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Politik Istikrar Doneminde Dis Bor¢larin Enflasyon Uzerindeki
Etkisi: Turkiye Uzerine Ampirik Analiz «

Ash Yenipazarhi ve Emre Demirz

OZET

Bu calismada, Tiirkiye’deki dis bor¢larin enflasyon iizerindeki etkisi vektor otoregresif
(vector autoregression: VAR) yontemi yardimiyla, 2003: Q1-2017: Q4 donemi tiger aylik
veriler kullanilarak test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore dis borglardaki artis, kisa
donemde anti-enflasyonist etkilere sebep oldugu tespit edilmistir. Ancak uzun dénemde bu
konjonktiir ters hareket etmektedir. Bu sonucun baglayicilari, dis kaynaklarin kullanim alani ile
ilgilidir. Tiirkiye, dis kaynaklara genel olarak daha Onceki borglarin veya cari agiklarin
finansman1 amaciyla bagvurdugu goriilmektedir.
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Jel Kodlari: CO01, E31, F3

During The Political Stability Period Effect of External Debt on
Inflation: Empirical Analysis on Turkey

ABSTRACT

In this study, the effects on inflation of the foreign debt in Turkey vector autoregression
(vector Autoregression: VAR) with the help of the method, 2003: Q1-2017: Q4 period was
tested using quarterly data. According to the results obtained, the increase in external debt was
found to cause anti-inflationary effects in the short term. But in the long run this conjuncture is
reversed. The binders of this result concern the field of use of external resources. Turkey, the
overall outsourcing of previous debt or to finance the current account deficit is seen that apply.
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+ Bu ¢alisma ikinci yazarin yiiksek lisans tez konusundan esinlenerek Tiirkiye’deki dig bor¢larin, fiyatlar
uzerindeki etkisini 2008 krizi dahilinde 2003Q1-2017Q4 yillar1 arasinda TCMB verileri kullanilarak
analizi ger¢eklestirilmistir.
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1. GIRIS

Ulke ekonomilerinin dis diinyaya olan yiikiimliiliiklerini gdsteren dis borglar (Ellyne ve Flinch,
1980: 15), ozellikle petrol krizi sonrasi yasanan stagflasyon donemi ile birlikte 6nemlilik
kazanmistir. D1s borglarin ekonomilere olan etkileri ¢ok yonlii olup, iilkelere gore heterojen bir
Ozellik tagimaktadir.

Borglanma, hem borcu alan kurum veya devlete gelir saglayan hem de borcu veren kurum
veya devlete anapara ve faiz 6demeleri ile gelir yaratan ¢ift karakterli bir finansman aracidir
(Tiirk, 1992: 460). Bu baglamda dis borglarin enflasyon iizerine olan etkileri ii¢ farkli yolla
karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlar; enflasyon arttirici, zayif rolii ve enflasyonu azaltici etkilerdir.

Bir iilke ekonomisinde dis bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklar, g¢esitli mal ve
hizmetlerin satin alinmasinda kullanilarak ekonomiye aktarildiginda dis borglar, iilkedeki
bireyler arasinda gesitli sekillerde dagilarak toplam talebi arttirmaktadir. Bu durum fiyatlar
genel seviyesine arttirict yonde etki yaparak, enflasyonist etkiler meydana getirmektedir
(Tirkal, 2003: 397). Ayn1 zamanda ekonomiler tizerindeki dis borg yiikiiniin artmasi, ihracat
mallar lizerinde baskilar olusturarak, bu mallarin dis piyasa da fiyatlarinin diismesine sebep
olmaktadir. Bu nedenle ihra¢ edilen mal ve hizmet miktarinin artmasi, iilkenin kendi ig
piyasasina yonelik mal ve hizmet arzin1 azaltmaktadir. I¢ piyasaya yonelik yasanan bu arz
kisitlamas1 nedeniyle karsilanamayan talep, fiyatlar genel seviyesinin yikselmesine etki
etmektedir (Erol, 2004: 78). D1s bor¢larin siireklilik kazanmas1 durumu, biit¢e agiklarina neden
olmaktadir. Enflasyon ise biit¢e aciklarinin artan bir fonksiyonu durumundadir.

Dis borglar ekonomiler iizerinde enflasyona neden oldugu gibi, anti-enflasyon veya
deflasyonist etkileri de neden olmaktadir. Ulkeler, basvurduklar: kredileri daha 6nceki borglarin
finansmaninda kullanmas1 durumunda kaynaklar, anti-enflasyonist etkiler yaratmaktadir.
Borclanmalarin bir sekilde ekonomiye empoze edilmemesi bu sonug iizerinde etkilidir. Ayni
zamanda borglarin tediye siiresince yasanan sermaye ¢ikislari ekonomik daralmalar meydana
getirmektedir ki bu durum deflasyonist etkilere sebep olmaktadir. Her iki durumda da dis
bor¢lanmalarin piyasa da olusan denge fiyatlar1 {izerinde bozucu etkileri mevcuttur. Bu
konjonktiir bahsi gegen dis kredilerin kullanim sekilleri ile ilgilidir.

2. AMPIRIK LITERATUR

Ulkelerin ekonomik yapilarini etkileyen dis borglanma, 1960’1 yillardan itibaren ¢ogu
iktisatc1 tarafindan incelenmektedir. Rosenstein-Rodan (1962) tarafindan yapilan ilk ampirik
calisma ile ekonomik literatiire giren dis bor¢lanma konusunda giliniimiize kadar bir¢cok ¢alisma
yapilmistir (Seker, 2006: 76).

D1s bor¢lanmanin ekonomik etki yaratacagini savunan ekonomistlerin baginda Prof. Dr. E.
Nevin gelmektedir. Nevin’e gore; bor¢lanmanin enflasyonist mi, yoksa deflasyonist mi etki
yaratacagin1 gorebilmek icin, bor¢clanma yoluyla saglanan kaynaklarin devletce kullanim
sekline bakmak gerekmektedir. Bor¢lanmanin tek basina tahvil satist olarak diisiiniilmesinde
deflasyonist etki yaratacagi dogru olmaktadir. Ancak devletin bor¢glanma ile sagladig: fonlar,
yine mal ve hizmet satin almak seklinde ekonomiye geri doniisiimii fiyatlar1 yani enflasyonu
artirmaktadir (Ince,2001: 351).

Bor¢lanmanin ekonomi {izerinde deflasyonist etkide bulunacagi goriisiinlii savunanlarin
basinda E. R. Rolph gelmektedir. Rolph’a gore, bor¢ miktarindaki yeni bir artis, eski borglarin
fiyatin1 ve dolayisiyla para degerini etkilemektedir. Bu sekilde bor¢lanma ile eski borglarin
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fiyati diigmekte ve borcun verimi artmaktadir. BOylece kamu bor¢larinin artmasi 6zel
harcamalar1 dolayisiyla harcamalarin azalmasina yol agacagindan deflasyonist etkiler
yaratmaktadir (Yasa, 1981: 166).

Devlet bor¢lanmasindan yana olmayan goriis benimseyen Klasik anlayis (Buchanan, 1958:
31), bagvurulan dis kaynaklarin dolasimdaki para miktarin1 arttirmasi sebebiyle enflasyona
neden olacagini savunmaktadir.

Klasik goriisiin aksine devlet bor¢lanmasindan yana olan Keynesyen iktisat anlayist
(Bagc1, 2001: 25-26), ancak tam istihdam durumunda borglanmaya gidilmesinin, ekonomilerde
enflasyonist siire¢ yaratacagini savunmaktadir.

Ekonomilerdeki fiyat istikrarsizlarini, para arzindaki diizensiz dalgalanmalara baglayan
Monetarist anlayis (Atas, 2004: 10), kamu aciklarindan kaynaklanan yiiksek borglarin, borg
yiikl hafifletilmeye g¢aligilirken enflasyon artisina sebep oldugu goriisiinii savunmaktadir
(Susam, 2005: 65).

Ulusoy ve Kiiciikkale’nin (1996), Tiirkiye ekonomisi lizerinde 1965-1994 yillar1 arasinda
yillik veriler dahilinde, dis borg ile enflasyon ve biiyiime arasindaki iligkiyi Granger nedensellik
testi ve basit regresyon modelini kullanarak incelemistir. Bu ¢alisma neticesinde dis borg¢larin,
enflasyonu arttiran bir etkiye sahip oldugu ve ekonomiyi olumsuz etkiledigi sonucunu ortaya
cikarmislardir.

Reinhart ve Rogoff (2010), arastirmalar sonucu yiiksek bor¢ seviyeleri ile gelismis
iilkelerdeki enflasyon arasinda sistematik bir iliski olmadigini bildirmislerdir. Ancak
gelismekte olan iilkelerde ise yiiksek borg¢ seviyeleri ile enflasyon iliskisinin korelasyon
gosterdigini belirtmislerdir.

Ogunmuyiwa’ya (2011) gore, kamu bor¢/GSYIH oranlar1, ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkileyerek, enflasyon ve 6deme giicii lizerinde aninda etkiler yaratabilmektedir. Ancak hem
gelismis hem de gelismekte olan iilke ekonomilerde kamu borglar: ve biiylime arasindaki iliski
acik ve belirgin bir sekilde benzer iken, kamu borglar1 ve enflasyon arasindaki iliski
belirsizligini korumaktadir.

Sulaiman ve Azeez’in (2012), Nijerya tzerinde 1970-2003 donemini kapsayan en kicuk
kareler yontemi ile yaptigi analiz sonucu dis borcun, ekonomi iizerinde enflasyon gibi
makroekonomik degiskenler {izerinde olumsuz etki yaratti§i sonucuna varmistir.

Lopes vd. (2014), Afrika Ulkelerinde kamu borg¢larinin ekonomik biiylime ve enflasyon
iizerindeki etkilerini incelemistir. 1950°den 2012 verilerine dayanarak elde edilen sonuglar
neticesinde, kamu borg¢larinin enflasyon {izerinde olumlu bir etkisinin oldugu goriilmiistiir.
Analizde yiiksek kamu borglarinin enflasyona neden oldugu sonucuna varilmstir.

Nguyen’in (2015) panel yontemiyle yapmis oldugu, gelismekte olan 15 Asya ekonomisi
icin 1990-2012 donemini kapsayan analiz sonucunda, kamu bor¢larinin istatistiksel olarak
enflasyon Uzerinde olumlu etkilerini ortaya koymustur. Bu hususta biitge agiklarini finanse
etmek icin bor¢lanma politikalarinin izlenmesi, kamu bor¢larinin secilmis Asya iilkelerinde
enflasyonist baskilara neden oldugu sonucuna varilmaistir.

Akan ve Kanca (2015) yilinda Tirkiye ekonomisi iizerinde VAR teknigi kullanarak
yaptigi, 1980-2013 donemini kapsayan analiz neticesinde dis bor¢lardaki degismenin enflasyon
orani lizerinde anlaml1 bir etkiye neden oldugunu tespit etmiglerdir.

Mweni vd.’nin (2016) Kenya tizerinde 1972-2012 donemini kapsayan en kiicuk kareler
yontemi ile yaptig1 analiz sonucunda, enflasyon ve dis borg arasinda istatistiksel olarak anlamli
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bir iliskinin oldugunu ve ekonomideki enflasyonist baskilarin dis borg seviyelerindeki artistan
kaynaklandigini ortaya koymuslardir.

Nastansky vd. (2017), Almanya ekonomisi Gzerinde 1991-2010 yillar1 arasinda tiger aylik
veriler kullanarak kamu bor¢lar1 ve enflasyon arasindaki karsilikli iliskiyi arastirmistir.
Johensen yaklagimi ile hesaplanan bir vektor hata diizeltme modeli sonuglaria gore, kamu borg
seviyesinin tiiketici fiyatlar1 izerinde 6nemli 6l¢iide bir etkiye sahip oldugu, bir baska ifadeyle
kamu bor¢larinin istatistiksel olarak enflasyon {izerinde anlamli bir etkisinin oldugu
anlagilmistir.

Sunulan ampirik ¢aligsmalarin sonucunda goriildiigii lizere dis borglar, 6zellikle gelismekte
olan tllkeler {izerinde enflasyonist bir etki meydana getirdigi goriilmiistiir. Ancak bazi
calismalarda ise dis borg¢larin enflasyon iizerindeki etkinsizligi veya zayif iligkisi ortaya
koyulmustur. Bu baglamda dis bor¢lardaki artigin Tiirkiye ekonomisinde enflasyonist etkiler
yaratacagi beklenebilir. Ancak sonuglar, beklentiler disinda gergeklesmistir. Literatiirde az
rastlanan bu durum, sonraki ¢aligsmalara da farkli bir perspektif sunmaktadir.

3. VERILER VE YONTEM

Bu calisma, 2003Q1-2017Q dénemini kapsamaktadir. Calismanin degisken vektorii su
sekildedir:

Pt=[kdbt,udbt,].

Bu vektorde; P, enflasyonu, kdb, Tiirkiye’nin kisa déonem toplam dis borcunu, udb, ise
Tirkiye’nin toplam uzun donem dis borglarini temsil etmektedir. Bu veriler Turkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Dagitim Sitesinden elde edilmistir. Ek olarak analize
kukla degisken eklenmistir.

Grafik 1. Tiirkiye’nin 2003 Yili Sonrasi Dis Bor¢ Ve Enflasyon Gostergeleri
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Kaynak: Diinya Bankas1 verileri kullanilarak hazirlanmustir.

Tiirkiye ekonomisinin sahip oldugu toplam dis borg yiikiimliiliigii ile enflasyon oranlarinin
yillik verileri Grafik 1.’de sunulmustur.

Bu calismada Tiirkiye’ nin kisa vadeli dis borglar ve uzun dénem dis borglarin enflasyon
iizerindeki etkileri Vector Autoregression (VAR) yontemi ile test edilmistir. Sims (1980)
tarafindan gelistirilen bu yaklagima gore, ekonomik modelde kullanilacak degiskenler arasinda
es zamanlilik s6z konusuyla bu degiskenlere ayni dl¢lide yaklagmak gerekmektedir. Bagka bir
ifadeyle, degiskenler arasinda es zamanlilik s6z konusu ise, igsel mi digsal m1 oldugu
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konusunda ayristirma yapilmamalidir (Charezma ve Deadman, 1993: 181-182). Bir baska
ifadeyle, her bir denklemin indirgenmis formunun ayni agiklayici degiskenler setinden
meydana gelmesidir. VAR modeli ile yapilan analizlerin avantajlarini su sekilde siralamak
mumkandur (Asteriou ve Hall, 2007):

1. Degiskenler endojen (i¢sel) mi yoksa egzojen (digsal) mi oldugu hususu

2. VAR modeli tahmin yapmay1 kolaylastirmaktadir. Ayrica, modeldeki her bir esitlik,
olagan en kii¢iik kareler yontemi (Ordinary Least Squares Method) kullanilarak tahmin
edilmektedir.

3. VAR modeli daha karmasik esanli denklem modeline gore, arastirmacinin daha iyi
ongoriide bulunmasini saglamaktadir.

Iki degiskenli VAR modeli standart haliyle su bi¢cimde ifade etmek miimkiindiir.

P P
Ye = a; + Z by ye-i + Z byixe—i + V1t 1)
i=1 i=1
p p
Xe =101+ Z dy; + Z dai Xe—i + Ve )
i=1 i=1
Yukarida belirtilen modelde p gecikmelerin uzunlugu, v ise ortalam kendi

gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslar1 sifir ve varyanslart sabit, normal uaguuua sahip,
rassal hata terimlerini ifade etmektedir.

VAR modeliyle analizin yapilabilmesi i¢in s6z konusu degiskenlere iligkin seriler bazi
islemlere tabi tutulmaktadir. Ilk olarak serilerin duraganliklari Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) ve Phillips — Perron (PP) testleri yardimiyla analiz edilmektedir. Yt Serilerinin birim kdk
olma 6zelligini test etmek i¢in asagidaki regresyon denklemi kullanilmaktadir

N
AYt = a0+a1t + SYt—l + Z l'IJA Yt—l + Et

=1 (3)
Yukarida gosterilmekte olan denklemde A birinci farkini, t bir zaman tre st hata
terimini, Yt kullanilan serileri ve N ise hata terimleri arasindaki ardisik bagimliligi gidermek
icin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) tarafindan belirlenen bagimli degiskenin gecikme sayisini ifade
etmektedir. Serilerin duragan olmasi, alternatif hipotezi, serilerin duragan olmamasi ise bos
hipotezi ifade etmektedir.
Var yonteminde katsayilar1 olduklar1 hali ile yorumlamak zor bir durumdur. Bu nedenle
analiz etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi yardimiyla gerceklestirilmektedir.
Varyans ayristirmasi, bir degiskende ortaya ¢ikan gelismeleri modelde kullanilan hangi
degisken tarafindan daha ¢ok agiklandigin1 gostermektedir. Etki — tepki analizi ise bir
degiskende meydana gelecek rastgele bir sokun sistemdeki diger degiskenler tizerindeki etkisini
analiz etmekte ve bu bakimdan ekonomik politikalara yon vermede onemli bir islevsellik
tasimaktadir. Hareketli ortalama vektoriiniin gosterimi, VAR sisteminin igerdigi degiskenler
tizerindeki etkilerinin zaman yolu igerisinde ¢izilmesine olanak tanimaktadir. Etki- tepki
fonksiyonu iki degiskenli VAR matris formunda su sekilde agiklanmaktadir:
Yt 10 Ao Q12 Ye-1 €1t
[Zt] - [azo] * (a21 a1z) + [zt_l] * [eZt]

(4)
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Hareketli ortalama sunumu {gyt} ,{€,¢} serileri agisindan,
Yt] _ [X] +Z <CD11(i) chZ(i)) Eyt-1
Z 2l Po1y Paz2y/ |€ye-1
Ozet formda ise su sekilde ifade etmek mimkindr:

Xy =p+ Z Dy (6)
i=0

Bu hareketli ortalama sunumu 6zellikle yt ve zt serileri arasindaki karsilikli etkilesimi
incelemek i¢in yararli bir arag niteligindedir. ¢ nin katsayilari eytve ezt soklart yt ve zt serilerinin
tim zaman yolu Uzerindeki etkilerini ortaya ¢ikarmak i¢in kullanilmaktadir. Bu dort terim ¢jk
(0) etkli garpanlaridir. Dort terimden olusan bu katsayilar kiimesi ¢pa1 (i), ¢12 (i), 21 (i), $22 (i)
etki — tepki fonksiyonlar1 olarak ifade edilmektedir. Etki — tepki fonksiyonlar1 grafiksel olarak
yt ve zt Serilerinin degisik soklar karsisindaki tepkileri seklinde gosterilmektedir (Barisik ve
Keskinoglu, 2006).

Caligmada 2003Q1 ile 2017Q4 yillar1 arasint kapsayan 3’er aylik veriler kullanilmistir.
Tahmin edilen VAR modellerinde degiskenlerin ayrintili agiklanmasi ve bu degiskenler icin
kullanilan harf sembolleri Tablo 1.’de gdosterilmektedir. Degiskenlerin verileri Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi1 Elektronik Veri Dagilim Sistemi (EVDS)’nden temin edilmistir
(TCMB, 2018). Bununla birlikte, modelde bir adet kukla degisken kullanilmigtir. Bu kukla
degisken 2007Q4’de alinmis olup Kiiresel krizin temeline dayanmaktadir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

P Fiyatlar Genel Seviyesi
UuDB Uzun Vadeli D1s Bor¢ (Dolar)
KDB Kisa Vadeli Dis Bor¢ (Dolar)

4. ANALIZ VE AMPIRIK BULGULAR

Bu kisimda ilk olarak kurulan VAR modeli icin 6n testler gerceklestirilmis ardindan
varyans ayristirmasi ve etki tepki fonksiyonlar1 yardimiyla kisa vadeli dis bor¢ ve uzun vadeli
dis borglarin enflasyon tizerindeki etkileri test edilmistir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler ADF Test Istatistigi Kritik Degerler

%1 %5 %10

LP 0.636716 [10] -3.565430 | -2.919952 -2.597905
(0.9894)

ALP -7.953617 [4] -3.552666 | -2.595033 -2.595033
(0.0000)

LKDB -2.612440 [10] -3.546099 | -2.911730 -2.593551
(0.0962)

ALKDB -5.321681 [10] -3.548208 | -2.912631 -2.594027
(0.0000)
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LUDB -1.085266 [10] -3548208 | -2.912631 | -2.594027
(0.7160)

ALUDB -5.355871 [10] -3548208 | -2.912631 | -2.594027
(0.0000)

Not: A sembolii degiskenlerin birinci farkini géstermektedir. Koseli parantez Schwarz Kriterine gore belirlenmiy
gecikme uzunlugu, normal parantez i¢inde ise olasilik degerleri yer almaktadir.

Duraganligini test ettigimiz serilerin sonuglar1 Tablo 2.’de gosterilmektedir. Tabloda da
takip edilecegi gibi elde edilen bulgularda, seriler diizey degerde birim kok icermekte, bir diger
ifadeyle duragan gézilkmemektedir. Bu nedenle serileri duragan hale getirebilmek igin birinci
farklar1 alinmis ve serilerin birinci farklarmin alinmasi sonrasinda duragan hale geldigi
gozlemlenmistir. Bu duruma bagli olarak, kisa vadeli dis borg, uzun vadeli dis borg ve enflasyon
serilerinin birinci farki alinarak, duragan hale getirilerek analiz siirdiiriilmiistiir. Tabloda,
serilerin ADF birim kok testi sonuglari, test istatistikleri ve kritik degerler ile birlikte
verilmektedir.

Tablo 3. Tahmin Edilen Var Modelinde Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 316.4562 NA 1.11e-10 -11.57245 -11.42512 -11.51563
1 393.7314 140.2401 1.15e-11* | -13.84190* -13.10524* -13.55780*
2 402.5238 14.65401 1.51e-11 -13.57495 -12.24897 -13.06357
3 423.3150 31.57192* | 1.30e-11 -13.75241 -11.83709 -13.01375
4 434.2580 14.99591 1.65e-11 -13.56511 -11.06046 -12.59917
5 445.5496 13.80088 2.14e-11 -13.39073 -10.29675 -12.19750

VAR modelinde ilk olarak degiskenlerin hangi sirayla yer alacagi belirtilir. Daha sonra
VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunlugunun farkli kriterler gercevesinde belirlenmesi
gerekmektedir. Tablo 3.’te tahmin edilen VAR modeli dogrulama testleri sonuglar1 gosterilmis
olup, uygun gecikme uzunlugu; Final Prediction Error (FPE), Akaike Info Criterion (AIC),
Hannan Quinn Criterion(HQ), Schwarz Info Criterion (SC) bilgi kriterleri icin bir olarak
gerceklesmistir. Birinci gecikme uzunlugunda model dogrulama testleri anlamli sonuglar
vermediginden dolayi, iiclincli gecikme uzunlugu test edilerek analiz siirdiiriilmiistiir. Bu
gecikme uzunlugundaki model dogrulama testleri su sekilde ¢ikmistir;

Sekil 1. VAR Modelinin Karakteristik Ters Kokleri

Sekil 1°de, belirlenen uygun gecikme uzunlugunda istikrar kosulu test edilmis ve dort
gecikmeli modelin karakteristik ters kokleri gosterilmistir. Sekilde goriildiigli lizere, ters
koklerin tiimi birim ¢gember i¢inde yer almaktadir. Ters koklerin gember disinda yer almamasi,
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kurulan VAR modelinin duragan oldugunu ve buna bagli olarak modelin istikrar kosulunu
sagladig1 gostermektedir. Boyle bir duragan bir siirece sahip olan VAR modelinin etki-tepKi
fonksiyonlari, standart hata ve benzeri sonuglart gegerlilik kazanmaktadir.

Tablo 4. Degisen Varyans Sonuclari

Joint - Test
Ki-Kare df Prob.
240.2622 210 0.0745

Ug gecikme uzunlugunda degisen varyans sorunu olup olmadigi White testi ile analiz
edilmis ve Joint Probability degerinin Tablo 4.’te goriildiigii tizere 0.05’ten biiylik oldugu
goriilmiistiir. Bu duruma gore degisen varyans sorunu olmadigi tespit edilmis ve analiz

stirdiiriilmiistiir.
Tablo 5. Otokolerasyon Sorunu incelemesi/ LM Istatistigi Testi
Gecikme LM-Stat Prob

1 14.18389 0.5850
2 15.41156 0.4947
3 16.82589 0.3969
4 10.73786 0.8254
5 22.23494 0.1358
6 12.01778 0.7428
7 11.18797 0.7977
8 17.47176 0.3557
9 14.47892 0.5631
10 8.598732 0.9290
11 25.28559 0.0649
12 24.24803 0.0842

Uciincii gecikme uzunlugunda otokolerasyon sorunu olup olmadig1 analiz edilmis ve Tablo
5.’te analiz sonuglar1 gosterilmistir. Tabloda goriildiigii izere, LM olasilik degerlerinin tiimii
0.05’ten biiytiktiir. Bu nedenle otokolerasyon sorununun olmadigina karar verilmistir. Sonug
olarak ii¢ gecikmeli VAR modeli ile elde edilen dogrulama testleri sonuglarinin etkin ve tutarl
oldugu goriilmektedir.

Tablo 6. Varyans Analizi Sonug¢lar

Donem S.E. Enflasyon KDB uDB K (2008)
1 0.010840 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.011646 97.54376 1.400811 0.341714 0.713712
3 0.012466 88.72639 9.817209 0.832061 0.624343
4 0.013222 84.83158 11.93145 2.576666 0.660303
5 0.013874 84.27848 10.93451 4.103898 0.683110
6 0.013973 83.13925 12.03865 4.050886 0.771218
7 0.014082 82.03164 12.84220 4.123144 1.003018
8 0.014278 81.38401 12.62846 4.992552 0.994975
9 0.014308 81.23425 12.63417 5.120320 1.011259

10 0.014317 81.13515 12.73955 5.115085 1.010215
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Varyans ayristirmast sonuglar1 Tablo 6.’da sunulmustur. Enflasyon birinci periyotta %100
olarak kendinden kaynaklanmaktadir. Onuncu dénemde ise enflasyondaki degismelerin %12’si
kisa vadeli dis borglar, %5’1 uzun vadeli dis borclar ve %1 kukla degisken tarafindan
aciklanmakta ve diger donemlerde bu artis devam etmektedir. Bu sebeple hem kisa vadeli dis
borglarin hem de uzun vadeli dis borglarin, enflasyon degiskeni {izerinde anlamli bir etkisinden
s6z etmek miimkiindiir. Ozellikle kisa vadeli dis borglar, 2. ddnem sonrasi enflasyon iizerindeki
etkisinin yliksek hizla arttig1, bu durumun dénem igerisinde dalgal seyir izledigi goriilmiistiir.

Sekil 2. Etki — Tepki Fonksiyonlar:

Enflasyonun, Kisa Vadeli Dis Bor¢ Sokuna Tepkisi Enflasyonun, Uzun Vadeli Dis Borg Sokuna Tepkisi
.008 .008
.004 1 .004 -
.000 ‘e .000
004/ -.004
-.008 T T T T T T T T T -.008 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Kisa Vadeli Dis Borglarin, Kendi Sokuna Verdigi Tepki  Kisa Vadeli Dis Borglarin, Uzun Vadeli Dig Bor¢ Sokuna Verdigi Tepki

.08 .08
.04 \\\ .04
.00 I 0] =T
-.04 4 -.04 1
T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Uzun Vadeli Dis Borglarin, Kisa Vadelii Dis Borg Sokuna Verdigi Tepki Uzun Vadeli Dis Borglarin, Kendi Sokuna Verdigi Tepki
.04 .04
.03 .03+
.02 4 .02 4
01 .01
.00 .00 o>~ i
N -01
-.02 T T T T T T T T T -.02 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 2.’de gosterilmekte olan etki-teki fonksiyonlari ile bir birimlik kisa ve uzun donem
dis bor¢ sokuna, dis borglarin ve enflasyonun gosterdigi tepkiler verilmistir. Enflasyon bagimli
bir degisken olarak ele alinmistir.

Sekil 2°de ilk olarak, kisa vadeli dis borglardaki bir birimlik sok, enflasyon tizerinde ilk iki
donem azaltic1 (anti-enflasyonist) etkilere sahip oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda kisa
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vadeli dis bor¢larda meydana gelen soklar, yine kisa vadeli dis bor¢lar ve uzun vadeli dis bor¢lar
tizerinde azaltici rol iistlenmektedir.

Uzun vadeli dis bor¢larda meydana gelen bir birimlik sok, enflasyon iizerinde arttiric
etkilere sahip oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda uzun vadeli dis bor¢larin kendi sokuna
verdigi tepki yine asag1 yonliidiir. Kisa vadeli dis bor¢larin, uzun vadeli dis bor¢ sokuna olan
tepkisi ise ilk iki donemde zayif, ikinci donem sonrasi azalan ivme gostermektedir.

Tiirkiye’nin dis bor¢clanma nedenleri incelendiginde, temin edilen dis bor¢larin dis ticaret
aciklarinin kapatilmasi ve/veya daha onceki borglarin tediyesinde kullanilmasi sebebiyle kisa
vadeli dis bor¢larin, ekonomi iizerinde ilk iki donemde enflasyonu tetiklemedigini ifade etmek
mumkdindlr. Ayn1 zamanda Tiirkiye’deki ekonomik kurumlarin/birimlerin dig bor¢lanmaya
verdigi tepki, dis borglarin enflasyona olan etkisini ilk iki donemde azalttig1 seklinde
yorumlanabilir. Dis bor¢larn, i¢ piyasada talep arttirict ve/veya mali dengesizliklerin
finansmani olma 6zelligi, ekonomilerde fiyatlar genel diizeyinin yukar1 yonlii hareketine neden
olmaktadir ki bu durum uzun vadeli dis bor¢lar degiskeninde kendini gdstermektedir. Dis
bor¢larin 6ddenmesi i¢in doviz getirici ekonomik kalemlerin (ihracat vb.) ilizerinde baski
olusmasi1 ve yonetimlerce uygulanan politikalar (faiz vb.), enflasyon {izerinde baski olusturan
faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yasanan likitide sorunu, zaman igerisinde sistematik
olarak dis bor¢ sorunlar1t meydana getirmistir. Stirekli dis borglanma ve bu borglarin yiiksek
miktarlara ulagsmasi sebebiyle, ekonomiler lizerinde farkli olumsuz sonuglar meydana gelmistir.
Tiirkiye’nin 1980 sonras1 piyasa ekonomisine gegis yillari itibari ile ele alinan krizlerin temel
sebepleri arasinda dis bor¢ sorunu kendine yer bulmustur.

Tiirkiye’de kriz sonras1 uygulamaya konulan Giiglii Ekonomiye Gegis Programinin olumlu
sonuglar1 2002 sec¢imleri sonrasinda Adalet ve Kalkinma Partisi ile baglayan politik istikrar
doneminde kendini gostermistir. Ozellikle Kiiresel Kriz dénemine kadar mali istikrar
anlaminda elde edilen basarilar, bu kiiresel bunalimin hizli bir sekilde atlatilabilmesi adina
onemli bir adim teskil etmistir. 2008 y1linin son ¢eyreginden itibaren kiiresel ekonomide ortaya
cikan daralmaya bagli olarak Tiirkiye ekonomisi yavaglama egilimine girmis olmasina ragmen,
2012 yilina kadar hizli bir toparlanma gergeklestirmistir. Ancak 2012 y1l1 ve sonrasinda hem i¢
hem de dig dinamiklerdeki gelismeler nedeniyle ekonomi olumsuz yonde etkilenmistir. TL’de
yasanan asir1 deger kayiplari lilke icinde enflasyonist baskilar olusmasina sebep olmus ve 2016
yilinda yasanan askeri kalkismanin olumsuz sonuglar1 ekonomi iizerinde yeni maliyetler ortaya
cikarmistir. 2017 yilinin son ¢eyreginde yakalanan biiylime trendi, iilke ig¢inde kisa siireli
olumlu etki yaratsa da askeri operasyonlar ve savunma harcamalari, dis borg¢larin artmasina
sebep olmustur. Bu durum enflasyonist etkileri de beraberinde getirmektedir.

D1s bor¢ — enflasyon iligkisi, ekonomilerde farkli boyutlarda etkiler gostermektedir. Bu
sonug, iliskinin heterojen bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Analizde ayr1 ayri ele
alinan Tirkiye’nin kisa vadeli dis borglar ile uzun vadeli dis borg¢larin, enflasyon tzerindeki
etkileri analiz edilmistir. Analiz sonuglarinda da goriildiigi lizere, kisa donemli dis borglarin
anti-enflasyonist, uzun donemli dis borglarin ise enflasyonu arttirici rolii goriilmektedir.
Tiirkiye’nin dis borglanma sebepleri incelendiginde, vadesi gelen borglarin finansmani ve
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gerekli yatirimlara fon yaratmak oldugu goriilmektedir. Ancak bagvurulan dis kaynaklarin
kullanim agirhi§imin daha ¢ok vadesi gelen borglarin finansmani oldugu anlasilmaktadir. Bu
sebepledir ki dig ylikiimliiliikklerin azaltilmas1 amaciyla uygulanan politikalarin uzun dénemde
enflasyonist etkileri ortaya ¢cikmaktadir. Ornek teskil edecek unsurlar; 2008 yilindaki gelismeler
ve bu gelismelere ilaveten son yillardaki dis borg tediye siiregleri, 6zellikle doviz kuru ve i¢
faktorlere takiben, ekonomi tizerinde enflasyonist etkiler meydana getirmektedir.

Ulke ekonomileri, elde ettigi dis kaynaklar1 verimli alanlarda, diger bir ifadeyle déviz geliri
getirebilecegi alanlarda kullanmasi1 gerekmektedir. Yeni kaynak arayisina girmeden veya bu
kaynaklar1 elde etmeden Once marjinal gelir ve marjinal maliyet esaslarini Olgmeleri,
ekonomilerde meydana gelebilecek herhangi bir olumlu veya olumsuz etkilerin anlagilmasinda
fayda teskil etmektedir. Bu konjonktiirde dis kredilerin yonetimi ve siirdiirebilirligi, dikkate
alinmasi gereken 6nemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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