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0z: Dis bor¢ ve enflasyon, iilkelerin istikrarli bir ekonomiye sahip olmalari agisindan énemli ekonomik
degiskenler olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Bu hususta ¢alismanin amaci, dis borglarin enflasyon Gzerindeki
etkilerini Turkiye ekonomisi izerinde 2000-2019 yillari arasindaki verilere dayanarak ortaya koymaktir. Burada
takip edilen yontem karsilastirmalari olarak Tiirkiye’de dis bor¢ ve enflasyon verilerini sinirlandirilan yillar
icerisinde sunulmasi ve akabinde gerekli degerlendirmelerin yapilmasidir. Bu konjonktiir, gelismekte olan
Tirkiye ekonomisi icin olduk¢a 6nemli olup, glinimiizde de fenomen konulardan birisini teskil etmektedir.
Calismanin bulgulari; Tirkiye’de 6zel sektodr dig borglanmalarin enflasyon oranlari Gzerindeki etkilerinin, kamu
sektoru borglanmalarina gore daha fazla oldugudur. Bu hususta, 6zel kesim dig borglanmalari ile enflasyon
oranlari arasinda pozitif bir bag godzlemlenmis ve ayni zamanda brit dis borglarin enflasyon (izerindeki
etkilerinin bir dénem gecikmeli oldugu gorilmustir. Ek olarak bu etkilerin ters hareket ettigi durumlarda
mevcuttur. Bu sonugclar, Turkiye’de basvurulan dis borglarin  kullanimi ile iliskilendirildiginde olagan
gozikmektedir.
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A STUDY ON THE EFFECT OF EXTERNAL DEBTS ON INFLATION IN TURKEY

ABSTRACT: Foreign debt and inflation are important economic variables for countries to have a stable
economy. In this regard, the purpose of the study is to determine the effects of foreign debt on inflation put
forward based on the data between the years of 2000-2019 in Turkey. The method followed here, in
comparison, external debt and inflation data in Turkey, is making the submission in the specified year and then
the required assessment. This conjuncture is very important for emerging economies such as Turkey, and also
poses one of the topics phenomenon today. The findings of the study show that the effects of private sector
external borrowing on inflation rates are greater than public sector borrowing. In this respect, a positive link
was observed between private sector external borrowing and inflation rates, and at the same time, it was
observed that the effects of gross external debt on inflation were lagging for a period. In addition, these effects
are present in cases where they act opposite. These results seem usual when it is associated with the use of
external debt in Turkey.
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TURKIYE’DE DIS BORGLARIN ENFLASYON UZERiINDEKi ETKILERINE iLiSKiN BiR iNCELEME

1. Girig

Dis borg, hikiimetin diger para birimlerinde yerlesik olmayan kisilere genellikle ABD
dolari cinsinden teminat taahhutleri de dahil olmak Uzere dis parasal borg¢ yiukimlaltklerini
icermektedir (Beaugrand vd., 2002). Ulke ekonomileri icin dis bor¢larin dnemi, 6zellikle
petrol krizi sonrasi yasanan stagflasyon ile birlikte daha da artmistir. Dis borglarin Glke
ekonomilere olan etkileri cok yonli olup, llkelerin gelismislik diizeylerine gére heterojen bir
ozelliktedir (Yenipazarli ve Demir, 2019: 2).

Diinya ekonomilerinin bir¢ogu, artan kamu harcamalarini karsilamak igin distk
sermaye olusumu ve kaynak sikintisi ile karsi karsiyadir (Aluko ve Arowolo, 2010). Kamu
harcamalarindaki strekli artislar ve bitge agiklarinin geniglemesi ile gogunluk, bitge agiklarini
ve fon gelisimini tikamak i¢in bor¢glanmaya devam etmek zorunda kalmaktadir (Saheed vd.,
2014). Bu tir borglarin ¢cogunlugu aslinda, ulusal hikimetler tarafindan garanti edildigi icin
dolayli olarak kamu borglari olarak da dustintlebilmektedir. Clinki 6zel kurumlar tarafindan
geri 6denmemeleri durumunda, nihayetinde hikiimet tarafindan kamulastirilmakta ve kamu
tarafinca 6denmektedir (Kim ve Zhang, 2012: 121). Bu konjonktirden farkli olarak dis
borglar, i¢ tasarruftan fayda saglayamayan ekonomiler icin kar elde edebilecegi finansal
kaynaklardan biri olarak ele alinabilir (Ekinci, 2016: 45). Dahili olarak politika yapicilari
enflasyonu koriikleme korkusundan dolayi vergi yerine borglanma yoluyla fon toplamayi
tercih etmektedirler (Sabbir, 2009).

Dis borg, bir Ulkenin ekonomik blylmeyi destekleyen i¢ yatirim finansmani igin
onemli bir fon kaynagidir. Diger bir ifadeyle, llke nispeten diistk bir gelisme diizeyindeyken
ve gelismis bir yerel finansal piyasasi olmadiginda énemli bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla bu
fonlarin kullanimi enflasyon dahil olmak tzere 6nemli makroekonomik degiskenler tzerinde
dogrudan veya dolayli olarak etkileri bulunmaktadir (Tskhadadze, 2019).

Dis borglarin enflasyon Uzerindeki etkileri, Ulkelerin gelismislik dizeylerine goére
farklihklar gosterdigi gibi, Gg farkli sekillerde gerceklesmektedir. Bunlar; yukari yonli
enflasyonist baskilar, asagl yonlu deflasyonist baskilar ve nétr olarak ayrilmaktadir. Bu farkh
etkiler, dis borglarin kullanimi ve geri édemeleri ile dogrudan iliskidir. Ulke ekonomilerince
elde edilen bu fonlarin, ic piyasaya empoze edilerek yatirimlari ve toplam talebi tesvik
edecek sekillerde kullanimi enflasyonist baskilara sebep olurken; elde edilen bu fonlarin
piyasaya aktarilmadan daha onceki borglarda veya kar odakli dis yatirimlarda kullaniimasi
durumunda etkisi n6tr veya deflasyonist olabilmektedir. Dolayisiyla tilkelerin bu tir fonlara
basvurmasi, ayni zamanda bir bor¢ yonetimi kavramini da 6n plana ¢ikarmaktadir.

Gahsma Turkiye’deki dis borglarin enflasyon (izerindeki etkilerini 2000-2019 yillar
arasinda elde edilen veriler dahilinde ortaya koymaktadir. Calisma su sekilde devam
etmektedir: Birinci bolimde dis borglarin enflasyon Uizerindeki etkilerine dair teorik
cerceveye yer verilmektedir; ikinci bolimde konu ile ilgili ampirik literatlire deginilmektedir;
Uclinct ve son bolimde ise belirlenen vyillar dahilinde elde edilen veriler dikkate alinarak
Turkiye’de dis borclarin enflasyon Uzerindeki etkileri ortaya koyulmakta ve gerekli
degerlendirmeler yapilmaktadir.

2. Teorik Cergeve

Klasik iktisadi yaklasim, Smith basta olmak Uzere, hikimetlerin biitce aciklari
ylritmemesi gerektigini savunmaktadir. Clinkii borg¢ birikimi, tamami yerli yatirimcilara
borclu olsa bile Ulke icin zararli olarak kabul edilmektedir. Bunun nedeni, kisa siire sonra
borcun geri ddenmesi ihtiyacinin, vergilendirmenin artmasina ve yerli sermayenin ugusuna
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ve kalan yerli Ureticiler UGzerinde olumsuz etkileri olan para biriminin devalliasyonuna yol
agcmasidir. Smith'e goére, borg, “bir ulusun zenginlik ve refah yoniindeki dogal ilerleyisini”
ciddi olcide geciktirmektedir. Sonuc¢ olarak Smith, tim hikiimet harcamalarinin
vergilendirmeyle finanse edildigi dengeli bitceler 6énermistir. Bltge aciklari, yalnizca acil
durumlarda, savaslar veya dogal afetler sirasinda ortaya ¢ikanlar gibi gerekgelendirilebilir
(Smith, 1937: 674). Ayni sekilde Ricardo, Smith'in devlet harcamalarinin verimsiz karakteri ve
kamu borglanmasi yoluyla finansmanlarinin yatirilabilir GriiniG azalttigl ve bu nedenle
toplumun servet biriktirme kapasitesine zararli oldugu fikrini paylasmaktadir (Tsoulfidis,
2007:4). Ozetle Klasik iktisadi yaklasim, borclanmayi yalnizca olaganiistii bir durumda
kullanilan fonlar olarak gérmekte, aksi takdirde ekonomik sorunlara neden olacagi goriisini
savunmaktadir.

Marx, kapitalist sistemde devletin islevlerine (ve 6zellikle de kamu borcunun roliine)
¢ok az 6nem vermis ve daha yakin zamanlarda Marksist akademisyenler tarafindan bu
konuya cok az dikkat gosterilmistir. Marx’a gore genisleyen bor¢lanmalarin sermaye yeniden
Uretimi ve gelir dagilimi Gzerindeki etkileri hakkindaki diistinceleri 6n plandadir. Karl Marx'in
gorusline gore, borg sorunu, Devletin kapitalist toplumdaki rolliniin genislemesi ile yakindan
iliskilidir. Kamu borcundaki artis, kapitalist yeniden Uretime izin veren en dnemli araglardan
birdir. Marx’a gore modern halklarin aslinda kolektif miilklerine giren s6zde milli servetin tek
kismi ulusal borglaridir. Yine Marx’a gore artan bir kamu borcu, artan vergilendirme anlamina
gelmektedir ve asiri vergilendirme bir olay degil, bir prensiptir. Ayrica devletin kur degeri,
ulusal bor¢ oranlariyla iliskidir. Yiksek bor¢ oranlari devleti yabancilastirmakta ve
kapitalistlerin ¢ikarlarina gére yoénetilmesine sebep olmaktadir. Ozet olarak Marx,
borglanmanin “aldatici ve hayali” bir sermaye olarak gérmektedir (Davanzati ve Patalano,
2017).

Dis borglanmalarin gerekliligi, ekonomik biylimede devlet miidahalesini savunan
Keynes ile baslamistir. Bu baslangi¢ Keynes’in hiikimet harcamalarini genisletmek igin tercih
ettigi ara¢ olan ve vyatirmin “sosyalizasyonu” olarak adlandirilan kamu yatirm
harcamalarindan ileri gelmektedir. Bu hususta Keynes, gelisme yolundaki Ulkelerde dis
borcun ekonomik blyiime noktasinda énemli katkilar yapabilecegini ve daha yiiksek biiyime
orani icin devlet miidahalesinin gerekli oldugunu ileri stirmistir. Sonraki yillarda Harrod-
Domar bu iligskiyi ele almis ve dis borglarin tasarruf imkanlarina ilave kaynak saglayarak
yatirimlari arttirdigini belirtmistir. Yatinnmlardaki artisin da geliri arttirarak blyime oraninda
bir artisa yol actigini ifade etmistir (Kara, 2001:96-97). Keynesyen yaklasima goére, milli
gelirlerde artis saglandigi sirece, borglardaki artisin 6nemi olmamakta ve gelecek kusaklara
sadece faiz miktari kadar bir yik getirilmektedir. Ayni zamanda borglanmanin yukindn
gelecek kusaklara aktarilmasi s6z konusu olmamaktadir (Erol, 1992: 92).

Neoklasik iktisadi yaklasima gore dis borglar, ekonomik aktiviteyi tesvik etmektedir.
Ancak kamu borglari icin bu tir finansman kaynagina basvurulmasi, vergilendirme ile ayni
sonucu dogurmaktadir. Borglarin 6deme sirasinda olusan likitide sikisikhgr tiiketim ve
tasarruflar Uzerinde bir kisitlamaya sebebiyet vermektedir. Dolayisiyla gelecek kusaklara
daha az sermaye stogu birakilabilmektedir (Rosen, 1995: 458).

Devletin roliiniin azaltilmasini ve keskin mali tasarruf oOnlemlerini savunan
Monetarist yaklasima gore borclanmalar, llke icerisinde paranin dolasim hizini arttirmakta
ve dolayisiyla bu durum enflasyona sebep olmaktadir. Ayni zamanda dis bor¢ 6demeleri
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sirasinda ekonomide daralmalar meydana gelebilmektedir. Bu yaklasim igerisinde dis
borglanmalarin faiz arttirici etkileri de mevcuttur (Anici¢ vd., 2019: 1-2).

3. Ampirik Literatiir Taramasi

Dis borgclanmanin ekonomi literatlriine girisi Rosenstein-Rodan (1962) tarafindan
yapilan ilk ampirik calisma ile baslamistir. Ozellikle ikinci Diinya savasi sonrasinda tlkelerin
uyguladigl ekonomi politikalarina takiben dis borclarin enflasyon lizerindeki etkileri 6nemli
bir konu olarak giinimiize kadar gelmistir.

Dis borglarin enflasyon Uzerindeki etkilerine iliskin Turkiye ekonomisine ait bazi
ampirik calismalar ve sonuclari su sekildedir: Ulusoy ve Kiiglikkale (1996), Tirkiye ekonomisi
Uzerinde 1965-1994 yillari arasinda yillik veriler dahilinde, dis borg ile enflasyon ve bilyime
arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ve basit regresyon modelini kullanarak incelemis
ve elde edilen bulgularda dis borglarin, enflasyonu arttiran bir etkiye sahip oldugu ve
ekonomiyi olumsuz etkiledigi sonucunu ortaya ¢ikarmislardir. Akan ve Kanca (2015), Turkiye
ekonomisi Uzerinde vektor otoregresif teknigi kullanarak yaptig, 1980-2013 donemini
kapsayan analiz sonuglarinda dis borglardaki degismelerin enflasyon orani Gzerinde anlaml
bir etkiye neden oldugunu tespit etmislerdir. Kamaci (2016), 6 Orta Asya Cumhuriyeti
(Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan, Tacikistan ve Tiirkmenistan) ve Tirkiye icin,
dis borglarin buyliime ve enflasyon lizerine etkileri panel veri analizi test etmistir. Elde edilen
bulgularda dis borglarla enflasyon arasinda herhangi bir nedensel iliski tespit edememistir.
Yenipazarli ve Demir (2019), Turkiye’deki dis borglarin enflasyon Uzerindeki etkisi vektor
otoregresif yontemi yardimiyla, 2003: Q1-2017: Q4 dénemi Uger aylik veriler kullanilarak test
etmisler ve elde edilen sonuglarda dis borglardaki artisin, kisa donemde anti-enflasyonist
etkilere sebep oldugu tespit etmislerdir. Ancak uzun dénemde bu konjonktirin ters hareket
ettigini ve enflasyona sebep oldugunu ortaya koymuslardir. Arastirmacilar bu sonucun
baglayicilarini, Tlrkiye’de dis kaynaklarin kullanim alanina atfetmislerdir.

Turkiye ekonomisi disinda dis borglarin enflasyon lzerindeki etkilerine iliskin bazi
ampirik cahsmalar ve sonuglari su sekildedir: Tskhadadze (2019), Giircistan ekonomisi
Uzerinde dis borglarin enflasyon lizerindeki etkisini 2003-2017 yillari arasinda analiz etmis ve
sonuclarda yliksek oranda borglanmalarin enflasyonist etkilerini tespit etmistir. Yeboah vd.
(2016), Sili, Gana, Endonezya, Kenya, Malezya ve Tayland olmak Uzere 6 Ulkenin yillik
verilerini kullanarak, panel veri yardimiyla gerceklestirmis olduklari calisma sonuclarinda, dis
bor¢c pozisyonu reel degiskenlere referansla enflasyonun degis tokusunu destekledigini
ortaya koymuslardir. Mweni vd. (2016)'nin Kenya lzerinde 1972-2012 dénemini kapsayan en
kiicik kareler yontemi ile yaptigi analiz sonucunda, enflasyon ve dis bor¢ arasinda
istatistiksel olarak anlamh bir iliskinin oldugunu ve ekonomideki enflasyonist baskilarin dig
bor¢ seviyelerindeki artistan kaynaklandigini ortaya koymuslardir. Nguyen’in (2015) panel
yontemiyle yapmis oldugu, gelismekte olan 15 Asya ekonomisi icin 1990-2012 dénemini
kapsayan analiz sonucunda, kamu borglarinin istatistiksel olarak enflasyon lizerinde olumlu
etkilerini ortaya koymustur.

Dis borclarin enflasyon Uzerindeki etkilerine iliskin ampirik literatir incelendiginde;
konunun daha ¢ok blyime, bitce aciklar, kamu borglari gibi degiskenler kullanilarak
incelendigi gortlmektedir. Dis borglarin enflasyon (zerindeki etkileri hususunda ampirik
calismalarda elde edilen sonuglar daha ¢ok dis borglarin enflasyonist baskilar yarattig ile
karakterizedir. Ancak bu konudaki ana fenomen, (lkelerin gelismis dizeylerindeki
farklihklardir. Bu farkliliklar ayni zamanda etkilerin boyutunu da degistirmektedir. Yine bu
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konuda arastirmacilar tarafindan tercih edilen yontemler agirlikli olarak VAR ve Panel Veri
analizi oldugu gorulmustir.

4. Tiirkiye’de Dis Borglanmalarin Enflasyon Uzerindeki Etkileri

Turkiye’de dis borclarin enflasyon lizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla ilk olarak
Turkiye’deki dis bor¢ gostergeleri sunulmus ve akabinde Tirkiye’'nin enflasyon oranlari
gosterilmistir. Ele alinan bu degiskenler son olarak ortak bir bashkta toplanarak
karsilastirilmis ve gerekli degerlendirmeler yapilmistir. Takip edilen bu yontem, asagidaki gibi
alt bagliklar halinde ele alinmistir.

4.1. Turkiye’de Dig Borg Gostergeleri

Gelismekte olan lkelerde i¢ tasarruf yetersizligi sebebiyle gerekli yatirimlarin
yapilamamasi, dislik ihracat gelirleri ve dolayisiyla yasanan doviz sikintisi bu ulkeleri dis
borglanmaya sevk etmektedir. Ayni zamanda dis borglarin maliyetinin, i¢ borglardan daha az
olusu ve dis borcun 6zelligi itibari ile doviz cinsinden olusu, bu tir fon talebini arttirmaktadir.
Gelismekte olan lilke konumunda olan Turkiye ekonomisi icinde ayni durum gecerlidir. Ancak
bu bor¢lanma tiriniin getirileri oldugu gibi ekonomiler igin bazi gétirileri de olmaktadir. Dis
borglarin etkin kullanilamamasi durumunda, geri 6demeler sirasinda yasanan sikintilar,
gelismekte olan Ulke ekonomilerini daraltmakta ve makroekonomik degiskenler lzerinde
olumsuz etkileri ortaya ¢ikmaktadir.

Tirkiye icin dis borglanma, tarihsel olarak da manidardir. Zira Osmanli Devleti’'nden
kalan borglarin ylikimlulGigin yasatmis oldugu zorluklar arastirmacilar tarafindan iyi bilinen
bir konudur. Dolayisiyla Turkiye’nin kurulus yilindan itibaren glinimize kadar olan sirecte
bu husus 6nemli bir yer tutmaktadir. Arastirmanin sinirlari dahilinde 2000 ile 2019 yih
arasindaki dis borg gostergeleri; Merkez Bankasi, kamu, 6zel ve toplam brit olmak lzere
asagida Grafik 1'de gosterilmektedir.
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Grafik 1. Tiirkiye’nin Dis Borg Gostergelerinin Sektérel Dagilimi (Milyar Dolar)

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgl Kamu Finansman istatistikleri 2020
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Grafik 1’de Turkiye’nin sahip oldugu dis borg gostergeleri sektorlere ayrilarak
gosterilmektedir. Ele alinan yillar igerisinde en dikkat c¢eken borg artislari 6zel sektére
atfedilebilir. 2001 yilinda 6nemli bir ekonomik kriz atlatan Turkiye ekonomisi, bu kriz
sonrasinda uyguladigi politikalarda 6zel sektor borglanmasinin 6nlindeki engelleri kaldirdigi
veya hafiflettigi seklinde bir yorum sunulabilir. Bu yorum, 2002 yilinda iktidara gelen Adalet
ve Kalkinma Partisinin (AKP) uyguladigi politikalar ile dogrulanabilir. Ozel kesim borglarinin
kirllma yasadigi yil ise 2008 krizine denk gelmektedir. Ozel kesim borclarindaki artisin
yaninda, bu vyillar icerisinde kamu borclarinda da artis gdézlemlenmektedir. Ancak bu artis,
Ozel sektor kadar keskin olmamaktadir.

Briit dis bor¢ stoku 2009’da azalis géstermis ancak sonraki yillarda tekrar artmaya
devam etmistir. Dis bor¢ stokunun 2009 yilindaki diistisiinde, 2008 kiiresel ekonomi krizinin
borglanma olanaklarini azaltma etkisi s6z konusudur (Akan ve Kanca 2015:7).

2016 yili itibari ile dis bor¢lanma konusunda 6zel sektorde keskin dislisler meydana
gelirken, kamu borglari 06zel kesimde vyasanan dulsuslerin aksine artis gosterdigi
gozlemlenmektedir. Bu husus Tirkiye ekonomisin son yillarda yasadigl hem i¢ hem de dis
olumsuz faktorlerin etkisi ile 6rtiismektedir. Ozellikle dis iliskilerde yasanan olumsuz
gelismeler, 6zel kesimin dis kaynak bulmasinda birtakim sikintilarin olusmasina neden
olmustur. Ayni zamanda daha onceki borglanmalarin vadesi yine bu kesimi ve faaliyetlerini
daralttig gorulmektedir. Bu gelismeler baglaminda Tirkiye'deki dis borglarin Gayri Safi Yurt
ici Hasilaya orani Grafik 2’de gosterilmektedir.
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Grafik 2. Tiirkiye’nin Dis Borglarin GSYH’ye Orani
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgl Kamu Finansman istatistikleri 2020

Grafik 2’de gorildigl Uzere, Tiirkiye’de DBS/GSYiIH orani 2001 krizinde yiizde
50’lerin Gzerine ¢ikmis ancak bu oran, 2001 krizi sonrasinda uygulanan politikalar ile birlikte
disme egilimine girmistir. Baska bir deyisle; kriz ortamindan kurtulmak, enflasyonla kararl
bir bicimde miicadele edebilmek, slirdirilebilir bir bliyime ortamini saglamak ve gelir
dagilimini iyilestirmek amaciyla 2001 yilinda “Gigli Ekonomiye Gegis Programi” (GEGP)
uygulamaya koyulmus ve bu program uygulamalari, 2002 yilinda AK Parti’nin iktidara geldigi
yillarda da slrdiridlmistir. Uygulamaya konulan bu program ile birlikte o donem igerisinde
saglanan siyasi istikrar, ekonomik anlamda birtakim iyilesmelerin meydana gelmesini
saglamis ve bu hususta DBS/GSYiIH oraninda da iyilesmeler kaydedilmistir. Ancak bu
ekonomik degiskenler (izerinde saglanan iyilesmeler, 2012 vyilindan itibaren ters
konjonktirde hareket etmistir. Yani, Tiirkiye ekonomisinde 2012 yilindan itibaren DBS/GSYiH
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orani artmaya baslamistir. Bu baslangig, hem i¢ (genglik ayaklanmalari, verimsiz kaynak
kullanimi, 6zel sektor etkinsizligi, siyasi kargasalar vb.) hem de dis (sinir Glkelerindeki
ayaklanma ve catismalar, gelismis (lkelerdeki faiz ve para politikalar, dis ticaret
oranlarindaki azalmalar, dis Ulkelerle olan diyalogun azalmasi/kotiilesmesi vb.) ekonomik ve
siyasi olumsuz gelismeler ile iliskilendirilebilir. Yine akabinde 2016 yilinda yasanan kalkisma
girisimi de Turkiye ekonomisini olumsuz yonde etkilemis ve bu dénemden itibaren son 3
yilda DBS/GSYiH oranlarinda sert artislar gerceklesmis, dyle ki bu durum 2018 yili itibari ile
2001 kriz surecindeki rakamlar ile benzesmis ve hatta 2019 yilinda bu rakam 2001 krizindeki
rakamin Uzerine ¢ikmistir. Bu konudaki 6zet ifade; borglarin GSYH igindeki payr 2017’den
sonra yuzde 50’lerin Uzerine ¢ikmistir ve 2019 yilinda en ylksek seviyesine ylzde 58’
bulmustur.

4.2, Tirkiye’de Enflasyon Verileri

istikrarli para politikasinin veya fiyatlar genel seviyesi dogrudan yabanci yatirimi
tesvik edebilir veya dis ticaret Uzerinde ithalat veya ihracat yonli etkileri olabilir ve
dolayisiyla dogrudan olarak dis borglar ile iliskilendirilebilir. Bu konjonktir 6zellikle Tirkiye
gibi gelismekte olan Ulkelerde siklikla goriilmektedir. Dolayisiyla ekonomiler icin dnemli bir
makro ekonomik degisken niteligindedir.

Dis borglarin, enflasyon Uzerindeki etkileri daha dnce bahsedildigi lizere heterojen
yapidadir. Diger bir ifadeyle bu husus, Glkelerin gelismislik diizeylerine gore degisebilecegi
gibi dis borglara basvuran ulkelerde bu fonlarin kullanim alanlari ile de dogrudan iliskidir. Bu
tir fonlara basvuran llkelerin, bu borglari kullandigl alanlarin déviz getirici yatirimlara
yoneltilmemesi akabinde geri 6demeler konusunda da kullandigi alanlardan dolay! ortaya
¢ikan etkilere benzer veya farkl durumlarda olabilmektedir. Yani hem dis borglarin kullanimi
hem de dis bor¢ 6demeleri, fiyatlar dengesi lizerinde birtakim bozulmalara sebep olmaktadir.
Bu bozulmalar gerek yukari gerek asagi yonli olabilmektedir. Genel olarak bu etkiler lge
ayrilabilir; enflasyonist, deflasyonist ve noétr ’‘diar. Calismanin  karsilastirmali  olarak
sirdurebilmesi icin sinirlanan yillar icerisindeki enflasyon oranlari Grafik 3’te gosterilmekte
ve akabinde gerekli degerlendirmeler yapiimaktadir.

Yillik Ortalama Enflasyon Oranlari
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Grafik 3. Tiirkiye’de Yillik Ortalama Enflasyon Oranlari

Kaynak: Statista
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2000’li yillarin basinda Tirkiye’de enflasyon oranlari gift haneli olarak seyrettigi ve
2001 krizinde %45,13 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Ancak kriz sonrasinda GEGP’nin
amaclari arasinda yer alan enflasyonla kararli miicadelenin faydalari, kriz sonrasi ilk yilinda
gerceklesmeye baslamis ve 2002 yilinda bu rakam %25,34’e diismustiir. 2002 yili itibari ile
siyasi istikrarin saglandigi Turkiye ekonomisinde yasanan gelismeler, enflasyon oranlarinin da
iyilesmesini saglamig bu yillik ortalama enflasyon oranlari tek hanelere kadar gerilemistir. Tek
haneli enflasyon rakamlari, Turkiye’nin uzun yillardir kronik ¢ift haneli enflasyon sorunu goz
onlne alindiginda, énemli bir basari olarak yerini almistir.

Turkiye’de tek haneli enflasyon oranlari, 2008 kiiresel krizinin etkisi ile tekrar cift
haneli gerceklesmis olmasina ragmen, kiresel kriz sonrasi yillarda yine tek hanelere
gerilemistir. Ancak 2016 yilinda yasanan siyasi gerilim ve akabinde ekonomik gelismeler,
enflasyon oranlarini olumsuz etkileyerek tekrar gift hanelere ¢ikmasina neden olmustur. Bu
konjonktlr, ozellikle doviz kurundaki dalgalanmalardan ileri gelmektedir. Ulusal para
degerindeki asiri dalgalanmalar, enflasyon oranlarinin hizla yiikselmesine neden olmus ve
2018 yilinda yillik ortalama enflasyon orani %16,33 olarak siyasi istikrarin saglandig yillar
icerisindeki en yiksek rakam olarak gerceklesmistir. Akabinde 2019 yili ortalama enflasyon
orani ise %15,18 olmus ve bir dnceki yila gére disus egilimine girmistir. Tlrkiye ekonomisine
ait toptan esya fiyat endeksi (TEFE) verileri ise Grafik 4’'te sunulmaktadir.
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Grafik 4. Tiirkiye’de Toptan Esya Fiyat Endeksi (Genel Endeks) Verileri
Kaynak: Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Grafik 4’te gorildiglu Uzere Turkiye’de TEFE oranlari ele alinan vyillar igerisinde
surekli olarak arttigi gozlemlenmektedir. Ancak bu artisin en cok gerceklestigi yillar 2008
kiiresel krizi ve 2013 yili sonrasina aittir. Bu artis, daha 6nce bahsedilen ekonomik ve siyasi
olarak yasanan gelismeler ile iliskilendirilmesi mumkindir. Tirkiye'nin ithal girdi agirlikh
Uretimi, 2013 yili sonrasindaki doviz kuru dalgalanmalarina bagh olarak, TEFE oranlarinda
hizl bir yiikselisin sebebidir.

4.3. Dis Borglarin Enflasyon lizerine Etkilerinin Analizi

Calismada Tirkiye’de dis borglarin enflasyon orani lzerindeki etkilerinin ortaya
koyulabilmesi amaciyla, Tiirkiye ekonomisine ait ortalama yillik enflasyon verileri ile dis borg
miktarlari sinirlanan yillar dahilinde (2000-2019) sunulmus ve akabinde gerekli ¢ikarimlar
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yapilmigtir. Bu hususta ilk olarak Grafik 5’te Tirkiye’de 6zel kesim dis borglar ile ortalama
yillik enflasyon oranlari gosterilmektedir.

60,00% $350,00
50.00% $300,00
250,00

2000 273,74 °

$200,00
30,00%

$150,00
20,00%

$100,00
10,00% 15,18%  $50,00

0,00% 50,00

P > & >
S &S

H O A D O O DDA D N> A
7 L " L L &V N Y & Y & N &
AT AT AT AT AT AT AT AT AT A

DT A A

e Enflasyon (%) e Ozel (Milyar Dolar)

Grafik 5. Tiirkiye’de Ozel Kesime Ait Dis Borglar ve Enflasyon Verileri
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi Kamu Finansman Istatistikleri 2020 ve Statisca

Grafik 5’te Tirkiye’'ye ait 6zel kesim dis borglanmalari ile ortalama yillik enflasyon
oranlari 2000-2019 yili dahilinde gosterilmektedir. Bu hususta, 6zel kesim dis borglanmalari
ile yillik ortalama enflasyon oranlari arasinda bir kolerasyonun varligindan bahsedilebilir. iki
degisken arasinda bir pozitif bag gézlemlenmektedir. 2003 yilindan itibaren, siyasi istikrarin
saglandigl donem icerisinde, 0zel kesimin bor¢ aldigi zamanlarda Turkiye’nin enflasyon
oranlarinin ylkseldigi gézlemlenirken, tersi olarak; bor¢ 6demelerinin gerceklestigi veya borg
alimlarinin azaldigi donemlerde deflasyonist etkiler goriildiigini séylemek mimkiinddr.
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Grafik 6. Tiirkiye’de Kamu Kesimine Ait Dis Borglar ve Enflasyon Verileri

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi Kamu Finansman istatistikleri 2020 ve Statisca

Turkiye’de kamu kesimi dis borcu ile yillik ortalama enflasyon oranlari Grafik 6'da
gosterilmektedir. Bu hususta, 6zel kesim dis borclarda oldugu gibi enflasyon oranlariile kamu
borclari arasinda gliclii bir pozitif baglanti oldugu soylenemez. Ancak bazi donemler
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acisindan bu tespit ortaya koyulabilir. Bu sonucun baglayicilari, kamu kesimi dis
borglanmalarin kullanildigi alanlar ile ilgilidir. Diger bir ifadeyle kamunun basvurdugu dis
borclar, piyasaya empoze edilip yatirimlarda kullandigl zaman bu durum enflasyonist etkileri
beraberinde getirmektedir. Ancak Turkiye’de genel gériiniim, kamu dis bor¢larinin daha ¢ok
bitce agiklarinin kapatilmasi igin kullanildigidir. Dolayisiyla piyasada varlik gdsteremeyen bu
fonlar, akabinde enflasyonu arttirici etkilere sebep olmamaktadir.
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Grafik 7. Tiirkiye’de Toplam Briit Dis Borglar ve Enflasyon Verileri
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi Kamu Finansman Istatistikleri 2020 ve Statisca

Turkiye’de briat dis borglar ve yilik ortalama enflasyon oranlari Grafik 7'de
gosterilmektedir. Kamu kesimi, Ozel kesim ve TCMB’sine ait bu briit borglar ile enflasyon
oranlari arasinda bir iliskinin oldugunu séylemek mimkiindir. 2003 yilindan itibaren dis
bor¢clanmalarin enflasyon {izerindeki etkileri acikca goriilebilir. Ozellikle son 3 yildaki
hareketlenmelerin paralel olmasi, bu sonug ile bagdastirilabilir. Ancak dis borglanmalarin
enflasyon Uzerindeki etkisi 1 donem gecikmeli olarak etkiledigi seklinde yorumlamak
muimkindir. Ayni zamanda hem 6zel hem de kamu kesiminin basvurdugu dis borglarin,
ekonomideki kullanimi da bazi yillarda kendini gostermekte ve iliskini seyri ters konjonktir
halini almaktadir.

5. Sonug ve Oneriler

Diinya ekonomilerinin bircogu, artan kamu harcamalarini karsilamak icin dusik
sermaye olusumu ve kaynak sikintisi yasamaktadir. Bu konjonktlirden farkh olarak dis
borclar, i¢ tasarruftan fayda saglayamayan ekonomiler icin kar elde edebilecegi finansal
kaynaklardan biri olarak da diislinebilir. Burada dis borglara iliskin ¢erceve; yatirimlar igin
yetersiz sermaye, bltce aciklari, dnceki borglar, takip edilen ekonomik politikalar ve kar
odakh yapilanmalar olarak ele alinabilir. Bu hususta dis borglarin enflasyon Uzerindeki etkisi
anlasilir olmaktadir. Bu etkiler, Ulkelerin gelismislik diizeylerine gore farkhlik géstermektedir
ancak genel goris, Tirkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde dis borglarin enflasyon (izerindeki
etkileri daha belirgin bir 6zellige sahip olmasidir. Dolayisiyla Tirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde dis borglarin fiyatlar tizerindeki etkisi 6nemli bir konudur.

Calismada Tirkiye’deki dis borglarin enflasyon (izerindeki etkilerini 2000-2019 yillari
arasinda sunulan veriler dahilinde karsilastirmali olarak ortaya koyulmaya calisiimistir. Elde
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edilen bulgularda Tirkiye ekonomisinin 2003 yili itibari ile siyasi istikrara kavustugu yillardan
sonra, 6zel kesim borglarinda yiksek artislar meydana geldigi ve bu artislarin enflasyon
Uzerinde daha yogun etkilere sahip oldugudur. Kamu borglarinin, 06zel kesim
borglanmalardan farkli olarak kullanimi, enflasyon oranlarinda 6zel kesim borglanmalari gibi
bir etki yaratmamaktadir. Dolayisiyla ortaya cikan sonug, 6zel kesim dis borclanmalarinin
ekonomideki kullanimina bagl olarak enflasyonu tetiklemektedir. Burada kamu
borglanmalarinin da agirhkli olarak butge agiklari igin kullanildigi seklinde yorumlamak
mUmkuindur.

Tirkiye ekonomisi igin 6zel kesim dis borglanmalari ile yillik ortalama enflasyon
oranlari arasinda bir kolerasyonun varligindan s6z etmek miimkiindir. Bu husus, 6zellikle ele
alinan yillar igerisinde uygulanan politikalar ile iliskilidir. Bu donemde dis borglanmalarin
daha cok 6zel kesim agirlikh oldugu goézlemlenmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinde
ozel sektor agirlikh gerceklesen dis borglanmalarin ekonomiye entegre edilis bicimleri,
fiyatlar genel seviyesi lizerinde anlamli etkiler yaratmaktadir. Bu konjonktiir de ise, bircok
kanalin varligi ele alinabilir. Bunlar; yatirrm ve harcamalar kanali, faiz ve maliyet kanali, dis
ticaretteki baskilar kanalidir. Diger bir ifadeyle, analizin gerceklestirildigi yillar icerisinde 6zel
kesim agirhikh bor¢glanmalar, yatinnm ve harcamalar yoluyla fiyatlari etkiledigi gibi; borglarin
tediye silreclerinde maliyet ve ihracat baskisi ile de fiyatlar genel seviyesini etkilemektir.
Ayrica Turkiye ekonomisi tizerinde yapilan bu ¢alisma, Ulusoy ve Kigikkale (1996), Akan ve
Kanca (2015), Tskhadadze (2019), Mweni vd. (2016)’'nin ¢calismalari ile de desteklenmektedir.

Dis borglarin enflasyon Uzerindeki etkilerine iliskin Turkiye ekonomisine ait bazi
ampirik c¢alismalar ve sonuglar, yapilan karsilastirmali analizinde bulgularini destekler
nitelikte olmasina ragmen, genel olarak yapilan ¢alismalar kamu dis borglanmalarina
iliskindir. Dis borglar, 6zelligi sebebiyle kamu borglari olarak algilansa bile, 6zel kesim dis
borclanmalarin verileri bu konuda ayrilmaktadir. Dolayisiyla arastirmacilarin, 6zel sektor
agirlikli calismalari, Tlrkiye’de enflasyon lzerindeki etkilerin de belirlenmesinde dnemli bir
konudur.

Dis bor¢lanmalarin iilkeler icin ekonomik énemi oldukca fazladir. Ulke ekonomileri,
dis borglara basvururken, aldiklari borclarin geri 6demelerini de diislinerek, bu fonlari etkin
ve verimli kullanmalidir. Diger bir ifadeyle, llkeler kendi blinyelerinde gerekli yatirimlar igin
bu fon tlridne basvurmali ve getirisini iyi hesaplamalidir. Bu hususta politika yapicilari
gerekirse bu fonlara basvurmadan o6nce gerekli stratejileri iyi belirlemeleri ve ona gore
hareket etmelidir.
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