu
durum borg¢lu agisindan bir risk degerlendirme perspektifi
sunar. Dis bor¢ siirdiiriilebilirligi, bor¢ alan {ilkenin
ekonomisi ve kredi saglayanlarin finansal piyasalardaki
yaptiklart tercihler arasindaki etkilesim ile saglanabilir
(Arnone, Bandiera ve Presbitero, 2005:7). O halde alacakli
ya da borg veren agisindan borcun siirdiiriilebilirligi, bor¢lu
tilkenin yiikiimliiliiklerini yerine getirme yetenegi ve istegi
ile Slgiiliir. Bu da borcun 6denmesinin maliyetinin iflas
maliyeti ile kiyaslama yapilmas: durumunda alacakli ya da
bor¢ veren agisindan bir degerlendirme perspektifi sunar
(Shymanovich ve Kirchner, 2011:7). Netice itibariyle, dis
bor¢ diizeyinin optimal seviyede belirlenebilmesi ve
stirdiiriilmesi; kamu maliyesi, 6demeler dengesi ve doviz
kurlar1 iizerinde yaratacagi etkiler bakimindan dikkatle
arastiritlmasi gereken bir konudur.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye ekonomisine iliskin olarak dis
bor¢  stokunun  siirdirilebilir  olup  olmadiginin
aragtiritlmasidir. Stirdiiriilebilirlik aragtirmalarinda
kullanilan yontemin temel giidiisiinil, serinin istatistiksel
ozelliklerinin tespit edilmesi olusturmaktadir. Ekonomik
veriler, istatistiki agidan olduk¢a karmagik bir yapiya
sahiptir. Bundan dolayi, detayli ve dogru bir sekilde analiz
edilmeleri  6nemlidir. Ekonomik verilerin  frekans
ozellikleri, yapisal kirilma igerip igermedikleri ve dogrusal
olup olmadiklar1 dikkate alinmalidir aksi halde istatistiki
acidan giivenilir olmayan, yaniltict sonuglara ulasilacaktir.
Literatiirdeki caligmalara bakildiginda ise genellikle
dogrusallik varsayimini kabul eden geleneksel ve yapisal
degismelere izin veren birim kok sinamalar1 kullanilmistir.
Bu husularda géz oniinde bulundurularak bu arastirmada,
dogrusallik varsayimi altinda, yapisal kirilmalart igsel
olarak dikkate alan Lee ve Strazicich (2003) birim kok
siamast ile Aydin (2019) tarafindan gelistirilen dogrusal
olmayan ve yapisal degisimler ve rejim degisikliklerini
gozeten wavelet donisimii temelli birim kok testinden
yararlanilacaktir. ~ Calismanin  izleyen bdliimlerinde,
oncelikle literatiirde yer alan ilgili ¢alisimalar ortaya
konulacak, akabinde analizde kullanilacak veri seti ve
yontem tanitilacaktir. Ardindan, tahmin edilen model
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sonucu elde edilen bulgular tablo halinde sunularak
tartigilacaktir. Caligsma, politika Onerilerini iceren ve elde
edilen bulgular1 literatiirdeki calismalar baglaminda
degerlendiren sonug boliimii ile tamamlanacaktir.

2. Literatiir

Kiiresellesme ile birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkelerin
dis finansmana erisimi kolaylasmis ve bu durum kimi zaman
avantaj kimi zaman ise dezavantaj olarak kendini
gostermigtir. Dig borglanma ile elde edilen finansmanin
dogru kullanilmasi ve yonetilmesi gerekmektedir. Ancak
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, ekonomik biiyiimeyi
ve dolayisiyla iiretimi  destekleyecek tasarruflarin
yetersizligi bunun yaninda kamu agiklarmin finanse
edilmesi ihtiyaci ve 6demeler dengesi agiklari, bu iilkeleri
dis bor¢lanma yapmak zorunda birakmistir. Dis borglar,
dogru yonetildiginde ve verimli alanlarda kullanildiginda
onemli ekonomik katkilar saglayacaktir. Ancak aksi
durumda, dis borg yiikii giderek artacak, bir noktadan sonra
stirdiiriilemeyecek ve ekonomik anlamda olumsuz sonuglara
neden olacaktir. Dolayisiyla dis bor¢larin siirdiirtilebilirligi
onemli bir arastirma konusu olarak kargimizda durmaktadir.
Dis borg siirdiiriilebilirligi hem teorik hem de ampirik olarak
literatiirde sikga tartistlan  bir  konudur. Literatiire
bakildiginda; dis bor¢ siirdiiriilebilirligi, ekonomik
hedeflere, bor¢ alan ve bor¢ verenin davraniglarina bagl
olarak farkli perspektiflerden ele alinmaktadir (Arnone,
Bandiera ve Presbitero, 2005:7).

Uygulamal iktisat literatiiriine bakildiginda, bir degiskenin
stirdiiriilebilirligine iliskin aragtirmalarda, genelde birim kdk
testlerinden yararlanilmaktadir. Ampirik ¢aligmalarda, bir
degiskenin ortaya c¢ikan soklar neticesinde ortalamadan ne
kadar ve ne siire ile saptig1, bununla birlikte ortalamaya geri
donme egiliminde olup olmadigi ve o degiskenin duraganlik
Ozellikleri yani sirdiiriilebilirlik kosullar1 birim kok
smamalartyla aragtirilmaktadir. Di1s borglarin
sirdiiriilebilirligine  iligkin  literatiire ~ bakildiginda,
gergeklestirilen ¢aligmalarda birim kok test yontemlerinin
kullanildig1 goriilmektedir. Literatiirdeki ¢aligmalarda,
birim kok sinamalari sonucunda ulasilan bulgular, dis borg
serisinin duragan oldugunu gostermesi durumunda, bu
sonu¢ dis borglarin  siirdiiriilebilir oldugu ydniinde
yorumlanmaktadir (Uslu, 2019:354; Sellavtzi, 2017:76). D1g
borcun siirdiirebilirligine iliskin en giincel ¢alisma Ahmed
vd. (2025) caligmasidir. Bu ¢alismada, Giiney Asya, Dogu
Asya ve Pasifik, Avrupa ve Orta Asya, Latin America,
Kuzey Afrika ve Sahra Alt1 Afrika olmak {izere diinya alt1
bolgeye ayrilarak, Tiirkiye’yi de kapsayan toplam 117 iilke
icin yapisal degisimleri dikkate alan wavelet temelli birim
kok sinamalar1 kullanilarak dis bor¢ siirdiiriilebilirligi
smanmustir. Elde edilen bulgular neticesinde, 102 iilkenin
dis bor¢larinin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasilmistir.

Literatiirde Tiirkiye ekonomisi i¢in dis borglarin
stirdiiriilebilirligi konusunda da bir¢ok ¢alisma yapilmustir.
Bu c¢alismalar incelendiginde; kullanilan yontem, veri
setinin kapsami gibi kriterlere gore farkliliklar mevcuttur.
Bu ¢alismalar iki grup halinde ele alabiliriz: dis borcun

stirdiiriilemez oldugunu ileri siiren ¢aligmalar ve dig borcun
stirdiiriilebilir oldugunu ileri siiren ¢alismalar. Yilanci ve
Ozcan (2008), 1990 -2007 arast dénem icin Tiirkiye
ekonomisinin dis borcunun siirdiiriilebilirligini lineer
olmayan birim kok test yardimiyla arastirmislardir. Caligma
sonucunda elde edilen bulgular, analiz dénemi i¢in Tiirkiye
ekonomisinin dig borcunun = siirdiiriilebilir  olmadigi
yoniindedir. Yalginkaya (2019), zaman serisi analizine
dayanan c¢alismasinda, dig bor¢ yilikiinin Tiirkiye igin
stirdiiriilebilirligini, yillik frekansta elde edilen verilerle,
1970-2018 aras1 donemi kapsayacak bi¢imde dogrusal ve
dogrusal olmayan birim kok sinamalari ile incelemistir.
Arastrma neticesinde ulasilan sonuca gore, Tirkiye
ckonomisinin analiz edilen 1970-2018 donemi igin dis
borg¢larinin siirdiiriilemez oldugu goriilmiistiir. Uslu (2019),
Tiirkiye ekonomisinin sahip oldugu dis borglarin
stirdiiriilebilir olup olmadigmi arastirmistir. Bu amagla,
1970- 2018 aras1 donem i¢in yapisal degisimleri dikkate alan
birim kok testi ile analizlerini ger¢eklestirmislerdir. Calisma
soncunda ulasilan bulgular, Tiirkiye ekonomisi igin dis
borglarin siirdiiriilebilir olmadig1 yoniindedir. Day1ioglu,
Gilirbiiz, Aydin (2020), Tirkiye i¢in digs borglarin
stirdiirebilirligini 2010-2018 donemi igin arastirmiglardir.
Geleneksel birim kok testlerinden yararlanilarak yapilan
analiz sonucunda elde edilen bulgular, serinin duragan
olmadig1 yani birim kok siireci igeren rassal yiiriiyiise sahip
oldugunu gostermistir. Bunun anlami, Tirkiye’nin sahip
oldugu dis borglarin siirdiiriilebilir olmadig1 bi¢iminde ifade
edilebilir. Ozbek ve Tiirkmen (2021), Tiirkiye nin dis borg
stirdiirebilirligini 1980-2019 arast donem i¢in yillik bazda
elde edilen veriler ile test etmistir. Siirdiiriilebilirlik analizi,
geleneksel formda yapisal degisimi goézeten birim kok
smamalart  yardimiyla ortaya konulmustur. Analiz
sonucunda ulagilan bulgular, Tiirkiye ekonomisinin ilgi
analiz dénemi i¢in Olglilen dig borglarmin siirdiiriilebilir
olmadigini géstermistir. Dalli (2020), Tiirkiye nin dis borg
stirdiiriilebilirligini 1974- 2020 arast donem i¢in geleneksel
ve yapisal degisimleri gdz oniinde bulunduran birim koék
testi yardimiyla arastirmistir. Calisma soncunda elde edilen
bulgular, dis borg serisinin birim kdk i¢erdigi yani duragan
olmadigimi gostermistir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisinin
dis  borglarinin  siirdiiriilebilir  olmadigr  yo6niinde
yorumlanmustir.  Kiiglikkara ve Acet (2023), Tirkiye
ekonomisinin sahip oldugu dis borg serisinin duragan olup
olmadigini yani birim kok siirecine sahip olup olmadiklarini,
geleneksel birim kok testleri yardimiyla tespit etmek
istemiglerdir. Bu baglamda, 2000-2021 aras1 donemi
kapsayan veri seti ¢eyreklik frekansta elde edilmis ve
analize tabi tutulmustur. Ulasilan sonuglar, dis borg serisinin
ilgili analiz doneminde, diizey degerlerinde duragan
olmadig1 yani birim kok igerdigi ve rassal yiiriiyiis siireci
ozelligi gosterdigi yoniindedir. Bunun anlami, Tirkiye
ckonomisinin dig bor¢ serisinin istatiksel olarak
stirdiiriilebilir olmadigr yoniindedir. Kadiroglu (2024),
Tiirkiye ekonomisine iligkin dig bor¢ serisinin duraganlik
ozelliklerini geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok
testleri vasitasiyla incelemistir. 1994- 2021 aras1i donemi
kapsayan ve yillik frekansta elde edilen veri seti sinamaya
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tabi  tutulmustur. Elde edilen bulgular, Tirkiye
ekonomisinin dig borg veri setinin hem geleneksel hem de
yapisal kirilmali birim kok test sonuclarma gore duragan
olmadig1 yoniindedir. Ulagilan bu sonug, dis borg serisinin
stirdiiriilebilir olmadigina isaret etmektedir. Kaya, Demirgil
ve Yeter (2025), Tiirkiye ekonomisine iligkin olarak dis bor¢
stirdiirebilirligini geleneksel ve klasik kirilmali birim kok
testleri ile aragtirmiglardir. Bunun i¢in 1991-2023 dénemini
kapsayan dig bor¢ veri seti kullanilmigtir. Analiz sonucu
elde edilen bulgular, Tiirkiye ekonomisinin ilgili analiz
donemine iligskin dig borglarin siirdiiriilemez olduguna
isaret etmektedir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in dis borglarin siirdiiriilemez oldugu
sonucuna ulasan caligmalarin aksi yonde sonuglar ortaya
koyan c¢aligmalarda mevcuttur. Keyder (2002), Tirkiye
ekonomisinin dig borg siirdiiriilebilirligini farkli senaryolar
altinda arastirmistir. Elde edilen bulgular; bor¢ stogunun,
ortalama reel faizi de dikkate alarak, belirli bir seviyeyi
asmadigr  slirece  siirdiiriilebilir  oldugunu  ortaya
koymaktadir. Azgiin (2005), 1981-2004 arasi donemde
Tiirkiye ekonomisinin dis borcunun siirdiiriilebilir olup
olmadigini yillik veri seti kullanarak geleneksel birim kok
testleri ile aragtirmigtir. Calismanin bulgulari, Tirkiye
ekonomisinin analiz doneminde dis borcunun siirdiiriilebilir
oldugunu géstermektedir. Onel ve Utkulu (2006), Tiirkiye
ekonomisine  iligkin  uzun donemde dis  borg
stirdiiriilebilirligini yapisal kirilmalari dikkate alan birim
kok yardimiyla arastirmiglardir. Elde edilen bulgular, zayif
formda Tiirkiye ekonomisinin dig borglarinin siirdiiriilebilir
oldugunu ortaya koymuslardir. Yenisu (2020), 1990-2016
yillik donemini kapsayan veri setini kullanarak Tiirkiye
ekonomisinin dig bor¢larmin siirdiiriilebilir olup olmadigi
aragtirmistir.  Calisma da  wulasilan  sonug, Tirkiye
ekonomisinin dig borglarinin siirdiiriilebilir oldugu, bununla
birlikte dis bor¢ yonetiminde tedbirli davranilmasi ve
uluslararas1 standart oranlarda kalinmasi gerektigini
gostermektedir. Goger (2021), Tirkiye ekonomisi i¢in dis
borg siirdirilebilirligini  1970-2019 dénemi ig¢in 24
gelismekte olan iilke ile birlikte zaman serisi analizine
dayali calismasi ile aragtirmigtir. Arastirma sonucunda
ulasilan bulgular, Tiirkiye’nin sahip oldugu dis borglarin
zay1f formda siirdiiriilebilir oldugunu gostermistir. Giimiis
(2022), Tirkiye ekonomisi {iizerine gerceklestirdigi
calismasinda, 1991-2020 donemi i¢in yillik frekansta elde
edilen verilere bakarak, dig borg¢larin siirdiiriilebilirligini
dogrusallik varsayimia dayanan temel ya da geleneksel
birim kok sinamalar1 ile aragtirmistir. Elde edilen bulgular,
Tiirkiye ekonomisi igin analiz edilen donemde dis
bor¢larmin siirdiiriilebilir oldugu gostermektedir. Celik
(2023)  caligmasinin =~ temel  amaci, dig  borg
yiikiimliliiklerinin ~ siirdiiriilebilirliginin  belirlenmesidir.
Tiirkiye ekonomisi igin dis borg siirdiirebilirligi hem kisa
donem hem de uzun dénem i¢in dogrusal olmayan birim kok
testleri ile 1970-2021 doénemi i¢in yillik frekansta elde
edilen veriler yardimui ile incelenmistir. Caligma sonucunda
elde edilen bulgular, uzun dénemli dig borg stoguna iliskin
serinin diizeyde duragan oldugu yani birim kdk icermedigi

yoniinde iken kisa dénem borg stogu serisinin ise istatiksel
olarak duragan olmadigi yani birim kok igerdigini
gostermektedir. Bu bulgular, Tiirkiye ekonomisinin sahip
oldugu uzun dénemli dis bor¢larmn siirdiiriilebilir oldugunu
ancak kisa donemli dis borglarin ise siirdiiriilebilir
olmadigin1 géstermektedir.

Literatiirde Tiirkiye ekonomisinin dig borg siirdiirebilirligine
iligkin yapilan c¢aligmalar incelendiginde genellikle
dogrusallik varsayimini kabul eden geleneksel ve yapisal
kirilmali birim kok testleri kullanilmigtir. Dogrusal olmama
durumunu goézeten galismalarin sayist ise olduk¢a azdir. Bu
durum hem giincel ¢alismalar hem de daha eski ¢aligmalar
icin gegerlidir. Ekonometrik yontemlerin gelismesi ile
birlikte ekonomik wverilerin istatistiki agidan oldukga
karmagik bir yapiya sahip oldugu gozlenmistir. Bu
gozlemler, oOzellikle iktisadi verilerin dogrusal o6zellik
gosterip gostermediginin sorgulanmasina neden olmaktadir.
Son dénemde yapilan istatistiki ¢aligmalar, iktisadi serilerin
dogrusal olmayan bir goriinimde olduguna iligkin giiglii
deliller sunmaktadir. Ciinkii iktisadi seriler, dinamik ve hizla
degisen giiniimiiz kosullarinda ortaya ¢ikan ekonomik
soklardan siklikla etkilenmekte ve bunun neticesinde seriler
dogrusal olmayan &zellikler gostermektedir. Tim bu
nedenlerden Otiirli, ekonomik seriler tizerine yapilacak
calismalarda detayli bir arastirma yapilmasi ve tiim
istatistiki  varsayimlarin  dikkate alinmasi gereklidir.
Ekonomik verilerin analiz donemi, frekans ozellikleri,
yapisal kirilma igerip igermedikleri ve dogrusal yani lineer
olup olmadiklar1 dikkate alinmalidir aksi halde yaniltic1 ve
giivenilir olmayan sonuglara ulasilacaktir. Tim bu
gerekgeler dikkate alindiginda, bu caligmay: literatiirde
Tiirkiye lizerine yapilan diger ¢calismalardan ayiran ve farkli
kilan, bununla birlikte literatiire yeni bir katki sunacagi
noktalar sunlardir: analiz ettigi donemin genisligi ve giincel
olmasi, verinin frekansi ve frekans Ozelliklerini dikkate
alacak modeller kullanmasi, yapisal degisim ya da kirilma
ile dogrusal olmama varsayimini birlikte goézeten yenilikgi
bir yaklagim olan wavelet tipi bir analizi gergeklestirecek
olmasidir. Caligma sonucunda dogrusal olmama ve yapisal
kirilmalarin dikkate alinmasi durumunda dig borg serisinin
stirdiiriilebilir olup olmadig1 sorusunun cevabi kapsamli ve
istatiksel olarak giivenli bir sekilde ortaya konulmus
olacaktir.

3. Metodoloji ve Yontem

Ozellikle 1980 sonrasi dénemde, ekonomik liberalizasyon
ve bunun neticesinde ortaya ¢ikan ekonomik entegrasyonun
da etkisiyle beraber, bir iilke ekonomisinde ortaya g¢ikan
soklarin diger iilkelere yayilan bir etkiye sahip oldugunu
soylemek yanlis olmayacaktir. Ulke ekonomileri iizerinde
etki yaratan bazi olay ve olgular ekonomik soklar olarak
anilmaktadir. Ekonomik soklar bazen siyasi istikrarsizlik
gibi olgulardan, bazen i¢ ve dis diinya kaynakli silahli
catismalar gibi durumlarin yarattig1 gerginliklerden ya da
enerji arz giivenligi kaynakli sorunlardan veyahut son
donemde yasanan covid gibi salgin hastaliklardan
kaynaklanan olay ve olgularin yarattigi etkilerdir. Ortaya
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¢ikan bu soklar birgok degisken tlizerinde anlamli etkiler
yaratmaktadir. Arastirmacilar ise ortaya ¢ikan bu soklarin
etkilerinin ne kadar siirdiigii, kisa donemli ve soniimlenen
mi oldugu yoksa uzun dénemli ve kalict mi1 oldugu
konusuna yogunlagsmaktadir. Siirdiiriilebilirlik {izerine
yapilan ¢alismalarda da bu noktaya odaklanilmaktadir.

Tirkiye ekonomisi icin dig bor¢ stoku verilerinin
istatistiksel ozelliklerini aragtirarak, serinin
stirdiiriilebilirligini ortaya koymay1 amaglayan ve literatiire
katki saglayacak bu oncii ¢aligmada, kullanilacak veri seti
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin ¢evrimigi istatistik
dagitim modiiliinden edinilmistir. Analiz edilecek veri seti,
Tiirkiye’nin dis bor¢ stoku verileri olup, 1990:Q1 ile
2023:Q4 arasindaki donemi kapsayan ¢eyreklik frekanstaki
seridir. Analizleri gerceklestirmek i¢in E-Views 10 ve Gauss
16 programlarindan yararlanilacaktir.

Arastirmada incelenecek donem oldukca genis ve kapsamli
bir donem (1990-2023 aras1) oldugu i¢in segilecek yontem
de oldukca oOnemlidir. Bu doénem igerisinde Tiirkiye
ekonomisi hem yurticinde yasadigi i¢ dinamiklerden
kaynaklanan ekonomik krizler hem de dis kaynakli olarak
etkilendigi ekonomik krizlerin var olmasi nedeniyle bir¢ok
ekonomik reform paketi uygulamaya koymus ve politika
degisikligine gitmistir. Ekonomik anlamda yasanan bu
olumsuz durumlarin etkilerinin analize konu dénemde
gozlemlenen verilerde dogrusal olmayan durumlara yol
acmast kuvvetle muhtemeldir (Ozkaya, 2013:33). Bu
sebeple bu c¢alismada, dis borg siirdiiriilebilirligine iligkin
analizimizi giiclendirmek ve giivenilir yapmak icin tim
olas1 etkileri goz oniinde bulundurarak ileri ekonometrik
tekniklerden olan yapisal degisimleri yani kirilmalari, rejim
degisiklerini, frekans 6zelliklerini ve olasi dogrusal olmama
durumunu dikkate alarak diger ¢alismalardan ayrilmay1 ve
literatiire katki saglamay1 hedefliyoruz.

Geleneksel birim kok testleri, lineer yani dogrusallik
varsayimi altinda tasarlanmis prosediirlerdir. Bu testler,
yapisal kirllma, lineer yani dogrusal olmama ve verinin
frekans sikligi gibi istatistiki bazi durumlar1 dikkate
almamaktadir. Ancak ekonomik serilerin lineer yani
dogrusal olmayan yapida olmalari, yapisal kirilma
icermeleri ve farkli frekans ozellikleri gosterdikleri bir
gercektir. Bu nedenle, istatiksel olarak giivenilir ve giiglii
sonuglarin elde edilmesi i¢in ekonomik analizler yapilirken
ozellikle iktisadi serilerde ortaya ¢ikan yapisal degisim ve
rejim degisikligi gibi hususlar ve dogrusallik varsayiminin
aksine dogrusal ya da lineer olmama durumlari
gozetilmelidir. Bu ¢caligmada, iktisadi serilerde ortaya ¢ikan
yapisal degisim ve rejim degisikligi yaninda dogrusal ya da
lineer olmama durumlarim1 dikkate alan birim kok test
sinamalar1 kullanilacaktir. Bu amagla, dogrusallik varsayimi
altinda serilerde ortaya ¢ikan yapisal degisimleri gézeten bir
birim kok sinama prosediirii olan Lee-Strazicich (2003) ve
Wavelet temelli, yapisal kirilmayi, frekans 6zelliklerini ve
lineer yani dogrusal olmama durumunu dikkate alan Aydin
(2019) tarafindan onerilen birim kok test prosediirii tercih
edilmistir. Lee-Strazicich (2003), birim kok testi lineer

formda gelistirilmis ve iki kirilmaya kadar izin veren bir
birim kdk test prosediiriidiir. Bu birim kok testinde, yapisal
kirilmalar igsel olarak belirlenmektedir:

AY, = §'AZ, + aS,_; +u,
S=Y,-y,-2,8 t=2,..T

8 = AY, ve AZ, regresyonunun katsayilari
Model A - Z, = [1,t,Dy¢, D14, ]

Dy =1eger 2 Tg;+1j=12ve0
Model C - Z, = [1,t, D14, D1¢, DTy, DT ]
DT, =t —Tgj eger = Tpj+1 j=12ve0

Serilerde ortaya ¢ikmasi muhtemel iki yapisal degisimi
gozeten Lee-Strazicich ismi ile anilan ve dogrusallik
varsayimina dayanan birim kok prosediirii, sabit terimde
kirilmalar1 gdzeten Model A; sabitle birlikte ayn1 zamanda
trendde ortaya cikabilecek yapisal degisimlere izin veren
Model C seklinde iki test denklemi baglaminda ele
almmustir. TBj, simgesi ile analiz edilen serideki kirilma
noktalar1 ifade edilmektedir. Lee-Strazicich birim kok test
prosediirii hem sifir hipotezinde hem de karsit hipotezinde
yapisal degisim olarak tanimlanan kirtlmalara izin veren bir
formda gelistirilmistir. Bu amagla uyumlu olarak, bu analiz
prosediiriiniin sifir ya da bos hipotezi; serinin yapisal
degisimler altinda duragan olmadig: yani birim koke sahip
oldugu yoniindedir (Lee ve Strazicich, 2003:1083).

Ekonomik analizi yapilan zaman serisi veri setlerinde
sadece yapisal kirilma degil bunun yaninda lineer yani
dogrusal olmama durumlarmin da mevcut oldugu siklikla
karsilasilan bir husustur. Bu nedenle, literatiirde son
donemde lineer yani dogrusal olmama durumlarimi dikkate
alan testler gelistirilmektedir. Bunlardan en iyi ve en
giivenilir sonuglar vereni wavelet temelli birim kok
testleridir. Wavelet temelli analizlerin arkasindaki fikir,
belirli kosullari saglayan bir fonksiyonla bir zaman serisini
kombine etmeye dayanir. Wavelet temelli analizler zaman
serisi analizlerinde ortaya koyulamayan ve serinin igerdigi
gecici degisimlerinden kaynaklanan istatistiki 6zellikleri
tespit edebilir. Ayrica wavelet gilic spektrumu, serinin
varyansini zamana ve periyoda bagli olarak bir fonksiyon
olarak temsil edebilir (Schulte, 2016:257-258). Bunlardan
biri, Aydin (2019) tarafindan Onerilen birim kok test
prosediiriidiir. Bu test prosediirii, dogrusal olmama
varsayimina dayanan, wavelet temelli, seride yapisal
degisim olabilecegini gdzeten bir birim kok testidir (WKSS)
ve bu testin denklemi:

p
AVl,t = Z ijVI,t—j + 6V13:t_1 + Et

Jj=1 Y
Test istatisgi - WKSS = ;.e. )
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Denklemde, VIt ile gosterilen degisken ise 0lgek
katsayisidir. Aslinda burada onerilen birim kok test
denklemi, dogrusal olmama varsayimina dayanan KSS
birim kdk prosediiriiniin wavelet temelli doniistimiidiir ve bu
doniistim lineer yani dogrusal olmamay1 goézeten birim kok
sinama prosediiriiniin  asimptotik acidan  dagilimini
degistirmemektedir. Yapisal degisimler ya da bagka bir
adlandirmayla rejim degisimlerini géz dniinde bulunduracak
wavelet yontemi gelistirmek igin en kullanigli metot Fourier
acilimudir (Yazgan ve Ozkan, 2015:27). Dogrusal olmama
varsayimina dayanan KSS birim kok sinama prosediiriiniin,
wavelet temelli doniisiimii olan WKSS test siireci, integral
temelli Fourier agilimi yardimiyla donistiiriilerek Fourier
WKSS testi tiiretilmistir ve wulasilan Fourier WKSS
(FWKSS) sinama prosediiriiniin matematiksel esitlik ifadesi
ise su sekildedir:

2kt
T ) + &

k simgesi ile frekans sayisi ifade edilmistir. Model, 1 < k <
5 sinirlar1 olmak {izere tahmin yapmaya elverisli olarak
tasarlanmigtir. Optimal modelin se¢imi i¢in hata kareleri
toplamina bakilir ve bu degerin en kii¢iik bulundugu model
optimal model olarak tercih edilir. Yapilan tahmin
neticesinde Fourier fonksiyonlu WKSS (FWKSS) test
sonuglari istatistiki olarak anlamli bulunamaz ise WKSS test
sonuclarinin ~ kullanilmasi  dnerilmistir. Orneklem
biiyiikliigiine iliskin optimalite tespiti i¢cin Monte-Carlo
simiilasyonlarindan  yararlanilmigtir. Bu  simiilasyon
sonuglarina gore ozellikle kiigiik 6rneklemlerde, lineer yani
dogrusal olmama durumunu dikkate alan ve yapisal degisim
gostermesi muhtemel proseslerde FWKSS prosediiriiniin
WKSS prosediiriine kiyasla daha {istiin oldugu gézlenmistir.
Bu testlerin sifir hipotezi; serinin duragan olmadigi yani
birim kokiin varligi yoniindedir. Tiim bu 6zelliklerinden
dolay1, FWKSS ve WKSS sinama prosediirii, dogrusal ya da
lineer olmama durumunu ve yapisal degisimi gdz Oniinde
bulunduran, &ncii sayilabilecek wavelet doniigiimiine
dayanan yenilik¢i bir prosediir olarak literatiirde yerini
almistir (Aydin, 2019:4-7).

p
AVl,t = Z ijVI,t—j + 6V1?:t_1 + ﬁ Sln (
=1

4. Analiz Bulgulan

Metodoloji ve yontem kisminda tanitilan modeller
yardimiyla bu calismaya konu veri seti analiz edilmistir.
Sadece yapisal kirilmayr dikkate alan ve bunun yaninda
yapisal kirilma ve lineer yani dogrusal olmama varsayima
dayanan birim kok sinama siiregleri sonucu ulasilan bulgular
bu baslik altinda tablolar yardimiyla ortaya konulmustur. Bu
calismanin ana motivasyonu; Tiirkiye ekonomisi i¢in elde
edilen dis bor¢ serisinin istatiksel ozelliklerinin analiz
edilmesi ve bu baglamda dis borglarinin siirdiiriilebilirligine
iliskin ampirik  ¢ikarimlar yapmaktir.  Arastirmada
kullanilacak serilerin, detayli istatiksel ¢dziimlemesinin
bilinmesi dnemlidir. Tanimlayici istatistikler, bir istatistiki
veri setini hakkinda genel bilgiler sunan, onu tanimlayan,

Ozellikleri hakkinda bilgi sunan ve onu Ozetleyen
degerlerdir. Bu istatistiki degerler, aslinda 6zii itibariyle
verinin kisa ve 6z bir agiklamasidir. Bu nedenlerle 6ncelikle,
calismada kullanilacak veri setinin tanimlayici istatistikleri
belirlenmistir. Bu ¢alismada kullanilan veri setine iliskin,
tanimlayici istatistik degerlerine ait degerler asagida tablo
1’de sunulmustur. Bu analizde kullanilacak veri setinin
tanmimlayict istatistiklerine iliskin bilgiler; ortalama,
medyan, maksimum, minimum, standart hata, Jarque-Bera
istatistigi ve olasilik degeri olarak tablo 1°de detayli bir
bicimde gosterilmistir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

eds
Ortalama 140424.5
Medyan 116435.2
Maksimum 287853.7
Minimum 83833.63
Std. Hata 0.202
Jarque-Bera Ist. 13.946
Prob 0.000
Gozlem Sayisi 135

Tanimlayici statik degerlerinin sunulmasindan sonra, serinin
gorsel gorliinlimiiniin incelenmesi de Onemlidir. Serinin
gorsel incelemesi yapilarak, serinin trend igerip icermedigi,
yapisal degisim ya da rejim degisikligi gdsterip
gostermedigi, dogrusallik durumuna iliskin genel bir bilgi
edinilebilir. Bu giidiilerle, ¢aligmaya konu serinin gorsel
grafigi asagida Grafik 1’de sunulmustur. Grafik 1
incelendiginde serinin agik bir trend igerdigi, yapisal kirilma
ve degisimler gecirdigi ve lineer yani dogrusal olmayan bir
yapiya sahip oldugu goriilmektedir.

Grafik 1. Serinin Grafigi

1990 1995 2000 2005

200 2015 2020

Analize konu dig borg stok verisinin diizey degeri eds olarak
simgelenmis ve analiz bulgulariin sunuldugu tablolarda bu
simge ile gosterilmistir. eds serisi icin ilk olarak diizey
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degeri kullamlarak analiz yapilacaktir. Oncelikle Lee-
Strazicich (2003) iki kirilmali lineer birim kok testi analizi
gerceklestirilmis ve ulasilan sonuglar Tablo 1’de asagida
sunulmustur. Serinin lineer yani dogrusal formda oldugu
varsayimi altinda ve yapisal anlamda iki kirilmaya kadar
izin veren Lee- Strazicich test sonuglarina bakildiginda;
sadece sabit iceren modele gore elde edilen test istatistigi
sifir hipotezinin kabul edilmesi yoniindedir. Bu sonug,
serinin yapisal kirilmalar varliginda duragan olmadig: yani
birim kdk icerdigini ortaya koymaktadir. Ancak bu model
sadece sabit iceren durumu dikkate almakta fakat analize
konu seri hem sabit hem de trend igermekte oldugundan
burada hem sabit hem de trend i¢eren model sonug¢larmnin
dikkate alinmasi daha anlamli ve giivenilir olacaktir. Bu
saikle hem sabit hem trendde kirilmayi igeren modelin
tahmininden elde edilen test istatistigi sonucuna gore analize
konu seri, %5 giiven diizeyinde duragandir. Yani bu sonuca
gore; sifir hipotezinin reddedilmesi gerektigi ve serinin
yapisal kirilmalarin varliginda duragan oldugu bir bagka
deyisle birim kok igermedigi sonucuna ulasilmistir. Bu
¢alismada analiz edilecek veri setinin ya da serinin, sabit ve
trende sahip oldugu gozetildiginde, %5 anlam diizeyinde,
serinin lineer yani dogrusallik varsayimi ve yapisal degisim
gosterme olasilig altinda ortalamaya donen bir siirece yani
duragan bir 6zellige sahip oldugu gorilmistiir.

Tablo 3: WKSS Birim Kok Test Bulgulari

Tablo 2: Lee- Strazicich Birim Kok Test Bulgulari

Lee-Strazicich (2003)
Sabitte Sabit ve Trendde
eds -2.08 -5.72°
Kirilma (2007:3) (2003:3)
Tarihi (2013:3) (2018:1)

Not: Kirllma tarihleri ( ) igerisinde sunulmustur. Kritik deger
karsilastirmasi, Lee-Strazicich, (2003) tarafindan yayinlanan arastirmada
sunulan kritik tablo degerlerinden yararlanilarak gergeklestirilmistir. a %1,
b %5, ¢ %10; anlam diizeylerinde temel sifir hipotezin kabul edilmedigini
gosterir.

Serinin lineer yani dogrusal formda oldugu varsayimi ile
yapisal degisim yani kirilmalara izin veren Lee- Strazicich
testi ardindan yeni gelistirilmis, Wavelet temelli, serinin
frekans 6zelliklerini, yapisal kirilma ya da degisim gecirmis
olmasi ve lineer olmama durumunu dikkate alan Aydin
(2019) tarafindan onerilen birim kok test prosediirii
uygulanmigtir. Bunun nedeni; son donemde yapilan
istatistiki ¢alismalarda, zaman serisi verilerinin genellikle
dogrusal olmayan dzellikler sergiledigi ve yapisal kirilma ve
degisimler igerdiginin gézlenmis olmasidir. Dolayistyla bu
durumu dikkate almayan ¢alismalarin sonuglar: giivenilir ve
anlamli olmayacaktir. Bu calismada, lineer olmama ve
yapisal degisim ya da kirilmay1 birlikte dikkate alan birim
kok testi uygulanmis ve elde edilen bulgular asagidaki tablo
2’de sunulmustur.

Trendden Arindirilmig

FWKSS . - . WKSS .
test ist. T test ist. t(k) Frekans (k) Gecikme (p) test ist. Gecikme (p)
eds -2.80° -1.77¢ 2 0 -2.15° 0

Not: FWKSS test istatistigini degerlendirmek amaciyla kullanilacak kritik degerler -2.64, -2.03 ve -1.73’tiir. T test t(k") istatistigini degerlendirmek i¢in
kullanilacak kritik degerler -2.69, -1.93 ve -1.50°dir. WKSS test istatistigini degerlendirmek i¢in kullanilacak kritik degerler -2.40, -1.89 ve -1.63 diir.
Ulagilan test istatistiklerinin karsilagtirilmast igin yararlanilan kritik tablo degerleri Aydin (2019) galismasinda gsterilen tablo degerleridir. * %1, * %S5, ©

%10; anlam diizeylerinde temel sifir hipotezin kabul edilmedigini gosterir.

Wavelet temelli, veri setinin frekans ozelliklerini, yapisal
kirilmay1 ve lineer yani dogrusal olmama durumunu dikkate
alan birim kok smmamast icin Aydmn (2019) tarafindan
Onerilen prosediirlerden, veri setimizle uyumlu olan
trendden arindirilmis model uygulanmistir. Analize konu
seriye iligkin, FWKSS prosediirii sonuglarina bakildiginda;
FWKSS test istatistiginin %1 seviyesinde, T test
istatistiginin  ise %10 seviyesinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Elde edilen test istatistiklerinin tablo degeri
ile kargilastirilmasi sonucu sifir hipotezi reddedilmektedir.
Bunun anlami, serinin duragan oldugu yani birim kok
icermedigi yoniindedir. Bununla birlikte analiz sonucu elde
edilen WKSS test istatistigi degeri i¢in de %5 seviyesinde
bos hipotez reddedilmekte ve serinin duragan oldugu yani
birim kdk igermedigi sonucuna ulasilmaktadir.

5. Sonuc ve Tartisma

Bu ¢aligmada, Tiirkiye ekonomisine iligskin olarak dis borg
stokunun stirdiiriilebilir olup olmadig1 ampirik olarak ele
almmistir. Bu amagla, siirdiiriilebilirlik aragtirmalarinda
kullanilan temel yontem olan birim kok testlerinden,
dogrusal yani lineer formda yapisal kirilmalari igsel olarak
dikkate alan Lee ve Strazicich (2003) birim kok testi ile
Aydm (2019) tarafindan oOnerilen dogrusal olmama ve
yapisal degisimleri gdzeten, wavelet doniisiimiine dayanan
birim kdk testinden analiz siirecinde yararlanilmistir. Bu
calismay1 literatiirdeki diger calismalardan ayristiran ve
farkli kilan ise, serinin igerdigi yapisal kirilmayr ya da
degismeyi, rejim degisikligini, frekans 6zelliklerini ve lineer
yani dogrusal olmama durumunu dikkate alan birim kok
analizleri ile Tiirkiye ekonomisi i¢in dis bor¢ stokunun
stirdiiriilebilirligi 1990:Q1 ile 2023:Q4 arasindaki donem
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icin aragtirmasi olmustur. Yapilan analizler sonucunda,
lineer yani dogrusal formda yapisal kirilmalar1 dikkate alan
ve bunun yaninda frekansi, lineer yani dogrusal olmamay1
ve yapisal degisimleri gozeten wavelet doniigiimiine
dayanan birim kok test sonucu elde edilen bulgular sifir
hipotezinin reddedildigini ve serinin duragan oldugunu
gostermektedir. Her iki testin benzer sonuglar ortaya
koyuyor olmasi ile dig bor¢ stok serinin istatiksel olarak
duragan oldugu, meydana gelen soklardan kisa donemli
etkilendigi ancak sonrasinda ortalama degere geri dondiigii
goriilmiistiir.  Ulasilan bulgular; Keyder (2002), Azgiin
(2005), Yenisu (2020), Goger (2021), Gimiis (2022) ve
kismen Celik (2023) calismalari ile uyumlu ve onlart
destekler niteliktedir. Bu ¢alismalarda da, dis borg serisinin
duragan oldugu sonucuna ulasilmis ve bu sonug¢ dis
borglarin siirdiiriilebilir oldugu bi¢iminde literatiirle uyumlu
olarak yorumlanmuistir.

Elde edilen bulgular sonucunda, Tiirkiye ekonomisi dig bor¢
edinebilmekte, bu borclar1  temerriide  diismeden
Odeyebilmekte ve bu durumu siirdiirebilmektedir. Bu
noktada dikkat edilmesi gereken; ekonomik ve politik
stabilitenin siirdiiriilmesi, dis borglanmanin GSYIH’ya
oranmin belirli bir diizeyde kalmasimin saglanmasi, dis
bor¢larin  verimli  yatirnmlarda ve {retim amaglt
kullanilmasi, borglarin vadelerinin uzun donemli olmasi,
yurti¢i tasarruflarin artirilmasi yoluyla i¢ borg¢lanmanin
paymin yiikseltilmesi ve doviz rezervlerinin yeterli
seviyelerde tutulmasi gibi hususlardir. Bor¢ bi¢iminde
edinilen dig kaynaklar, verimli iiretim alanlarinda
kullanilarak ekonomik biiyiime saglam temellere oturtularak
siirdiriilmelidir. Bunlara ilave olarak, dis borcun
stirdiiriilebilmesi i¢in cari islemler acig1 ve faiz disi biitge
ac1g1 makul seviyelerde ve kontrol altinda tutulmalidir.
Bunun igin ihracata dayali bir ekonomik biiyiime modelinin
benimsenmesi, uygulanmasi ve siirdiiriillmesi ile faiz dist
biitce agigini1 azaltacak mali disiplini 6n plana alan etkili
maliye politikasi 6nlemleri alinmalidir. Dis bor¢ edinmenin
ve siirdiiriilebilirliginin bir diger 6nemli belirleyicisi doviz
rezervleridir. Dis borglarin  siirdiirebilir olmasi yani
O0denmesi, doviz rezervlerinin de siirdiiriilebilir seviyede
olmasi gerektirir. Dis borcun bir ekonomik sorun oldugu
gercegi gozden uzak tutulmadan, bu konuda tedbirli
davranilmasi gerektigi unutulmamalidir.

Bu c¢aligma; frekans 6zellikleri, yapisal kirilma ve dogrusal
olmama durumlarim1 birlikte dikkate alan yenilik¢i bir
yaklagim olan wavelet tipi bir analiz ile Tirkiye
ekonomisinin dig borg siirdiiriilebilirligini analiz eden 6ncii
bir caligma olarak literatiire katki saglamistir. Bu caligma
ulasilan bulgular neticesinde gorilmiistir ki, Tirkiye
ekonomisinin sahip oldugu dis borg siirdiiriilebilir bir
goriinim sergilemektedir. Serinin gorsel incelemesi ve
analizler ile gorildigi tizere, dis borg siirdiiriilebilirligine
iliskin ¢aligmalarin dogrusal olmama ve yapisal kirilmay1
birlikte dikkate almasi gerekmektedir. Bu konuya iliskin
yapilacak diger ¢aligmalarda, olasi kiiresel gelismelerin dig
borcunun siirdiiriilebilirligini  etkileyip etkilemeyecegi
arastirilabilir. Ayrica, yapisal kirilma ve dogrusal olmama

durumlarmin  varligina giiglii deliller oldugu dikkate
alindiginda gelecege iliskin tahminlemelerde bu hususlar
gozetilerek ARIMA gibi tahmin modelleri ile analizler
gerceklestirilebilir. Bu oneriler dogrultusunda yapilacak
calismalar bu caligmanin tamamlayicisi olacak ve literatiire
katk1 saglayacaktir.
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Extended Summary

Purpose of the Study

The aim of this study is to determine whether the external
debt stock in relation to the Turkish economy is sustainable.
The fundamental motivation of the method used in
sustainability research is to determine the statistical
properties of the series. Economic data has a highly complex
statistical structure. Therefore, it is important to analyze it in
detail and accurately. Economic frequency characteristics,
including whether they contain structural breaks and
whether they are linear, will be taken into account, otherwise
misleading cells will be obtained. For this purpose, we will
utilize the unit root test proposed by Lee and Strazicich
(2003), which does not record internally linear breaks in
these developments, and the wavelet-type unit root test
proposed by Aydin (2019), which does not record long and
permanent breaks.

Literature Review

In the literature, studies on the sustainability of a variable
are generally conducted using unit root tests. In empirical
studies, unit root tests are used to investigate the extent and
duration of a variable's deviation from the mean due to
shocks, as well as whether it tends to revert to the mean. Unit
root tests are used to investigate the stationarity properties
of that variable, i.e., its sustainability conditions. Unit root
tests are also used in studies on the sustainability of external
debt.

The most recent study on external debt sustainability is by
Ahmed et al. (2025). This study tested external debt
sustainability using wavelet-based unit root analysis, taking
into account breaks, for 117 countries, including Turkey,
divided into six global regions: South Asia, East Asia and
the Pacific, Europe and Central Asia, Latin America, North
Africa, and Sub-Saharan Africa. The findings suggest that
the external debts of 102 countries are sustainable.

Yalcinkaya (2019) investigated the sustainability of the
Turkish economy's external debt burden using linear and
nonlinear unit root tests for the period 1970-2018 using
annually obtained data. The results of the research indicated
that the Turkish economy's external debt was unsustainable
for the analyzed period 1970-2018.

Giimiis (2022) investigated the sustainability of external
debt for the Turkish economy for the period 1991-2020
using traditional unit root tests. The findings indicate that
external debt for the Turkish economy was sustainable
during the analyzed period.

Methodology

Traditional unit root tests are procedures designed for
linearity. They fail to consider certain statistical conditions
such as structural breaks, nonlinearities, and the frequency
of the data. However, it is a fact that economic series are
nonlinear, contain structural breaks, and exhibit different
frequency characteristics. Therefore, to obtain statistically

reliable and robust results, structural breaks and
nonlinearities must be taken into account when conducting
economic analyses. In this study, unit root tests that take
structural breaks and nonlinearities into account will be
used.

Findings

This study investigates the sustainability of the external debt
stock for the Turkish economy for the period between
1990:Q1 and 2023:Q4 using unit root analyses that consider
structural breaks, regime changes, and nonlinearity. As a
result of the analyses, the findings obtained from the
wavelet-type unit root test, which considers structural breaks
in linear form and also frequency, nonlinearity, and
structural breaks, indicate that the null hypothesis is rejected
and the series is stationary. The similarity of both tests leads
to the conclusion that the external debt stock series is
statistically stationary and sustainable.

The findings indicate that the Turkish economy can acquire
foreign debt, repay it without defaulting, and maintain this
status. Attention should be paid to maintaining economic
and political stability, maintaining a certain level of foreign
debt-to-GDP ratio, using foreign debt efficiently and for
productive purposes, and ensuring long-term debt
maturities. It should not be overlooked that foreign debt is
an economic problem, and caution must be exercised in this
regard.



