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oz
Borclanma devletin finansman ihtiyacinin k&nmasi icin bgvurdusu yollardan birisidir.
Devlet borclanmayi Ulke gndaki kaynaklardan sgayabildigi gibi, Ulke icindeki kaynaklardan da
saslayabilmektedir. Ozellikle Tirkiye ekonomisinde @88yillarin ortalarindan itibaren, kamu
aciklarinin airlikh olarak i¢ kaynaklarla finanse edilgi dikkat cekmektedir. Bu finansmgakli bazi
makroekonomik di&skenleri etkilemektedir. Bu ¢cainanin amaci, Turkiye'de 1998-20d&nemi icin,
ic borclanmanin Gayri Safi Yurtici Haslla icindgsdy! ile enflasyon orani arasindaki olasi etkiei
modern zaman serileri yardimiyla sinamaktir. @akda birim kok testleri ve Granger nedensellik
testi uygulanmtir. Sonucg olarak, Tirkiye'de i¢ borclanma / Gagafi Yurtici Hasila ile enflasyon

orani arasinda cift yonlu bir nedenselliksKisi saptanngtir.
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THE INTERACTION OF DOMESTIC DEBT AND INFLATION:
THE CASE OF TURKEY
ABSTRACT

Borrowing is one of the applied ways to supply fineancing needs of the state. The state
provides borrowing from its sources such as supdigeign sources. In particular, after the middle
of 1980s it is remarkable that mainly it is resaorte sources of the country for the financing ablpu
deficits in Turkish economy. However, the form I borrowing affects some macroeconomic
variables. The aim of this study is to investigéte possible relationship between domestic
borrowing/ The Gross Domestic Product and inflatiate with modern time series analysis for the
period of 1998-2012 in Turkey. In this study, waitt tests ve Granger causality analysis are ugex.

a result, it is found that there is bidirectionahusality between domestic borrowing / The Gross

Domestic Product and inflation rate in Turkey.
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1.GiRIS

Borclanma, belirli bir sire sonra geri 6denmek kghgdpara ve benzeri derlerin 6ding
alinmasidir. Devlet bor¢lanmasi ise devletin batidn bir takvime gore dnceden tayin edilen haklarin
sahiplerine faiz ve anapara geri 6demesi yapmaiiglan yasal yukiumlulgl ifade etmektedir.
Borglanma, devlet tarafindan kamu gelirleri ile egiéri arasindaki agini finanse etmek gibi mali
amach kullanilabildii gibi, ekonomik istikrari slamak ve ekonomik buyiimeye katki yapmak gibi

ekonomik amacl da kullanilabilir.

I¢ borglanma dar kapsamiyla kamu kesiminin Ulkerlamiigindeki kisi ve kurumlardan,
ulusal piyasalardan borglanmasi olarak tanimlanathkt Ozellikle gegici bitge aciklari, borg geri
O0demesi, finansal liberalizasyonun yaygsmasi ve di bor¢ krizi nedeniyle @i bor¢lanmanin
mumkin olmamasi gibi nedenlerin yaninda, gelir asatruflari etkileyen i¢ ve glisoklarin
yasanmasina kar politika araci olarak i¢ borclanmaya skarabilmektedir. Ancak i¢ borclanma,
toplam talep yonetimi ve Uretken altyap! yatirimiar finansmani gibi gili amaclarinin yani sira
sadece kamu aciklarini giderme ihtiyaci icin kullggorsa Ulke ekonomisinde olumsuz etkilere yol

acmaktadir.

Turkiye ekonomisinde, 1985 yilindan sonra kamu rfsmaninda i¢ bor¢lanmayazigik
verilmis, 1990l yillardan itibaren ise daha ¢cok kamu fismaninda bor¢ servisini finanse etme
amacina donginUstlr. Zamanla artangdimli bir gelisme gosteren kamu i¢ bor¢ stoku, borcun borgla
finanse edilmesine ve dolayisiyla makroekonomilgigkenler Uzerinde onemli etkilerin @a
cikmasina neden olmgiur. Ozellikle tilke ekonomisinde kisa vadeli bongta seklinin; 1990l
yillarda Merkez Bankasindan daha kisa vadeli av@htinde almayan ve ddenemeyen borglarin

enflasyonist etkilere neden olgluve borg¢-faiz-borg sarmalina yol agtgoralmistir.

Bircok ekonomik gostergedeki bozulmanin i¢ borgisafia iliskisi konuya olan ilgiyi
arttirmaktadir. Bu noktadan hareketle galda, 1998 - 2012 ucger ayhk donemi igin Turkiye'id
borclanma / Gayri Safi Yurtici Hasila ile enflasyorani arasindaki etkgan modern zaman serisi

analizleri yardimiyla sinangiir.

Calismada oncelikle i¢ borclanmanin ekonomik etkiledritke yonden ele alinmakta, konuya
ili skin literattr 6zeti verildikten sonra ise veri se#i ekonometrik yontem tanitilarak, analizler sanuc
elde edilen bulgu ve @erlendirmeler sunulmaktadir. Boylece, Turkiye igrbor¢lanma ve enflasyon

orani arasindaki dinamik gki, 1998 - 2012d6nemleri itibariyle tespit edilmeye ¢almaktadir.

2. LITERATUR

Kamu aciklarinin finansmaninda parasalci ve maliye&lasimlar olmak Uzere farkli iki
goris mevcuttur. Klasik goérie goére; Hume oRaniusti doénemlerde ortaya cikabilecek kamu

aciklarinin butce fazlalar ile kalanabilecgini ancak kamu borclanmasinin bazi zararlara neden
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olacaini aciklamgtir. Halkin elinde bulunan tasarruflar devlet bargha araclarinin satin
alinmasinda kullaniimakta, Uretim ve istihdam Um#ei olumsuz etkilere yol agcmaktadir. Ayrica
Hume, kamu borclanma araclarinin paranigedain dgiardidgiind belirtmg, devlet borglarinin
faizleriyle birlikte geri 6denebilmesi icin artfan vergi oranlarinin ise gelir gdaminda bozulmalara,
tlkenin ekonomik bamsizlginda olumsuz etkilere ve siniflar arasi kirlimalaeden oldgunu

savunmutur.

Smith ise Hume ile benzer g@téri paylamis ve bu gorglere ek olarak, i¢ borglanma
finansmaninin sermaye birikimini eriterek, bor¢kstou azaltmayi ba@ramayan ulkelerin borglarini
O0deyemez duruma geleceklerini vurgulgini Dolayisiyla Smith’e gdre borglanma uzun vadéde

ulkeyi iflasa sirtkleyecektir (Vardar, 2007).

Ricardo iseRicardo Edegerlik Teorisi (RET) adi altinda kamu borclarinaskin gérislerini
su sekilde aciklamgtir: Kamu kesiminde geliri @an harcamalar 6zel kesimin tasarruflarindaki bir
artisa denk olmakta ve bu nedenle kamu tasarruflari leesiabi, faiz oranlarini, para talebini ve
yatirimlari etkilememektedir (Seater, 1993). Boglduitce aciklarinin uzun dénemde herhangi bir
etkisi bulunmamaktadir. Ricardadegerlik Teorisine gore, vergilerde meydana gelendaisiklik
ile butce agiinin finansmaninda borclanma yoluna gidilmesi, ggheyillarda borcun faiziyle birlikte
yeniden o6denebilmesi icin tekrar vergilerin aditnasi sonucunu aga cikaracaktir. Kamu
borclarindaki ary 6zel kesimin servetinde herhangi bir etkiye yahagac@indan; borclanma fiyatlar

genel dizeyini, faiz oranlarini ve Uretimi etkilgraeektir.

Keynesyen gelir teorisine gore ise, borclarin astnile gelir zorunlu olarak azalmayacak ve
harcamalar désmeyecektir. Mevcut bor¢ miktarinda meydana geldr,adevlet tahvil fiyatlarinin
dolayisiyla borcun toplam gerinin dismesine ve gelirin nispi olarak artmasina yol acacaRevlet
faiz ve kapital dgeri distik bir bor¢ 6demek zorunda kalacak ve piyasaya bergedi sirecektir.
Bdylece borclanma ekonomide deflasyonist bir etkiacga cikmasina neden olacaktir (Erdem,
1996).

Iktisat yazininda kamu i¢ borclanmanin enflasyorkisietiizerine targmalar geni yer
bulmaktadir. Konu teorik olarak incelenmekle bidilampirik cagmalar ile de test edilrtir. Sargent
ve Wallace (1981), surrekli mali aciklarin ofdubir ekonomide, agiklarin ya borglanarak ya dagar
genksleme ile kapatiimak zorunda kalingoa ve borclanma devam ettikge reel faizlerin yilikse
tekrar borclanmaya gidilegmi vurgulamstir. Dolayisiyla Sargent ve Wallace'e goére, kamu
aciklarinin enflasyonist yonde bir baskiningaccikmasini engellemek amaciyla para otoritelerinin
para basma yerine bor¢lanma yoluna gitmesinin, fedeloranlarini yikseltegmi; yikselen faizler
ile olusan yeni borcu kapatabilmek icin hikimetin para Esmn kacinilmaz oldunu

belirtmislerdir. Bu noktada, gr enflasyonun nominal kamu harcamalarini arttigtkisi vergi

L Ayrintili bilgi igin bknz :J. Buchanan, “Barro, OFhe Ricardian Equivalence Theorem.” Journal oftRal Economy, 1976, LXXXIV, 2.
$s.337-342.
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gelirlerini artici etkisinden daha buyulkse, biutcklar enflasyondan etkilenecektir. Ayrica enflasy
nominal faiz oranlarini yikselterek butcedeki faikiin de arttirmaktadir. Yikselen faiz ddemeleri
hiakimetin harcamalarini kismasini zghilacak ve yeniden para basarak bir kisir donginengsine
neden olacaktir (Direkgi, 2006).

Barro-Ricardo Hipotezi ya da Ricardocu Denklik Higm ne goére ise, biitce agiklarinin
finansmaninda i¢ bor¢lanmaya gidilmesinin, uzuneashdde vergi arglari gibi bir etkiye neden olaga

ileri stralmdstar.

Borclanmanin bgka bir etkisi de bireyler ve kurular arasinda gelir ve servet etkisine neden
olmasidir. Devletin bor¢ seneti faizlerinderglsaiklari gelirler ile ksiler tiketimlerini arttirabilir ve
gelir etkisi meydana gelir. Servet etkisinde iséseyer, bor¢ verebilme yetefe ve duygusu
nedeniyle kendilerini daha varlikli hissederlerbrenedenle harcama duizeylerini ytikseltebilirler. Bu
duruma “Servet Etkisi” ve bazi kaynaklarda “Bor¢cdAfmacasi”(Debt lllusion) adi verilmektedir
(Erol, 1992).

Blanchard (1990)'a gbre, servet etkisi mali istikpgogramlarinin kamu kesimi borclanma
gerezinin azaltilmasina yonelik tedbirler olarak algraasi durumunda ortaya ¢ikarak risk primini ve

dolayisiyla reel faiz oranlarini glirecek ve 6zel yatirimlarigegk edecektir.

Biltce acginin para arzi Uzerindeki etkileri de literatlirdek ¢gartsilan konularin bginda
gelmektedir. Butgce aginin deflasyonist etkilere yol agtni savunan gogi gore; devletin piyasadan
borclanmasi likitideyi azaltacak,skier azalan likitide kaysinda elindeki parayi devlet tahvili almak
suretiyle harcayacaktir. Halkin satin alma guclmizalmas! ile para arzinda daralma meydana
gelecektir. Boylece devlet borglanmasi 6zel hardarma kisiimasina ve ekonomide deflasyonist
etkilere neden olacaktir. Bitce @agun ekonomi Uzerinde deflasyonist etkilere nedddugu

gorislerine kasilik literatiirde bu etkinin enflasyonist yénde oidna dair gorgler de s6z konusudur.

Ozellikle devlet borcunun enflasyonist etkilere yamasi faiz oranlari kanaliyla meydana
geldigi vurgulanmaktadir. Artan i¢ borgclanma sermaye g@&arinin etkingini bozarak faiz
oranlarinin yilkselmesine ve 6zel kesim yatinmiarazalmasina yol acacaktir. Ozel kesim yatirmiari
ve Uuretimlerin azalmasi ise fiyatlar genel duzegindrtsga neden olacaktir. Dolayisiyla, i¢

borclanmanin butge tGizerindeki faiz yiki enflasybeikiye yol acacaktir (Bayraktar, 2010).

Bitce aciklarinda gorulebilecek ani gler, bankalarin kredi mevduatlarini yikselterekapar
arzini artiracaktir. Para arzindaki @ttiizi nominal milli gelir ary hizindan fazla ise fiyatlar genel
seviyesi yukselecektir. Bu durum, 6zel kesimin kriadebi merkez bankasinin faiz oranlarini tekrar
belirlemesine yol agmasi sonucu meydana gelmektBdirclanmanin kayriani tespit etmek bitce

acginin para arzi Gzerinde meydana gelecedsttalerini 5ngérmek acisindan énemlidir.

2 Ayrintili bilgi icin bknz: Barro, R.J (1989, s.8)L
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I¢ borclanmanin enflasyonist mi yoksa deflasyonistotdugu, faiz oranlarini dgrudan mi
yoksa dolayli yoldan mi etkilegli konusu giincel tagima konularinin banda gelmektedir. Genel

olarak, i¢ borclanmanin enflasyonist etkilere nedielugu distiintiimektedir.

Easterly ve Schmidt-Hebel (1993) gatalarinda, i¢ borclanma ile reel faiz oranlan ve

buytme ilskisinde i¢ borglardaki agin belirleyici etken oldgu sonucunu bulmgardir.

Woodford (2001), devletin harcamalari finanse etge&linin enflasyon (zerinde etkili
oldugunu wvurgulayarak, enflasyonun bor¢ stokunun bir kéiyonu oldgunu, kontrol altina
alinabilmesi icin bitce disiplininin gl@nmasi gerekgini belirtmistir. Butce disiplinin sglanamamasi

durumunda borg-faiz-enflasyon sarmalina neden glaagaret edilmgtir.

Ekzen (2003), Turkiye ekonomisinin son 15 yilinbirg sorunu ile gegirdini ve bu sorunun
Ozel sektor kredilerini ve yatirimlar ghdigini (crowding out), yiksek enflasyon ve gelirgdemi

dengesizlii basta olmak Uzere bazi olumsuz makroekonomik etkiyeteactsini vurgulamgtir.

Kalayci ve dgerleri (2004), Turkiye icin 1994-2003 Johansen-lluseKoentegrasyon,
Granger Nedensellik yontemleri kullanarak yaptiklgalsma, kamu i¢ borclari, enflasyon, faiz
oranlari ve sanayi Uretimi arasindaki uzun donégkigini aratirmis ve degiskenler arasindaki gkiyi
tespit etmek icin Granger nedensellik analizi kuthslardir. Sonug¢ olarak, i¢ bor¢ stokunun
enflasyona, enflasyonun i¢ borg faizlerinde, icchbfaizinin de i¢c bor¢ stokunda adi neden oldgu

gOraimigtar.

Cetin (2005), kamu borclarinin, faiz haddi, fiyatle tretim Uzerindeki etkisini agtarmistir.
Calsmada, kamu borclarindaki an, faiz haddi ve fiyatlarda diheye neden oldiw, Uretim
uzerinde ise herhangi bir etkiye neden oldadonucuna varilngtir. Calsmada Turkiye igin 1989-
2003 donemi aylik veri seti ile ¢cglmis ve ekonometrik analiz VAR, Varyans ajmma, etki-tepki
analizi yardimi ile yapilmtir. Cetin (2005)'e gore kamu aciklarinin finansmaia, kamusal
borclanmaya gidilmesinin 6zel kesimde servegad neden olaga distinilmektedir. Kamu aginin
borclanmayla finanse edilmesi ile 6zel kesim sendetki arts, 6zel kesim harcamalarini artiracaktir.

Bu arts ise fiyatlar genel seviyesinde, uretim dizeyinddaiz haddinde atara neden olacaktir.

Ulusoy ve Cural (2006), yuksek i¢ borc¢ stokununafiyistikrarini bozdgu, ekonomik

biiyimeyi engelleyerek, enflasyon ve geligdian (izerinde etkili oldgunu belirtmglerdir®,

Direkgi (2006)’ ye gore, butce agiklarinda meydgabecek ani arglar para arzini artiracaktir.
Artan para arzi ile 6zel kesimin kredi talebigddtusunda Merkez Bankasi faiz oranlarini tekrar

belirleme yoluna gidecektir.

3 Calsmada Tiirkiye ekonomisinde, 1998 yilina kadar igksioku/GSMH oraninin istikrarli biekilde seyretti, 1999 yilindan sonra ise
bu oranin artmaya kladig! tespit edilmgtir. 1987 yilindan sonra i¢ bor¢lanma yering blorclanmaya gidilmesinin, i¢ bor¢ stoku/GSMH
oraninda azalmaya neden aidy 1993 yilindan sonra, tahvil ve bonolardakisartise bu orani artirgi vurgulanmgtir. Ayrica ¢alsmada,
2003 yilinda kurlarda ve enflasyonda meydana gdi@iisiin, bu orani azalfi belirtiimistir. Genel olarak, i¢ borclarin strdurilebilir
olmadg agiklanmgtir.
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Demir ve Sever (2008) yaptiklari gahada, Turkiye icin 1987-2007 donemi kamu ic
borclanmasinin, buyime, faiz ve enflasyon oranirifide etkisini argtirmiglardir. S6z konusu
degiskenler tzerindeki uzun dénem etkileri Johansen taggasyon testi ile kisa déonem dinamikleri
ise VEC modelleri kullanilarak ortaya konulgtwr. Sonuc olarak, kamu i¢ borglanmasinin faiz
oranlari, gayri safi milli hasila ve enflasyon lmde olumsuz etkiye neden ollu sonucuna

ulasiimistir.

Coban ve dierleri(2008) tarafindan yapilan gahada, kamu i¢ borglarinin enflasyon, faiz
orani ve buyume ile gkisi ortaya konulmaya calimistir. Calsmada Turkiye icin 1987-2007 aylk
doénemi incelenmgive Johansen Koentegrasyon, Granger Nedenselllkzlanakullaniimistir. Analiz
sonucunda ise, i¢ borclar ile buyimenin uzun doreerbilikte hareket e, ic bor¢ stokunun
bliyime Uzerinde olumsuz etkiye neden gldwancak i¢ borglanma-faiz, i¢ borglanma-enflasyon

arasinda uzun doénemli birgkinin olmadgi yoninde bulgulara rastlangtir.

Bayraktar (2010) tarafindan yapilan galada, Turkiye'de kamu borcunun artmasinin iktisadi
desiskenleri olumsuz yonde etkilediileri surtilmistir. Ozellikle 1980 sonrasinda artan mali agiklarin
ic borclanma ile finanse edilmesinin ekonomik vesysd problemleri beraberinde getigdiifade
edilmistir. Calismada 1980 sonras! Turkiye'de i¢c borcun ekonomilsesyal etkileri argiriimis ve
borclanma politikasinin Merkez Bankas! kaynakléiyatlar genel diuzeyi, faiz oranlari, 6zel kesim
yatirimlari, para ve sermaye piyasalarl ve sosgallar Gzerindeki etkisi ortaya konulgtur. Sonu¢
olarak, kamu borcunun enflasyona yol acarak, fazgelir dgilimi gibi bazi dgiskenler tzerinde

olumsuz etkilere neden olgu sonucuna varilngtir.

Kesbic¢ ve dierleri (2010) tarafindan, senli Denklem Sistemleri kullanilarak Tirkiye igin
1989-2003 donemi arasinda, i¢ borclanmanin enflasizerindeki etkisi asairiimistir. Calsmada
bitce aciklarinin -finansmaninda kisa vadeli avadsniminin ele alinan dénem kapsaminda- para

arzini arttirdgl ve dolayisiyla enflasyonun aiha neden oldgu sonucuna ukalmistir.

Anusic (1994), bltce ag ile enflasyon arasindaki gkiyi Hirvatistan icin 1991 ve 1992
yillari boyunca hem teorik hem de ampirik olaragelemitir. Sonug olarak ise, Hirvatistan’da butce

aciklarinin enflasyona neden ofduhem gostergeler hem de yapilan analiz sonucit ssdipmistir.

Alexakis (2000), Yunanistan icin 1975-1994 dbéneméers! Ucer aylik donemler itibariyle
para arzi ile kamu agiklari arasindakgkilyi arastirmistir. Ekonometrik analizde, VAR, Hata diizeltme
modeli, Johansen koentegrasyon yontemleri kullagtim Degiskenler arasindaki gki ise Granger
nedensellik analizi ile ortaya konulgtur. Sonug olarak, iki dgsken arasinda katikli nedensellik
ili skisi oldugu tespit edilmgtir. Ayrica, dgiskenler arasinda uzun dénemli bigkinin varligi ortaya

konulmutur.
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Catao ve Terrones (2001), mali acik ve enflasyasiadaki ilgkiyi arastirdiklari ¢calsmada;
1960-2001 donemi icin yiksek enflasyonlu grekkte olan 107 Ulkede enflasyon ile butce aciklari
arasinda ARDL yontemi ile guiclu pozitifgki tespit etmglerdir.

3. VERI SETi VE EKONOMETR iK YONTEM

Bu c¢alsmada, i¢ borglanma stokunun Gayri Safi Yurtici HagGSYiH) icerisindeki payi
hesaplanarak Turkiye' de kamu i¢ bor¢lanmanin egfla ile olan etkilgmi zaman serisi analizleri
yardimiyla sinanngtir. Calsma, 1998:01-2012:01 Ucer ayldonemini kapsamaktadir. Bu dénemin
secilmesinin bglica nedenlerinden bir tanesi; segilen verilerd@&lobir zaman aratl var olmadg|
icin, verilerde herhangi bir zaman d@iint yapilmaksizin, mevcut donem igin analizleripijrmak
istenmesidir. Ekonometrik analizde kullanilangigkenler Tirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi
Elektronik Veri D&itim Sistemin’den (TCMB-EVDS) derlensgtir. Calismada kullanilan enflasyon

orani verisi TUFE (1994=100) verisinden tiiretiltiti Seriler mevsimsel etkilerden arindirikm®*.

Calsmada kullanilan ekonometrik siirgg sekilde tanimlanmaktadirilk olarak serilerin
tamaminin birim kok ozellikleri belirlenstir. Birim kdk o6zellikleri belirlenen seriler arasiaki

muhtemel ilgki Granger nedensellik analizi ile test editiri

Calsmada kullanilan serilerin dutan olduklari seviyelerin tespitinde, yapisal kiayn
dikkate alan Zivot ve Andrews’in (ZA) birim kok tskullaniimistir. Zivot ve Andrews (1992),
kirllmanin i¢csel olarak belirlengii bir birim kok testi gektirmislerdir. Bu yaklgaimin amaci, trend
durgzanlgl yansitan alternatif hipotez icin en fazkara gl veren nispi kirilma yansimasii) tahmin

etmektir. Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gifilen birim kok testi 3 model ile agiklamaktadr

Model A: Sabitteki kirilmayi temsil eder.
Y=phBt+ 0y, + v, DVU(R) + ) 54, ¢
= '
Model B: Trenddeki kirllmayi temsil eder.

Y,=p+Bt + 8,Y_, + y,DVT, L"‘) + Za. AY, v
i=1 t

Model C: Hem sabit hem trenddeki kirilmayi temsiée

F
Y=k +Bt + 0¥, + v,DVU, (1) v DVT () +Z §;AY, » €
“ \ 3 1
=1 t

“Mevsimsellikten arindirmak igin Tramo-Seats yontesygulanmgtir. Ayrintili bilgi icin Bknz: Maravall(2005).
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Yukarida verilen modellerde, kukla gigkensu sekilde oluturulmustur: DVU, (A

icin; eger
t> Tk ise 1, dgilse O,D"“FTl @ icin; eger t > TA ise t - T\, dezilse Oseklindedir. T gdzlem sayisini
gOstermek tzere t=1,2,3,...,T v& ¥Tg' dir. M(Ts/T) kirllma noktasini, d'ise kirilma zamanini temsil

etmektedir.

Kullanilan her seri j=2/T'den j=(T-1)/T'ye kadaKK ile tahmin edilmektedir. Hesaplanan
minimum t istatistikleri Zivot ve Andrews (1992)bla kritik degerleri ile kasilastirilir. Eger
hesaplanan t istatiginin mutlak dgeri tablo kritik dgerinin mutlak dgerinden buyik ise serinin
birim kok icerdgini ifade eden sifir hipotezi reddedilir ve seriyiapisal kirllma dolayisiyla dutan

olduguna karar verilir.

Calsmada iki dgisken arasindaki nedensellik analizi icin Granger emséllik analizi

uygulanmgtir (1969;424-438). Granger nedensellik analizi igiagidaki modeller kullanilngtir.

Model 1:
P q
By.= ap+ ) BBy, + ) 85x, +v,
=1 1=0
Model 2:
m n
Bx, = a + Z\,f. Bx,; +Z“’ By, Ty
=1 =0

Granger nedensellik testinde, model 1'd@Ki lerin ve model 2'deki ’ lerin istatistiksel olaka
anlamli olup olmadiklar test edilir gér katsayilar anlaml ise gigkenler arasinda nedenselliksKisi
olduguna karar verilir.

4. AMPIRIK BULGULAR

Tablo 1'de enflasyon orani (ENF) ve i¢c borclanmakst / Gayri Safi Yurtici Hasila
(IBS/GSYiH) desiskenlerinin tanitici istatistikleri sunulmaktadir.

Tablo 1. Tanitici istatistikler:

ENF IBS / GSYiH
M 5.3413 1.2258
o 4.9755 0.3214
Max | 20.5614 1.7766
Min 0.4590 0.4969
Skew | 1.1756 -0.5890
Kurt 3.2657 2.4262

* u: Ortalamayi ves: Standart Sapmayi ifade etmektedir.
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Tablo 1'den gorilegg lUzere, 1998-2012 doénemi boyunca enflasyon oramtalama 4.97
standart sapma ile 5.34 olarak gercgkigtir. ic borglanma stoku / G9M ise, ortalama 0.32
standart sapma ile 1.22 olarak gercgkigtir. Carpiklik (Skewness) @erinin 0'dan buyuk bir dger
almasi, dgiskenin sga carpik dailima sahip oldgu ve basiklik (kurtosis) @gerinin 3'den buyuk

olmasinin ise serinin uzun kuyruklu ofgluanlamina gelmektedir.
Sekil 1'de ise enflasyon orani serisinin incelenénem boyunca seyri gosterilmektedir.

Sekil 1. Enflasyon Orani
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Sekil 1'den gorilecg Uzere serinin cevrimsel bieninde sergilenen iktisadi dalgalanmalarin
seyri 2004 yilinda daha istikrarli bigieme gecmitir. 2004 yilina kadar enflasyonist dalgalanmalarin
hakim oldgu 1998-2004 yillarindan 2004-2012 yillarina gegildile, enflasyon orani daha istikrarli
bir egilime girmistir. Ancak genel olarak incelerginde serinin oynak bir yapi sergil&di

gorilmektedir.

Sekil 2'de toplam i¢c borclanma stokserisinin incelenen dénem boyunca izfgdseyir

verilmektedir.
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Sekil 2. i¢c Borglanma Stoku (Milyon TL)
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Turkiye'de 1980 oncesinde kamu finansman aciktan inerkez bankasi kaynaklagidikl
kullanilirken, 1986 vyilindan itibaren Tlrkiye ekanisine net di kaynak girsinin azalmasi ve
devletin esas gelir kaygrnolan vergilerin dglik dizeyde kalmasindan dolayi, i¢ borclanma tercih
edilmis ve o tarihten itibaren i¢c bor¢ stoku hizli biribige artmgtir. Sekil 2'den gorilecgi lGzere,
Tarkiye’de zamanla i¢ borg stokunun arggostermektedir. 2001 yilinda 122 milyon TL olanbigr¢
stoku, 2002 yilinda 150 milyon TL, 2008 yilindab2wilyon TL, 2009 yilinda 330 milyon TL, 2010
yilinda 353 milyon TL, 2012 yilinda ise 387 milydh’ ye ulasmistir.

Sekil 3'te Turkiye’nin i¢ bor¢ stokunun G9M icindeki pay! sunulmaktadir.
Sekil 3. i¢ Borglanma Stoku / GSMH (%)
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Turkiye’nin 1998-2012 doénemi igin i¢c borclanma / A8 (%) incelendginde, bu oranin
2000 yili 6ncesine nazaran daha yiksek segratikkat cekmektedir. Bu oran, 2001 yilinda %22,
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2002 yilinda %51, 2008 yilinda %29, 2009 yilinda4%2010 yilinda % 33, 2011 yilinda %29 ve

2012 yilinda ise %27 seviyesinde bulunmaktadir.

Onceki yillara kiyasla 2000 yilindan sonra i¢ bstoku/GSYH oraninda ar§i meydana
gelmesinin nedeninin, 2001 yilinda kapatilan karmankalarinin ve fona devredilen bankalara
sgilanan kaynak sebebiyle bu bankalara verilen nakit kggitlar oldysu distnilmektedir. Kamu
bankalari gorev zararlari ve bankacilik kesimindedgakliklardan dolay1 1990l yillardan itibarep i
bor¢ stokunda agimeydana gelmesi kaciimaz olgtwr (Aydin, 2002). Tirkiye'de i¢ bor¢ stokugia
bir reel faiz yuku altinda ve kisa vadeler nedeniyizla blylumgtir. Kisa vadeli ve yiksek faizli i¢
bor¢lanma, kamu aciklarinin ve enflasyon yikintaieitl dgsitilamamasina neden olguiksek i¢
borg faiz oranlari ise piyasa faiz oranlarini yukarcekmgtir (Kalayci ve dgerleri, 2004). 2003
yili sonrasinda ise hem borglanma faiz oranlarinelan de vadelerde bir iygme gorilmyg, borg
stoku arty hizi yavalamistir. Benzersekilde ayni donemde enflasyon orani hizlarinda zhinaa

meydana gelngtir.

Tablo 2'de enflasyon (enf) ve i¢ borg stoku / GBYibs/gsyih) serilerinin Zivot ve Andrews

birim kok testlerine gore bireysel zaman serisillégiebulgular gosteriimektedir.

Tablo 2. Zivot ve Andrews Birim Kok Testi

MODEL A MODEL B MODEL C
Donem t Ts T Tg T Ts
Enf 1998-2012 -6.66370) 2002:02 -5.77841(0) 2005:02 -6.59970) 2003:03
Glgfi(_' 19982012  -4.83%(5) 2001:02  -4.753%5) 2002:01  -55452(5)  2001:02

Not: Tablo kritik dgerleri A modeli icin %1; -5.34, %5;-4.80, B modalin %1; -4.93, %5;-4.42 ve C modeli i¢in %1;-
5.57, %5; -5.08'dir. Optimal gecikme uzunluklarirgatez icinde gdsterilrgtir. Optimal gecikme uzunluklari Akaike
bilgi kriterine goére belirlenngtir. a ve b sirasiyla serinin %1 ve %5 anlamlligvigesinde durgan oldgunu
gOstermektedir.

Zivot ve Andrews birim kok testine goére; enf selisr ic modelde seviyesinde dgmadir. Enf serisi
sabitte 2002:02, trendde 2005:02, sabit ve trendée 2003:03 déneminde kirilmaya sahiptir.
Ibs/GSYIH serisi de her iic modelde seviyesinde ganalir. ibs/GSMH serisi sabitte 2001:02,
trendde 2002:01, sabit ve trendde 2001:02 kirilnsayaptir.

Seriler seviyesinde dugan ciktiklar icin, seriler arasinda yapilacak esyon analizi sahte
olmayacaktir ve serilerin seviyesinde diama cikmasi, seriler arasinda kurulacagkitiin uzun dénem
bilgisini yansitacgini gosterecektir. Boylece, seviyesinde gara olan enf ve ibs/GIW serileri

arasinda kisa donemgHilerinin argtinldigi Granger nedensellik analizi uygulargtm.

Tablo 3'te Granger nedensellik analizi sonuclanudonaktadir.
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Tablo 3. Granger Nedensellik Analizi

Denklemler ibs/Gsyih (p) Enf (p) LMy R’ Frest(Wald) Sonug
. . 2.3975 4.1795 ibs/Gsyih
(1) Ibs/Gsyih->Enf 5 5 [0.1215] 0.81 (0.0037] SEnf
. . 2.1223 9.1822 Enf
(2) Enf >lbs/Gsyih 6 > 01451 093 [0.0000] >ibs/Gsyih

Not: Optimal gecikme uzunluklari p ve q ile gosterilmistir. Optimal gecikme uzunluklari Akaike bilgi
kriterine gore belirlenmistir. Ayrica; 1 numarali denklem igin: LM,: 0.3651 [0.3588] ve 2 numarali
denklem igin: LM,: 6.5235 [0.1633] sonucu elde edilmistir. [ ] anlamlilik degerlerini ifade etmektedir.

Yukaridaki tabloda gosterilen (1) numarali denkléins/GSYiH'den enfye d@ru, (2)
numarall denklem ise enf'den ibs/GB¥ya dogru nedensellik ikkisini vermektedir. Tabloda, (1) ve
(2) numarali denklemlerde bulunan aciklayicgiglen gecikmelerinin birlikteki anlamligini test
eden F (Wald) istatistikleri sonuglari ve tahminlexd denklemlerde otokorelasyon probleminin olup
olmadgini gosteren Breusch-Godfrey LM testi sonuclariusonaktadir. LM testi sonuclarina gore,
denklemlerde otokorelasyon sorunu bulunmamakt&idaid testinden edinilen sonuclara goére, enf ve
ibs/GSYiH arasinda cift yonlu bir nedensellikskisi s6z konusudur.

5. SONUC

Ic borclanma ile enflasyon gkisini aratiran teorik ve ampirik literatiirde, bu glgkenlerin
ili skilerinin yonii hakkinda gitli goriisler mevcuttur. Orngin, Ricardo § Degerlilik teorisine gore
borclanmanin enflasyon Gzerinde herhangi bir etdisiadgl vurgulanirken, Keynesyen gelir teorine
gore borclanma deflasyonist bir etki gagicikacaktir. Sargent ve Wallace ise, surekli raalklarin
oldugu bir ekonomide, aciklarin ya borglanarak ya daagar genleme ile kapatiimak zorunda
kalinacgini ve borclanma devam ettikce reel faizlerin yiiksetekrar borclanmaya gidilegmi
vurgulamstir. Dolayisiyla Sargent ve Wallace (1981)'e gOpara otoriteleri, kamu agiklarinin
enflasyonist yonde bir baskinin ggicikmasini engellemek amaciyla bor¢clanma yoludargk, reel
faiz oranlarini yikseltecek ve yikselen faizlerdlesan yeni borcu kapatabilmek icin para basacaktir.
Sonug olarak ekonomi kisir dénguye girecektir. Kaawklarinin neden olgw yiksek kaynak
ihtiyacinin i¢ bor¢lanmayla finanse edilmesi, esflanun artiina neden olmakta ve para politikasinin
islevselligini olumsuz etkilemektedir. Ampirik camalar incelendiinde, genel olarak iki dgskenin

karsilikh etkilesim icerisinde oldgu yoninde sonuglar bulungiw gorilmektedir.

Bu calsmada, Tirkiye’de 1998-201@nemi icin, i¢c borclanmanin G$M icerisindeki payi
ile enflasyon orani arasindaki muhtemegkili modern zaman serileri yardimiyla tespit edilemey
calsilmistir. Calsmada, Zivot ve Andrews birim kok testi ve Grangeedensellik analizi
uygulanmgtir. Yapilan ekonometrik analizler sonucunda iggbstoku / GSYH ile enflasyon orani

arasinda cift yonlu bir gkinin varligi tespit edilmgtir. Elde edilen sonuglar, 6zellikle i¢ borclanmani
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enflasyonist etkiler aga cikaracgini ve kasilikh etkilesim icerisinde bulundgunu destekleyen

gorisler ile ortismektedir.
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