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Oz

i¢ borglanma, enflasyon ve biiylime iligkisi uzun siredir iktisat yazinini mesgul
etmekte olan bir konu durumundadir. Bu ¢alismada amag, i¢ borglanmanin, enf-
lasyonun ve ekonomik biyime oranlarinin birbirlerini etkileyip etkilemedigini,
etkilemisse ne yonde etkiledigini Tirkiye 6zelinde test etmektir. Bu amagla ¢alis-
manin ampirik kisminda, 1980-2014 dénemine ait yillik blyime orani, enflasyon
orani ile i¢ bor¢/GSYIH kullaniimistir. Degiskenlere énce ADF ve PP duraganlik
testi uygulanmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki nedenselligin tespiti ama-
clyla “Toda-Yamamoto” nedensellik testi kullaniimistir. Yapilan analiz sonucun-
da, enflasyon ile i¢ borg arasinda ¢ift yonlu, biylimeden enflasyona dogru ise tek
yonli nedensellik bulgulari elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: /¢ Borglanma, Enflasyon, Ekonomik Biiyiime, Toda-Yama-
motoYoéntemi.

Domestic Debt, Inflation, Economic Growth:
An Econometric Application for Turkey (1980-
2014)

Abstract

The relationship between domestic borrowing, inflation and growth is a long-
standing issue in the literature of economy. The purpose of this study is to test
whether domestic borrowing, inflation and the rate of economic growth influence
each other, and if they are influenced in what way this happens in the case of Tur-
key. For this reason, annual growth rate, inflation rate and domestic debt/GDP,
for the years 1980-2014, were used in the emprical part of the study. Initially, ADF
and PP stability test was conducted in line with the variables. Furthermore, “To-
da-Yamamoto” causality test was conducted to detect the causality between vari-
ables. The results of the study showed that there is a two way causality between
domestic borrowing and inflation, and a one sided one from growth to inflation.

Keywords: Domestic Debt, Inflation, Economic Growth, Toda-Yamamoto Meth-
od.
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Giris

Gilinlimiizde i¢ bor¢lanma, modern maliye politi-
kasmin yaygin bir sekilde kullandig1 enstriiman-
lardan biri durumunda olmakla birlikte iilkeler, sa-
dece finansman ihtiyacini temin etmek i¢in degil
ekonomideki dengesizlikleri bertaraf etmek, piya-
sadaki fazla paray1 ¢cekerek enflasyonist baskilarin
oniine gegmek, sermaye ve mali piyasalara ivme
kazandirmak, politika araglarin1 g¢esitlendirmek,
rekabetin Onilinli agmak gibi birtakim nedenlerle
zaman zaman s0z konusu bor¢lanmayi tercih ede-
bilmektedirler. i¢ borglanmanin hem kamu geliri
hem de kamu gideri olmasi1 baglaminda devletlerin
mali ve ekonomik yapilari (biiyiime ve enflasyon)
iizerinde bazi etkileri olabilmektedir. Siiphesiz, bu
etkiler, borcun menseine, kullanildig1 alana, va-
desine, zamana ve {iilkeler arasindaki sosyo-eko-
nomik-demografik sartlara gore farklilik arz ede-
bilmektedir. Ote yandan, siyasi otoriteye giiven
duyulmasi, belli bir potansiyel tasarrufun olmast,
saglanan fayda ve para degerinin kaybolmasina
kars1 korunma; bor¢lanmanin gergeklestirilmesi-
nin yani sira basariya ulagmasini beraberinde ge-
tirmektedir (Palamut, 1978).

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmaya, 6zellikle 1980°li yilla-
rin ikinci yarisindan itibaren, kamu gelirlerinin ye-
tersizligi, kamu harcamalarindaki sigrama, siyasi
istikrarin bir tiirlii saglanamamasi, tecriibe edilen
iktisadi krizler vb. nedenlerden 6tiirii cok sik bas-
vurulmustur. Dolayisiyla, hazinenin zaman zaman
tahvil ve bono satarak agiklar1 kapatmaya calig-
mastyla i¢ bor¢lanma artan bir seyir izlemistir. Bu
tablo, i¢ bor¢lanma ile makroekonomik degisken-
ler arasinda nasil bir etkilesim oldugu sorusunu
akla getirmektedir. Ciinkii, s6z konusu etkilesimin
tespiti iktisadi politikalarin olusturulup ifa edile-
bilmesi ag¢isindan 6nem arz etmektedir.

Bu calismada i¢ bor¢lanma, enflasyon ve ekono-
mik biliylimenin birbirleriyle olan olasi iliskileri,
Tiirkiye 6rnegi altinda ekonometrik olarak analiz
edilmistir. Oncelikle i¢ bor¢ ve sdz konusu degis-
kenlerin karsilikli etkilesimleri kuramsal olarak
ele alinmis, ardindan konu ile ilgili calismalardan
bir kismina literatiir boliimiinde yer verilmistir.
Calismanin analiz kisminda ise ele alinan degis-
kenler arasindaki iliski “Toda-Yamamoto™ neden-
sellik analizi ile incelenmistir.

I) Kavramsal Acidan i¢ Bor¢lanma

I¢ borglar, siyasi otoritenin iilke sinirlari dahilin-
deki kisi ve kurumlara yerli para iizerinden borg-
lanmasi seklinde ifade edilmektedir. Borg yerli
para cinsinden yapilmis, borcun alacaklist kamu
kesimine milli para vermis, devlette bor¢ anapa-
ra ve faiz 6demelerini milli para ile 6demeyi ka-
bul etmesi durumunda yapilan bor¢lanma, i¢ borg
olarak adlandirilmaktadir. Kamu kesiminin i¢
bor¢lanmasi, devlet tiizel yapisinin itibarina da-
yanmakla beraber, bireyler devlete bor¢ verirken,
borcun anapara ve faiz 6demelerinin sistematik
bir sekilde ifa edilecegine kanaat getirmektedir-
ler. Devlet bor¢lanmasini vergilerden ayiran temel
ozellik, bor¢lanmanin goniilliiliik esasina dayan-
masidir. Ancak, siyasi otorite bazi 6zel durumlarda
bu rizalig1 ortadan kaldirarak kisileri bor¢ verme-
ye zorlayabilir. I¢ borg¢ kaynaklari arasinda, “6zel
kisi ve kuruluslar”, “sosyal kurumlar”, “Merkez
Bankas1” ve “ticari bankalar” yer almaktadir. i¢
borglarla ilgili olarak farkli kistaslar esas alinarak;
“hazine bonolar1”, “devlet tahvilleri”, “hazine ke-
faletini haiz bonolar”, “miiteahhit bonolar1”, “ha-
zineye kisa siireli avanslar”, “teminatli-teminatsiz
borglar” ve “goniillii-cebri borglar” seklinde cesitli
siniflandirmalar yapilmaktadir. Satin alma giicii-
niin 6zel ve kamusal kesimler arasinda degis toku-
su bu bor¢lanma tiirlinlin iktisadi niteligini teskil
etmektedir. I¢ bor¢lanmada iilkenin kaynaklarina
bir ilave olmamakla birlikte kaynaklarin kullani-
m1 bor¢glanma sonucu iizerinde degisiklige sebebi-
yet verebilmektedir. Ote yandan kamu kesiminin
kendi 6z kaynaklarindan borg¢lanmaya gitmesine
neden olan faktorler olarak; kamu gelir-gider den-
gesizliginden miitevellit biitce aciklari, yeni bir
vergilemenin ¢ok zor bir ihtimal olmasi, miikerrer
bor¢lanma, siirpriz durumlarda finansman ihtiya-
cmin temini vb. sayilabilir (Ulusoy, 2001; Ulua-
tam, 1991: 337; Akdogan, 1989: 352-353; Karluk,
1997; ITO, 1996: 16-18).

Kamu kesiminin i¢ bor¢lanmasi, i¢ dinamiklerden
gerceklestirildiginden otiiri genellikle milli gelir
tizerinde bir etkiye sahip olmadig ileri stiriilmek-
tedir. Dolayistyla bu tiir bor¢glanma, milli gelirin
miktarindansa yapisini degistirme ozelligine sa-
hiptir. i¢ borglar, iilke nezdindeki satin alma gii-
clinlin transferinden baska bir sey degildir. Ulusal
ekonomi iginde bir (trade off) isleminin olmasi,
kullanilmayan fonlarin iiretime katilimini sagla-
yabilecegi gibi kalkinma ve iktisadi yap1 lizerin-
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de pozitif etkileri de bulunabilmektedir (Uluatam,
1981; Arsan, 1970). Ote yandan, kamu kesiminin
kisilerden topladig1 fonlar1 kullanim sekli farkli
neticeler ortaya cikarabilmektedir. Soyle ki, top-
lanan fonlarin kullanilmamasi ve/veya piyasaya
stiriilmemesi durumunda tiiketim ve emisyon hac-
mi lizerinde daraltict bir baski olusturabilir. Bu
yontem enflasyonist donemlerde bir politika ara-
c1 olarak kullanilabilmektedir. Burada devlet(ler)
borglanmay1 bir politika araci olarak kullanarak,
0zel harcamalar1 kisarak, toplam harcamalarda
azalig1 saglayarak enflasyonist baskilar1 bertaraf
etmeye calisabilmektedirler. Sayet, siyasi otorite
i¢ bor¢lanma karsiligindan topladigi fonlarit mal ve
hizmet aliminda kullanir ve tekrar ekonomiye geri
dontistimiinii saglarsa bu seferde ekonomide fiyat-
lar genel seviyesinin artigina neden olabilmektedir
(Erol, 1992: 70-88; Gorgiin, 1968).

I¢ borglanma, satin alma giiciinii etkileyebilmekle
birlikte tiiketimi azaltabilmektedir. Ozellikle cebri
i¢ bor¢lanma durumlarinda hane halklarmin tii-
ketim harcamalarinda azalma goriilebilmektedir.
Bundan dolay1 da fiyatlar genel seviyesinde bir
diistis goriilebilmektedir. Alinan borcun faiziyle
birlikte kisilere geri 6denmesi esnasinda ise har-
camalar artabilmekle beraber tiiketim hacminde
bir genisleme olabilmekte ve ekonomi iizerinde
enflasyonist etki ortaya cikabilmektedir (Oztiirk,
2015: 157-167). Bilhassa kamu kesimi borcunun
enflasyonist etkilere yol agmasimin faiz oranlar
vasitastyla olustugu ileri stiriilmektedir. Artan i¢
borglanma sermaye piyasalarinin yapisini bozarak
faiz oranlarmin artigina ve dolayistyla 6zel kesim
yatirimlarinin azalmasina sebebiyet verebilmekte-
dir. Ozel kesim yatirimlarinin azalmasi {iretimin
azalmasina neden olabilecegi gibi ekonomide enf-
lasyonist hareketler goriilebilecektir. Dolayisiyla,
ic borclanmanin biitce {izerinde yaratacagi faiz
yuki fiyatlar genel seviyesinde yukar1 yonlii ha-
reketlenmelere yol acabilecektir (Bayraktar, 2010:
285-313).

I¢ bor¢lanmanin biiyiime iizerinde olumlu etkile-
rinin yani sira olumsuz etkilerinin oldugu da ikti-
sat yazininda bahse konu durumundadir. Soyle ki,
Keynesyen yaklagimda, kamu i¢ bor¢lanmasiyla
elde edilen fonlarin 6zel sektdr yatirimlarini ta-
mamlayici nitelikteki yatirimlara aktarilmasi duru-
munda yatirimlar uyarilacak ve verimlilik artacak-
tir. Borglanilan kaynaklarin tekrar kamu harcama-
lar1 yoluyla 6zel sektor yatirimlari tizerinde pozitif

etkisi (Crowding-In) olarak isimlendirilmektedir.
Burada biiytik 6l¢ekli yatirimlarinin devlet tarafin-
dan yapilmasi, 6zel sektoriin maliyetlerini azaltic
etki yaptigindan yatirimlarinin artmasini saglaya-
bilmektedir. Bu politika aracinin etkin bir sekilde
kullanilmasi, liretimi arttirarak, biiylimeye ivme
kazandirarak ekonomik dengeyi koruyucu bir rol
iistlenebilmektedir (Yamak ve Kiiciikkale, 1998;
Erdem, 1995). Ote yandan, klasiklere gore kamu
borglarin da bir artis ekonomi iizerinde bir ytktiir
ve verimsizdir. Bor¢glanma sebebiyle ekonomide
reel faiz oranlarinin yiikselmesi yurt disindan ser-
maye girislerini tesvik edecek ve hizlandiracaktir.
Ekonomide uzun dénemde faiz oranlarinin yiiksel-
mesi yatirimlar1 negatif etkileyecek ve bu durum
Ozel yatirimlar lizerinde (Crowding Out) yaratabi-
lecektir (Singh, 1999: 1445).

II) Tiirkiye’de i¢ Bor¢lanma, Enflasyon ve
Biiyiime

Tiirkiye ekonomisi, 1980 oOncesinde daha ¢ok
kendi ekonomi politikas1 hatalarindan orjinli tiir-
lii boyutlarda ve farkli yapilarda kriz(ler) ve ikti-
sadi problemlerle yiiz yiize kalmistir (Egilmez ve
Kumcu, 2006: 378). 1980 yilina Tiirkiye, tasarruf
hareketleri, yatirimlar1 tamamen durma noktasina
gelen, harcamalar1 Olgiisiizce artan, cari iglemler
dengesi bozuk ve gesitli ¢gikmazlari olan bir eko-
nomik tablo ile girmistir (Kurdas, 1994: 49). isle-
yen siirecte, 1980 yilindan sonra tatbik edilen po-
litikalarda “karma ekonomi” kavramindan ziyade
“serbest piyasa sistemi” kavrami 6n plana ¢ikmig-
tir (Erkan, 1987: 203). 1983 yilindan sonra serbest
piyasa ekonomisine gegis hizlandirilmak istenmis
fakat donemin siyasi otoritesi temel iktisat politi-
kalarinda istikrari bir tiirlii yakalayamamistir. Bu
baglamda, para arzi kontrol altinda tutulamamus,
kamu kesimi bor¢lanma geregi 6zellikle 1987°den
sonra ¢ok artmistir.1984-1987 arasinda biiyiime
orani artarken enflasyon oranindaki artista hiz-
lanmistir. 1988-1991 arasi biiyiime rakamlarinda
O6nemli dalgalanmalar olmustur. Bu dénemde fa-
izlerin denetimi ve kontroli TCMB’ye verilmis-
tir. I¢ bor¢lanma, kamu agiklarmin kapatilmasinda
cok onemli bir yer edinmistir. Hazinenin zaman
zaman tahvil ve bono satarak agiklar1 kapatmaya
caligmasi, faiz 6demelerinin ¢ok yiiksek boyutlara
ulasmasina neden olmustur. Ozellikle s6z konusu
donemde, kamu kesimi finansman dengesi kurula-
mamus, devletin gelir ve giderleri arasindaki ugu-
rum kapatilamamistir. KiT’lerin 6zellestirilmesi
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istenen seviyede olmamis, devletin lizerinde bir
yik olmaya devam etmistir. Kamu giderlerinin
artis egilimi devam etmis, devlet gelirlerinin bu
giderleri karsilamayacak seviyede olmamasi sebe-
biyle siirekli bor¢clanma yoluna gidilmistir. Kamu
otoritesi bor¢lanabilme olanagini artirmak igin
faiz oranlarm yiikselterek daha fazla bor¢clanma
kagidi ¢ikarmak zorunda kalmistir. Faiz oranlari-
nin siirekli artis1 devlet biitcesinde bor¢ anapara
ve faiz yiikiinlin dolayisiyla borg¢-faiz-borg kisir
dongiisiine girilmesine sebebiyet vermistir. Bu du-
rum kamu maliyesini krize siiriikleyecek ortami
hazirlamistir (Siverekli ve Demircan, 2004: 9; Ta-
nér vd., 2000: 166). Ozetle, 1980-1999 dénemin-
de ekonominin ve mali/iktisadi yapinin liberalles-
tirilmesi ve modifiyesi esasinda maliye ve iktisat
politikast enstriimanlar1 tekrardan ele alinmistir.
Fakat yasal ve/veya kurumsal catiyla oynamanin
siklikla yasandigi bu donemde, ekonomiye bir¢cok
miidahalede bulunulmasina karsin etkin bir kamu
maliyesi anlayig1 ve maliye politikasi uygulamala-
11 olusturulamamis ve sisteme yapilan suni enjek-
telerle ciddi bir mali disiplinsizlik durumu ortaya
cikmistir (Oyan, 2001).

Tirkiye’de i¢ bor¢lanma, enflasyon ve ekonomik
bliytimenin seyri 1980-2014 donemi icin Grafik
1’de gosterilmistir.

Grafik 1 incelendiginde, genel olarak i¢ borglan-
manin GSYIH’ya oranimin artis gosterdigi donem-

lerde enflasyon oraninin arttig1, azalma gosterdigi
donemlerde azaldig1 gézlenmektedir. Boylece bu
iki degisken arasinda paralel bir seyir goriilmekte-
dir. Sekle bakildiginda, 1980, 1994, 2001 ve 2008
kriz donemlerinde ve 1999 yilinda meydana gelen
depreme bagl olarak negatif biiylimeye rakamla-
riyla karsilasilmis ve s6z konusu dénemlerde eko-
nomik biiyiimede yasanan kiiciilmeye karsilik i¢
bor¢lanma ve enflasyon orani adeta tavan yapmig-
tir. Ayrica, ylikselen biitge aciklarinda i¢ borglan-
maya yonelinmesiyle artan reel faizler enflasyo-
nun yiiksek platoda seyretmesine neden olmustur.
Ozellikle 90’11 yillarda yasanan politik-ekonomik
kaotik ortam bu durumun ortaya ¢ikisina sebebiyet
vermigstir. Tirkiye’deki 1991 ve 1994 krizlerinin
ana sebepleri, yiiksek ve degisken enflasyon ile is-
tikrarsiz biiylimenin yasandigi bir atmosferde, i¢
bor¢ dinamiginin siirdiiriilemez boyutlara varma-
st ve basta finansal piyasalar olmak iizere yapisal
sorunlara suni ¢éztimler getirilmis olmasidir. Eko-
nomideki muglak ortam, Tiirkiye ekonomisinin ki-
rilganlik hassasiyetinin daha da artirmasina neden
olmustur (Eren, 2006; BDDK, 2010). Grafik 1’e
bakildiginda 1994 krizinde enflasyon oraninin ii¢
haneli rakamlara geldigi, i¢ bor¢glanmanin artan bir
trend sergiledigi 2001 krizinde ise i¢ bor¢/GSYIH
oraninin zirve yaptig1 izlenmektedir. Bu durumun
olusumunda 1980’11 yillarin sonlarina dogru kamu
finansman agigindaki artiglar 6nemli etken olmus
ve 1990’11 yillara gelindiginde kamu kesimi borg-
lanma geregi ve buna bagli olarak i¢ bor¢ stoku
yiikselmistir (Ozatay, 1995: 17).

Grafik 1. 1980-2014 Aras1 I¢ Bor¢lanma/GSYIH, Enflasyon Orani ve Biiyiime Oraninin Seyri
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2002°de yapilan erken genel seg¢imlerden sonra,
siyasi istikrarin saglanmas1 Tirkiye icin biiyiik
bir doniim noktasini tesgkil etmis, GEGP (Gig-
lii Ekonomiye Gegis Programi); IMF ve Diinya
Bankasi’nin istekleri dogrultusunda aynen uygu-
lanmistir. 2002 sonrast biiyiime 2008 krizi harig¢
istikrarl bir seyir izlemistir. Bu donemde, Tiirkiye
enflasyonu tek haneli diizeye ¢ekebilmistir. Siki
maliye politikasinin uygulanmasi, ortiik enflas-
yon hedeflemesi bazli para politikasit uygulama-
lar1 ve ekonominin tek elden yoOnetimi sayesin-
de enflasyon %]10’un altinda bir seyir izlemistir.
Tiirkiye’nin, 2001 yilinda milli gelire oran olarak
kamu i¢ borcu %50’lerin iizerindeyken, s6z konu-
su oran, sik1 maliye ve para politikalar1 ve yasanan
yapisal reformlar sayesinde siire¢ icerisinde 1limli
bir azalis trendi igerisine girmistir. Bu tablo, son
yillarda kamu i¢ bor¢ gostergelerinde kaydedilen
olumlu seyrin acik bir gostergesidir (TUSIAD,
2011: 14).
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neminde i¢ bor¢ stoku/GSYIH oranini artis yoniin-
de etkileyen faktorlerin; biitge ag1g1, GSYIH, faiz
dis1 fazla ve kamu dis bor¢ stokunun oldugu, séz
konusu orani azalis yoniinde belirleyen faktorle-
rin ise cari donem biitge acig1, enflasyon orani ve
yurti¢i tasarruflar oldugu ortaya ¢ikmistir. Yilmaz
ve Yerdelen (2002), ¢alismalarinda, 1995-2001
donemi i¢in Granger nedensellik testini kullan-
miglar ve i¢ bor¢ stokunun reel GSMH {izerinde
pozitif yonde etkiledigini bulmuslardir. Taban ve
Kara (2006), regresyon analizini kullandiklari
caligmalarinda, Tiirkiye’de 1989-2004 donemini
incelemisler ve kamu i¢ bor¢lanmasinin 6zel sek-
tor yatirimlart iizerinde dislama etkisi yarattigini
vurgulamiglardir. Peker ve Acar (2010), ¢alisma-
larinda, Tirkiye’de i¢ bor¢lanma faiz oranlariyla
konsolide biitge agiklar1 arasindaki iliskiyi, es-
biitiinlesme yontemiyle, 1992-2005 donemi aylik
verilerini kullanarak analiz etmislerdir. Elde edilen
bulgulara gore, uzun dénemde i¢ bor¢glanma faiz
oranlariyla konsolide biit¢e agiklar1 arasinda dog-
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rusal bir iligki ortaya ¢ikmustir. Altayligil ve Ak-
kay (2013) calismalarinda, 2002-2012 doneminde
panel veri teknigini kullanmislar ve i¢ bor¢glanma
ile finansal kalkinma arasinda olumsuz yonde bir
iliski bulmuslardir. Ozgen ve Giiloglu (2004), ¢a-
lismalarinda, 1988-2003 doneminde i¢ borglarla
diger belli basli makroekonomik degiskenler ara-
sindaki nedensellik iligkilerini sinamiglardir. VAR
tekniginden elde edilen sonuglar, i¢ bor¢lar iizerin-
de en dnemli degiskenin merkez bankasi parast ol-
dugunu gostermektedir. Cetin (2005), Tirkiye’ye
ait 1989-2004 donemlerini kapsayan aylik veriler-
le kamu bor¢larinin makroekonomik etkileri VAR
yontemiyle incelemistir. Ortaya ¢ikan ampirik so-
nuglar, kamu bor¢larindaki artigin faiz haddi ve
fiyatlarda diismeye neden oldugunu gostermek-
tedir. Celikdz ve Yukaci (2016), calismalarinda
1983-2013 donemine ait yillik verileri kullanarak,
konsolide biitce aciklar1 ve i¢ borglanma ile dis
bor¢lanma arasindaki iliskiyi VAR Granger ne-
densellik ve esbiitiinlesme yontemini kullanarak
analiz etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore, dis
borgtan biit¢e giderlerine, biitce giderlerinden de
i¢ borca dogru nedensellik tespit etmislerdir. Diger
taraftan i¢ bor¢ ve dis borg arasinda iki yonlii bir
nedensellik bulgusu saptanmistir.

Yabanci iilke ekonomilerine 6zgii yapilan ¢alig-
malardan, Akujuobi (2007), Nijerya’nin “1980—
2002” donemine ait bor¢lanma ve ekonomik bii-
ylime verilerinden hareketle regresyon yontemiyle
borg¢-biiylime iligkisini analiz etmis ve i¢ borg-
lanmanin biiyiime iizerinde olumlu etki yaptigini
tespit etmistir. Maana vd. (2008), ¢alismalarinda,
Kenya ekonomisini 1996-2007 igin incelemisler
ve i¢ bor¢clanmanin, ekonomik biiyiime {izerinde
pozitif fakat kayda deger bir etkisinin olmadigini
tespit etmislerdir. Skeikh vd., (2010), 1972-2009
doneminde EKK teknigiyle Pakistan ekonomisi
iizerine yaptiklari caligmada, i¢ bor¢lanmanin eko-
nomik biiylime {izerinde pozitif yonde etkili oldu-
gunu bulmusglardir. Singh (1999), calismasinda,
1959-1995 periyodunda Hindistan ekonomisini
esbiitiinlesme ve nedensellik testleriyle incelemis
ve i¢ bor¢lanma ile biiylime arasinda bir iliskiye
rastlamamistir. Babu vd., (2015) calismalarinda,
1990-2010 doneminde dogu Afrika iilkelerinde
LLC ve Hausman testleri yardimiyla i¢ borglan-
manin biliyiime tizerinde pozitif yonde etkili oldu-
guna dair bulguya ulagsmiglardir. Adoufu ve Abu-
la (2010), Nijerya ekonomisine iligkin yaptiklar
calismada, 1986-2005 donemini EKK yontemiyle

incelemis ve i¢ borcun bilyiime iizerinde negatif
etkili oldugunu tespit etmislerdir. Wheeler (1999),
ABD iizerine yaptig1 ¢calismada, 1980-1990 done-
mini VAR yontemiyle incelemis ve kamu borcu-
nun faiz oranlari, fiyatlar genel seviyesi ve toplam
c¢ikt1 iizerinde negatif ve O6nemli derecede etkili
olduguna dair ampirik kanitlar elde etmistir. Ah-
mad vd., (2012), 1972-2009 dénemi i¢in Pakistan
ekonomisi tizerine yaptiklar1 ¢alismada regresyon
analizini kullanmislar ve i¢ bor¢lanmanin enflas-
yonu artirict etki yaptigini bulmuslardir. Cordela
(2005), 79 gelismekte olan iilke ekonomisi iizeri-
ne yaptigi ¢alismada, zaman serisi metodolojisini
kullanmis ve biiyiime ile i¢ bor¢lanma arasinda ne-
gatif yonlii iliskiye rastlamistir. Kormendi (1983),
ABD, Japonya Avustralya, Sri Lanka vb. 34 iilkeyi
kapsayan calismasinda, yatay kesit verilerini kul-
lanmis ve biiyime ile bor¢lanma arasinda her-
hangi bir etkilesim elde edememistir. Bon (2015)
caligmasinda, 1990-2014 donemi i¢in GMM yon-
temi yardimiyla 60 gelismekte olan iilke ekono-
misin incelemis ve kamu borcunun enflasyonu
artirict etki yaptigini ortaya koymustur. Nastansky
vd., (2014), caligmalarinda Almanya ekonomisini
1991-2010 doénemi icin VAR ydntemiyle incele-
migler ve kamu bor¢lanmasinin enflasyonu artirici
yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Nguyen
(2015) galismasinda Asya’da 15 gelismekte olan
iilke ekonomisini 1990-2012 dénemi i¢cin GMM
teknigini kullanarak incelemis ve kamu borcunun
fiyatlar genel seviyesini yiikselttigi neticesine var-
mustir. Atique ve Malik (2012), Pakistan ekonomi-
si lizerine yaptiklari ¢alismada EKK teknigini kul-
lanmisglar ve 1980-2010 doneminde i¢ borg ile bii-
ylime arasinda ters yonlii bir iligki oldugunu tespit
etmislerdir. Lee ve Ng (2015), Malezya ekonomisi
tizerine 1991-2013 dénemi i¢in yaptiklar1 ¢alisma-
da regresyon analizini kullanmiglar ve kamu borg-
lanmasmin GSYIH iizerinde negatif etkiye sahip
oldugunu tespit etmiglerdir. Abbas ve Christensen
(2007), 93 iilke ekonomisi iizerine yaptiklar: ¢a-
lismada, 1975-2004 donemini esas almislar ve i¢
bor¢lanmanin gelismekte olan iilke ekonomileri-
nin ekonomik kalkinmalari iizerinde 6nemli de-
recede etkiye sahip olduklarini 6ne siirmiislerdir.
Bakare vd., (2016), Nijerya ekonomisinde 1981-
2012 doénemi i¢in ekonomik biiylime {izerinde i¢
bor¢lanmanin etkisini arastirmislardir. EKK yon-
teminin kullanildig1 ¢alismada, ekonomik biiyiime
ile i¢ borglanma arasinda pozitif yonlii bir iligkinin
varlig tespit edilmistir.
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IV) Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada, Tiirkiye ekonomisine ait i¢ borg, enf-
lasyon, ve gayri safi yurti¢i hasila (bliylime), de-
giskenleri kullanilmigtir. Caligmada kullanilan
degiskenlerden i¢ bor¢ miktar1 gayrisafi yurtici
hasilaya oranlanmistir ve kullanilan tiim degisken-
ler yiizde (%) olarak ele alinmistir. I¢ borg/gsyih
orani, “ICBORC” degiskeni ile; enflasyon ig¢in
yillik yiizde orani, “INF” degiskeni ile; gayri safi
yurti¢i hasila (% biiytime orani), “GRO” degiskeni
ile temsil edilmistir. S6z konusu veri seti yillik do-
nemler itibariyle olup 1980-2014 dénemini kap-
samaktadir. Veri setinin elde edilmesinde, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’nin internet sitesin-
deki elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS)
yararlanilmistir.

I¢ bor¢lanma, enflasyon ve ekonomik biiyiime ilis-
kisini test etmeden once kullanilacak zaman seri-
lerinin duragan olup olmadiginin sinanmasi gerek-
mektedir. Aksi taktirde, elde edilen tahminler sap-
mal1 sonuglar verecek ve sahte regresyon sorunu
ortaya ¢ikabilecektir (Yamak ve Tanridver, 2009).
Bu nedenle ¢alismada kullanilan zaman serilerinin
duraganlik sinamasi, Dickey ve Fuller (1979) ta-
rafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi ve Phillips Perron testi (PP)
kullanilarak yapilmistir.

ADF modeli, ardisik bagimlilik sorununu gidere-
bilmek amaciyla, incelenen degiskenin farkinin
gecikmeli degerleri modele katilarak olusturul-
maktadir. Bu modeller asagidaki gibidir (Yamak
ve Tanriover, 2009: 48);

AYt=3Yt-1+ZyiAY t-i+gt (1)
AYt=00+5Yt-1+ZyiAYt-i+et )

(1) ve (2) nolu denklemlerde yer alan Y; birim kok
testine konu olan degiskeni, A birinci derece fark
islemcisini ve € hata terimini gostermektedir. Test
hipotezleri agagidaki gibidir;

H,: 6 = 0 Seri duragan degil, Birim kok var,
H,: 6 <0 Seri duragan, Birim kok yok,

Test sonucunda H; red edilemiyorsa serinin dura-
gan olmadigina karar verilir ve serinin farki alina-

rak duraganlik saglanana kadar birim kok sinama-
sina devam edilmektedir.

Diger taraftan Phillips-Perron (1988); birim kok
testi i¢in, parametrik olmayan yeni bir test gelis-
tirmiglerdir. Dickey-Fuller; testi, rassal soklarin
dagiliminin bagimsiz ve sabit varyansli oldugunu
yani hata terimleri arasinda iligkinin olmadigini
varsaymaktadir. Fakat literatiirde yapilan ¢alisma-
larda bircok zaman serisinin “heterojen” dagiliml
olduklarina rastlanmistir. Phillips-Perron testin-
de ise, hata terimleri arasinda iliski olabilecegi
diisiincesinden hareketle; bu varsayimi gelistire-
rek rassal “soklarin” dagilimlartyla ilgili yeni bir
varsayimda bulunulmaktadir. “Phillips-Perron”
testinde de, “ADF” testinde oldugu gibi yardimct
regresyon denklemleri, “sabitli ve trendsiz”, “sa-
bitsiz ve trendsiz”, “sabitli ve trendli” olmak {lizere
yeniden diizenlenmekte, tablo degerleri ise, Za ile
ifade edilmektedir. Burada, Dickey-Fuller testin-
den farkli olarak, hata terimlerinin bagimsiz ve ho-
mojen dagildiklar1 varsayimi yerine; dagilimlarda
zayif bagimlilik ve heterojen bir yap1 olabilecegi
iddia edilmistir. Yiiksek derecedeki korelasyonu
kontrol etmek icin gelistirilen bu test, ADF testinin
tamamlayicist niteligindedir (Phillips ve Perron,
1988: 335-346; Seviiktekin ve Nargelecekenler,
2010: 364-365). “PP birim kok testinin ADF birim
kok testinden farki, alternatif formlardan higbirin-
de bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin yer
almamasidir” (Yamak ve Korkmaz, 2005: 22).

Calismada kullanilan degiskenlerin birim kok si-
namasindan sonra, s6z konusu iligkileri arastir-
mak amaciyla “Toda ve Yamamoto” nedensellik
testinden faydalanilmistir. S6z konusu yontem,
duragan olmayan serilerin diizey degerlerinin kul-
lanilabilmesi ve esbiitiinlesme 6zelliklerinin tes-
pitinde 0n testlere ihtiya¢ duyulmadigidan otiirii
tercih edilmistir. “Toda ve Yamamoto” nedensellik
yaklasimi, degiskenlerin entegre, koentegre (es-
biitiinlesme, uzun donem iliski) olup olmadigini
dikkate almaksizin VAR sisteminde degiskenlerin
seviyelerini (seviye degerlerini) kullanmaktadir.
Bu yaklagim, genisletilmis bir VAR (k+d_ ) sis-
teminin tahminine dayanmaktadir. Genisletilmis
VAR modeli iki gesit gecikme uzunlugu igermek-
tedir. Bunlardan ilki standart VAR sisteminin ge-
cikme uzunlugu olan optimal gecikme uzunlugu
(k) dur. ikincisi ise standart VAR sistemindeki
degiskenlerin sahip oldugu en yiiksek (d_ ) en-
tegresyon derecesidir. Toda ve Yamamoto (1995)
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nedensellik testinde, VAR modeli i¢in Akaike ve
Scwarz gibi kriterler yardimi ile belirlenen opti-
mal gecikme uzunluguna (k) sistemindeki serilerin
sahip oldugu en yiiksek entegresyon derecesinin
(d ) ilave edilmesi ile elde edilen yeni gecikme
uzunluguna (k+d_ ) gore oncelikle VAR modeli
tahmin edilmektedir. Daha sonra sond__gecikme
vektorlerinin katsay1 matrisleri goz ardi edilerek
ilk k katsay1 matrisleri tizerindeki lineer ve lineer
olmayan kisitlar standart Wald testi ile test edil-
mektedir (Toda ve Yamamoto, 1995: 246).Toda ve
Yamamoto nedensellik testi, iki degiskenli VAR
sistemi i¢in asagidaki gibidir;
k fetdmax k ktdmax

GRa,=n,+pr“ﬁR-awH+ z ﬁz;ﬁRO,_;-ﬂ-z&‘“INFHﬂ— z SullNE i+ 21

i=k+1

k ketdmgy k ktdmgy
INF, = a, +z ayINF, ;+ z ayINF, ;+ z 04;GRO, ; + z 0,,GRO,_;+ &,
i=1 i=k+1 =1 i=kH
4

VAR sistemi tahmin edildikten sonra, Standart X?
istatistigi kullanilarak sag taraftaki ilk k katsayila-
rina Wald testi uygulanir. (3) ve (4) numarali denk-
lemlerde GRO: biiylimeyi, INF: enflasyonu gos-
termektedir. (3) nolu denkleme gore enflasyondan
bliylimeye dogru bir Granger nedensellik iligkisi-
nin var oldugunu sdyleyebilmek i¢in 3, lerin bir

biitiin olarak sifirdan farkli olmas1 gerekmektedir.

1)Bulgular ve Degerlendirme

I¢c bor¢lanma, enflasyon orani ve biiyiime orani
arasindaki iligki arastirilmadan Once caligmada
kullanilan degigkenlerin duraganligt “ADF” ve
“PP” birim kok testi ile incelenmistir. Bu testler
“sabitsiz-trendsiz”, “sabitli-trendsiz” ve “sabitli-
trendli” olmak {izere ii¢ formda sinanmistir. Elde
edilen “ADF” ve “PP” birim kok sonuglar1 Tablo

1’de 6zetlenmistir.

Elde edilen ADF ve PP test istatistiklerine gore,
ilgili degiskenlerden biiylime oram1 (GRO) sevi-
yesinde duragan olup, i¢ bor¢lanma (ICBORC) ve
enflasyon (INF) orani degiskeni ise birinci farkin-
da duragan bulunmustur. Bu ¢ergevede, her iki test
sonucu da paralel bir yap1 arz etmektedir. Caligma-
da daha sonra, s6z konusu degiskenler (GRO, IC-
BORC, INF) arasindaki iliskinin tespitinde, “To-
da-Yamamoto™ testi vasitasiyla 6nce 2 degisken
arasinda nedensellik iligkilerine bakilmistir (VAR
sistemi 2 degiskenli kurulmustur) daha sonrada
VAR sistemi 3 degisken i¢in kurularak yine ne-
densellik iliskileri incelenmistir. Tahmin sonuglari
Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglart

ADF Birim Kok Test Sonuclar:
Seriler Sabitli-trendsiz | Sabitli-trendli Sabitsi-z-
trendsiz
INF -0.899092 -3.091152 -0.878359
GRO -6.717295%** -6.717295%*% |-4.076993*** 1(0)
ICBORC -1.754804 -1.444202 -0.112170
DINF -0.878359%** -3.614933**  1-9.068581*** I(1)
DICBORC -8.309307%** -8.362019%*** |-8.3983]3%** I(1)
**%0.01,** 0.05, * ise 0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir
PP Birim Kok Test Sonuclar:
Seriler Sabitli-trendsiz | Sabitli-trendli| 21512
trendsiz
INF -2.183073 -2.493400 -1.831578*
GRO -6.976778*** -6.907489*** |-4.321928*** 1(0)
ICBORC -2.101407 -2.353870 -0.277676
DINF -9.584089*** -9.859089%** |-9.494852%** I(1)
DICBORC -8.274937*** -8.362019%** |-8.358057*** I(1)
*#%0.01,** 0.05,* ise 0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir

Not: “D”; s6z konusu degiskenin farkinin alindigini ifade etmektedir.




¢ borg¢lanma, enflasyon ve biiyiime arasindaki
iliskiyi test etmede kullanilan Toda-Yamamoto
test sonuglar1 Tablo 2°de goriilmektedir. Ampirik
bulgulara gore, 2’li ve 3’1l kurulan VAR sistem-
lerinde sonuglar degismemis, enflasyon ile i¢ borg
arasinda ¢ift yonli (INF<—ICBORC), biiylime
ile enflasyon arasinda ise biliylimeden enflasyo-
na dogru tek yonli (GRO—INF) bir nedensellik
iligkisi bulunmustur. Tirkiye’de, kamu bankalari
gorev zararlari ve bankacilik kesimindeki sikin-
tilardan dolayr 1990’1 yillardan itibaren i¢ borg
stokunda artis goriilmiistiir. Ote yandan, i¢ borg
stoku, agir bir reel faiz yiikii altinda ve kisa vade-
ler nedeniyle hizla sigsmistir. Kisa vadeli ve yiiksek
faizli i¢ borglanma, kamu agiklarina ve enflasyona
neden olmustur (Kalayci vd., 2004: 80-87). 2003
yil1 sonrasinda ise hem borglanma faiz oranlarinda
hem de vadelerde bir nispi bir diizelme goriilmiis,
borg stoku artis hiz1 yavaslamis ve i¢c bor¢/GSYIH
rasyosunda asag1 yonlii hareketlenmeler olugmus-
tur. Benzer sekilde ayn1 donemde enflasyon ora-
ninda da azalma goriilmiistiir (Ulusoy ve Erdem,
2014).

Sonug¢

I¢c borglanma, biiyiime ve enflasyon orani ara-
sindaki iligki literatiirde bir¢cok calismaya konu
olmustur. Cesitli iilkelerde, farkli zaman dilimle-

rinde, degisik metotlar kullanilarak s6z konusu de-
giskenler arasindaki iliskiler incelenmistir. Ancak
bu konu, 6zellikle de gelismekte olan tilkelerde ta-
kip edilecek politikalarin tespit edilmesi agisindan
Onem arz etmektedir.

Tiirkiye’de 1980-2014 donemi yillik veri seti ile i¢
borglanma, biiylime ve enflasyon orani arasindaki
iligkinin test edilmesi amacini giiden bu ¢aligmada
“Toda-Yamamoto” nedensellik testi kullanilmaistir.
Calismada nedensellik testi dncesinde serilerin du-
ragan olup olmadiklari hem ADF hem de PP testi
yardimi ile incelenmistir. Bunun yani sira uygula-
nan nedensellik testi, sz konusu dénem itibariyle
Tiirkiye’de enflasyon orant ile i¢ borg arasinda gift
yonlii, biiylimeden de enflasyona dogru tek yon-
lii nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur.
Calismada, bahsi gegen ii¢ temel makroekonomik
degiskenin bir arada incelenerek 2’1i ve 3’lii VAR
sistemlerinin kurularak sonuca gidilmesi, arastir-
manin Onceki ¢aligmalardan farki agisindan Gne-
me sahiptir. Diger taraftan, biiyiimeden enflasyona
dogru bulunan ampirik bulgu, Tiirkiye ekonomisi
Ozelinde literatiire katki ve 6zgiinliik baglaminda
ayrica anlam kazanmaktadir.

Iktisat yazininda, biiyiimenin toplam talebi tetikle-
yerek fiyatlar genel diizeyini artiracagi ileri siiriil-
mektedir. Calismadan elde edilen biiylimeden enf-
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Nedenselligin Yonii k d Ki-kare ist. prob Karar
2’li Degisken
GRO —ICBORC 2 1 3.707.943 0.1566 Nedensellik Yok
ICBORC —GRO 2 1 1.777.093 0.4113 Nedensellik Yok
INF — ICBORC 2 1 9.543.826 0.0085 Nedensellik Var
ICBORC—INF 2 1 1.057.512 0.0051 Nedensellik Var
GRO —INF 1 1 1.266.394 0.0004 Nedensellik Var
INF-GRO 1 1 0.502590 0.4784 Nedensellik Yok
3’lii Degisken
Nedenselligin Yonii k d Ki-kare ist. prob Karar
GRO —ICBORC 2 1 0.424230 0.8089 Nedensellik Yok
ICBORC —GRO 2 1 0.726245 0.6955 Nedensellik Yok
INF — ICBORC 2 1 6.393915 0.0409 Nedensellik Var
ICBORC—INF 2 1 8.335712 0.0155 Nedensellik Var
GRO —INF 2 1 9.149687 0.0103 Nedensellik Var
INF-GRO 2 1 1.532987 0.4646 Nedensellik Yok
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lasyona olan nedensellik iliskisi bu durumu des-
tekler niteliktedir. Elde edilen sonuglarda dikkati
¢eken 6nemli bulgu ise, i¢ bor¢lanma ile enflasyon
arasinda karsilikli etkilesim oldugudur. Nitekim
boyle bir bulgu, uzunca yillar i¢ bor¢ ve enflas-
yon problemleriyle ugrasmis bir iilke olan Tiirki-
ye i¢in pek de sasirtict bir durum degildir. Soyle
ki; Tiirkiye’de 1980 sonrasi, 6zellikle 1984-2001
doneminde, 6zel sektorii tesvik etmeye yonelik
iktisadi biiylimeyi esas alan maliye politikalari iz-
lenmis, kamunun kiigiiltiilmesi giindeme gelse de
Ozellestirmeler istenen diizeyde olmamis ve bu or-
tamda kamu harcama-gelir dengesinde kotiilesme
gozlemlenmistir. Genigletici maliye politikalart,
kamu kuruluslarmin politize olmas1, KiT’lerin za-
rarlar1 ve artan finansman gereksinimleri, bu tab-
lonun ortaya ¢ikmasinda etkili olmuslardir. Biitce
aciklart artis1, enflasyonla miicadelede para poli-
tikalarinin etkinsizligine ve enflasyon oranlarimin
hizla yiikselmesine neden olmus ve %100 diizey-
lerini bulan yiiksek faiz oranlarinda kamu kesimi
(hiikiimetler) bor¢lanabilmistir. Yiiksek enflasyon,
yliksek faiz oranlar1 ile sekillenen bu ortamda,
kamunun borg¢lanma ihtiyaci 6zel sektor yatirim-
larmin diglanmasina yol agmis, 1990-2000 done-
minde biiyiimeyi bask altina almistir (Altintas ve
Taban, 2010). Ancak 2002 sonras1 yakalanan siya-
si istikrara paralel olarak; stirdiiriilebilir bir biiyii-
me ortam1 yakalanmus, i¢ bor¢/GSYIH orani 1limli
seviyelere indirilebilmis ve enflasyon oranlarinda
tek haneli rakamlar yakalanabilmistir.
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