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Giiniimiizde devletler sadece biitce agiklarindan dolay: ortaya cikan finansman ihtiyacini kargila-
mak i¢in mali amagla borglanmamakta, bazi donemlerde ekonomi politikalarina yon vermek igin
para politikasinin yaninda maliye politikast araci olarak borglanma politikasina bagvurabilmek-
tedirler. Bor¢lanma politikasi, ekonomik istikrarin saglanmasinda kullanilan araglardan biridir.
Giiniimiizde kamu kesiminin olagan finansman kaynaklari arasina girmis olan ve bir finansman
araa olarak siklikla kullanilan bor¢lanma, ekonomi iizerinde fiyatlar genel seviyesi, gelir dagihi-
mi, ekonomik biiyiime ve kalkinma, dig 6demeler dengesi ve finansal piyasalar iizerinde etkili bir
arag haline gelmistir (Tosunoglu, 2012: 51). Kamu bor¢lanmasinin maliye politikas1 amaglarina
daha uygun oldugu doénemlerde vergi yerine tercih edilerek kullanilmasi gelismis ve gelismekte
olan iilkeler agisindan farkl etkileri dikkate alinarak degerlendirilmektedir. Geligmis iilkelerde,

eksik istihdam kosullarinda vergilerin toplam talebi artirici etkileri sinirli oldugundan kigisel ta-

sarruflara dayah kamu bor¢lanmasimin toplam talep iizerinde canlandirici etkisi olmas beklenir.

Tam istihdam kogullarinda ise, para arzim genisletici ve atil tasarruflar1 harekete geciren bir ka-

mu borglanma politikas: talep fazlasi olugturacagindan enflasyona sebep olacakur (Yasa, 1978:

11-12). Azgeligmis iilkelerde tasarruf diizeyinin diisitk olmasi, para ve kredi sistemlerinin etkin ig-

lememesinden dolayi enflasyonist etki olusturmayan kamu ig borglanmasinin yiiriitiilmesi zordur.

Azgelismis iilkelerde sermaye birikimini saglamaya yonelik politikalar 6n planda oldugundan kal-

kinma hedefleri bakimindan dis borg diginda vergi politikalar: i¢ bor¢lanmaya gore daha uygun

bir maliye politikas: araci olarak kabul edilmektedir (Yasa, 1?78: 12).
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Para ve maliye politikas: hedefleri agisindan oncelikli konulardan birisi enflasyon dina-
miklerinin kontrol altina ahnmasi yani ckonomilerde fiyat istikrarimin saglanmasidir, Kamy
borcu ve enflasyon arasindaki iligki, kamu borcunun biitge agiklarimin finansmaninda oynadu,
rol goz oniine alindiginda giincelligini koruyan bir konudur. Politika yapicilar, degisen kamy
borg diizeylerinin enflasyon iizerinde bir etkisi olup olmadigim inceleyerek enflasyonla miica-
dele politikalarinda izlenecek stratejileri olusturma gayretindedirler. Bazi iilkelerde merke:z
bankalari, enflasyonun biiyiik 6lgiide genellikle parasalci bir fenomen oldugu temelinden hare-
ketle enflasyon hedefleme politikasini benimsemislerdir. Bununla birlikte, bu varsayimin eksik
oldugundan hareketle bazi aragtirmalar maliye politikasi araglarinin enflasyon iizerindeki etki-
sine odaklanmuglardir. Ornegin, Ricardian olmayan bir politik yaklagim olarak Fiyat Seviyesi-
nin Mali Teorisi, tek bagina mali otoritenin para politikasindan bagimsiz olarak enflasyonu
giiclii bir sekilde etkileyebilecegi goriigiinii savunmaktadir (Aimola ve Odhiambo, 2021: 1). Bu
caligmanin literatiirdeki galismalardan farkli olarak getirdigi yeniliklerden ilki, ekonomik ola-
rak etkilerinin farkl olacag goz oniinde bulundurularak kamu borcunun kamu ig borcu ve ka-
mu dig borcu olarak ayristirilarak analize dahil edilmesidir. Ikincisi, Tiirkiye’de 2006-2020 do-
neminin yakin dénem politika sonuglarini tespit etmek i¢in tercih edilmesidir. Bu galigma kamu
borcunun enflasyon iizerindeki etkisini ampirik olarak incelemek i¢in Tiirkiye 6zelinde kamu i¢
borcu ve kamu dig borcu agisindan analize dahil eden ilk ¢calismalardan biridir. Bu sayede Tiir-
kiye’de kamu borcunun enflasyon iizerindeki etkisinin kamu i¢ borcu ve kamu dig borcu agisin-
dan ARDL analizi ile kisa donem ve uzun dénem etkileri incelenerek literatiire katki sunulma-
st hedeflenmistir.

Caligmanin giris boliimiinii takip eden kisimlan su sekilde diizenlenmistir. Boliim 1°de, ka-
mu borglanmas: enflasyon iliskisinin teorik gergevesi ve Tiirkiye’de enflasyon ile kamu borglan-
masimn genel goriiniimii incelenmistir. Béliim 2, teorik ve ampirik literatiir taramasini tartismak-
tadir. Béliim 3, veri seti, model, yontem, ampirik analiz ile analiz sonucu ulagilan bulgular sun-
maktadir. Boliim 4 ¢aligmanin sonug ve genel degerlendirmesini icermektedir.

TEORIK CERCEVE VE TURKIYE'DE KAMU BORCUNUN GENEL GORUNUMU

Kamu Borglanmas: Enflasyon Iligkisinin Teorik Cercevesi

Devlet borglarinin ekonomik etkilerini belirleyen faktérler; borcun elde edildigi kaynak-
lar, borcun geri 6deme sekli, borcun miktari ve borg yapisi, borcun vadesi ve borglanma ile elde
edilen kaynaklarin kullanim geklidir (Tosunoglu, 2012: 52). Kamu bor¢lanmasinin egit miktar-
da alinacak olan vergiye gore toplam talep iizerindeki etkisinin daha az daraltici olmasi, alacak-
lilarin aymi gelirle kendilerini daha zengin hissetmeleri (servet etkisi) ve kamu kesimi tarafindan
alacakhlara 6denen faizin gelir artinic etkisi (gelir etkisi) ile alacaklilarin harcama kapasitelerin-
de artiga sebep olarak toplam talebi etkilemesi ile iliskilendirilmektedir (ince, 2001: 352-353).
Gelir etkisinin diizeyi devlet bor¢lanma araglarinin faiz oranlar ile iligkilidir ve tahvil sahipleri-
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nin buradan sagladiklan faiz geliri kisisel tiiketim diizeylerini etkiler. Servet etkisinde ise, birey-
ler borg verebilme yetenekleri dolayisiyla kendilerini daha varlikh disgiinerek harcama diizeyle-
rini artirabilirler. Gelir ve servet etkisi dolayisiyla devlet borglanmasi gelir artigina bagh harca-
ma artis1 etkisiyle toplam talebi, fiyatlar1 ve enflasyonu etkileyebilmektedir (Eker ve Merig,
2005: 289). Kamu harcamalarinin finansmaninda vergilerin kullanilmasi 6zel kesim tasarruf dii-
zeyinin ve titketim hacminin kisilmasina neden olurken, kamu borglanmasinin tercih edilmesi sa-
dece ozel tasarruflar tizerinde azaltici etkide bulunur. Bu goriise gore, kamu harcamalarinin fi-
nansmanminda vergilemenin agirlikh olarak kullanilmasi kamu bor¢lanmasi ile kiyaslandiginda
talep iizerinde daraltic etki meydana getirerek, ekonomide enflasyonist etkinin azalmasina kat-
ki sunacaktir (Yilmaz, 2019: 9).

Kamu harcamalarinin vergilerle ya da bor¢lanma ile finansmani, gerek 6zel tiiketim gerek-
se ozel tasarruflar tizerinde etkiler yaratmaktadir. Harcamanin vergi ile finansmaninda hem 6zel
tiketim hem de ozel tasarruflar kisihirken, bor¢lanma ile finansmanda 6zel tasarruflar kisilir. Bu-
na gore vergileme, bor¢lanma ile kargilastirildiginda toplam talep iizerinde daha fazla azaltici et-
ki yaratarak, enflasyonist baskinin hafifletilmesine neden olabilmektedir. Kamu borglanmasinda
artan i¢ bor¢lanma ile i¢ borg servisi (bor¢ anapara ve faiz geri 6demeleri) politikasinin siirdiiriil-
mesi i¢ bor¢ stokunda ve i¢ bor¢ maliyetlerinde artiga, enflasyon sarmalina ve ekonomik krizlere
sebep olabilir. Bu kosullarda bor¢glanma politikalari kalkinmayi finanse edemez, yeni yatirim ora-
1 diisiik seviyelerde kalmaktadir. Ulkede sermayenin faiz getirisi arttikga litks tiiketim yiikselir ve
sonug olarak i¢ borcun yiiksek maliyeti ekonomik krizlere neden olur. Ozellikle siyasi istikrarsiz-
bigin yogun oldugu donemlerde bu olumsuz etkiler hizlanmaktadir. Ig ve dis bor¢ maliyetlerinde-
ki artig siyasi istikrarsizhik dénemlerinde yiikselmekte, bu siire¢ yiiksek enflasyon ve ekonomik
krize neden olmaktadir (Bildirici vd., 2008: 80).

Devlet bor¢lanmasimin ekonomi iizerindeki etkisi; kisiler, kurumlar ve bankalarin devlete
borg verdigi fonlarin yapisina, bankacilik sektorii digindaki mali kurumlardan yapilan borglan-
maya, merkez bankasi kaynaklarindan bor¢lanmanin yapisina ve bor¢lanma yoluyla elde edilen
fonlarin devlet tarafindan kullambip kullamlmadigina bagl olarak farkhilik gésterir (Tosunoglu,
2012: 52-53). Enflasyonist donemlerde, ekonomideki satin alma giiciinii azaltmak icin para ve
maliye politikalarina ilaveten uygulanacak olan borglanma politikasinin bagarisi borglanma yo-
luyla elde edilen fonlarin kullanimi ile yakindan ilgilidir (Akdogan, 2003: 102-103). Devletin
borclanma suretiyle elde ettigi fonlar: kullanmamas: piyasadaki para hacmini azaltacagindan def-
lasyonist etki meydana getirmektedir, Deflasyonist etkilerin ortaya ¢tkmasinin nedeni, 6zel kesim
tarafindan yatinma yénlendirilerek kullanilacak olan kaynaklarin artik kamunun eline gegmesi
ve dzel kesim harcamalarimi azaltmasidir. Borglanma politikast sonucu elde edilen fonlar tama-
men borg demek amaciyla kullamnildiginda borglanmanin ekonomi iizerinde beklenen daraltict
etkileri olugmayacaktir ($eker, 2006: 74-75).

Bireylerden bor¢lanmanin enflasyon iizerindeki etkisi: Enflasyonist donemlerde bireyler-
den yapilacak olan i¢ bor¢lanma 6zel kesim tiiketim harcamalarinin iizerinde azalis etkisi meyda-
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na getirir. Ayrica ozl kesim tarafindan yatunmlarda kullamilacak fonlarin kamu kesimine borg.
lanma yoluyla aktanlmasi, yatinmlarda kullamlacak kaynaklarda azalsa ve faiz oranlarinda ar-
tisa neden olmaktadir. Durgunluk dénemlerinde ise kamu bor¢lanmasi aracihigiyla kamu kes;-
mince atil kaynaklarin ekonomiye kazandinlmasi, ekonomik faaliyetlerin canlanmasina ve mill;
gelir artigina neden olabilir. Ancak durgunluk dénemi kosullarinin gegerli olmadig: bir ekonomi-
de bireylerin atil fonlarindan gergeklestirilen kamu borglanmasi yoluyla kamu kesimine aktarilan
fonlar kamu harcamast araciligiyla toplam talebi artirarak enflasyonist etki meydana getirebil-
mektedir (Ergiil, 2019: 72).

Bankacilik sektoriinden bor¢lanmanin enflasyon dizerindeki etkisi: Giiniimizde kamu i
borglanmasinin ana kaynag bankacilik sektoriidiir. Bankalar, mevduat olarak ellerinde bu-
lundurduklari birikmig fonlarim yatirim araglari arasinda yonlendirerek 6nemli bir kismin
kamu i¢ bor¢lanma araglarina yatirmaktadirlar. Kamu agiklarinin finansmanu igin gerekli olan
fonlar, bankacilik sektoriinden saglandiginda ekonomi iizerinde ortaya gikaracag: etki borg
verilen fonlarin yapisina gére farkhilik gosterecektir. Eger bankacilik sektorii tarafindan devle-
te kullandirilan fonlar, bankalarin atil beklettikleri fonlar ise kamu kesimi araciligiyla bu fon-
larin ekonomiye yonlendirilmesi ekonomi iizerinde genisletici etki yapacaktir. Ancak fonlar,
ozel sektore kredi olarak kullandirilacak kaynaklarin azaltilmasi suretiyle devlete borg olarak
verilmigse, bu piyasada fon arzinin azalmasina, fon maliyetlerinin yiikselmesine neden olacak
ve ekonomi iizerinde daraltici etki meydana getirecektir. Bu etki crowding out (dislama) etki-
sidir. Bankacilik sektorii agisindan kamu kesimine borg vermek 6zel sektére borg vermeye gé-
re kiyaslandiginda risk ve getiri imkanlar1 agisindan daha avantajli olabilmektedir. Devlet
bankacilik sektériinden borglanma yoluyla elde ettigi fonlar kamu harcamalarinin finansma-
ninda kullandiginda toplam talep diizeyinde bir degisim olmayacak enflasyonist etki devam
edecektir (Ergiil, 2019: 72).

Merkez bankasindan borglanmanin enflasyon iizerindeki etkisi: Kamu bor¢lanmasinda
merkez bankas: kaynaklarinin kullanimy, para arzinin geniglemesine, fiyatlar genel diizeyinin yiik-
selmesine ve ulusal paranin degerinde azalisa neden olmaktadir. Biitce agiklarinn finansmaninda
merkez bankasi kaynaklar: yerine diger borglanma kaynaklarinin kullanilmas, piyasadaki fonla-
rin taraflar arasinda el degistirmesine sebep olacak, para arz iizerinde dogrudan genigletici etkisi
olmayacaktir. Ancak merkez bankast kaynaklarinin kullanimi para arzini genisletici etkiye sahip-
tir ve sonuglari enflasyonist niteliktedir (Tosunoglu, 2012: §3). Kamu finansman agiklarnin pa-
rasal genisleme (Merkez bankasinin para basmasi) yerine kisa vadeli borglanma ile kargilanmast
da kisa vadede parasal geniglemenin ertelenmesinden ibarettir. fki yontem arasindaki temel fark,
parasal geniglemenin enflasyonist etkisinin daha hizli ortaya ¢ikmasi, kisa vadeli i¢ bor¢lanmada
ise bu etkinin gecikmeli bir sekilde ortaya qikmasidir (Miisiad, 1994: 28).

Bankacilik sektérii digmdaki mali ve mali olmayan kuruluglardan borglanmanin enflas-
yon sizerindeki etkisi: Bankacilik sektorii diginda devletin bor¢lanma yapti1 mali ve mali olma-
yan kurumlar; sirketler, sosyal giivenlik kurumlari, sigorta girketleri, yatirim fonlari, bireysel
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emeklilik sigorta girketleri gibi genellikle ellerinde uzun vadeli fonlara sahip kuruluglardir. Bu
kurumlar iiyelerinden uzun vadeli topladiklar: fonlar belirli bir siire sonra geri 6deme yiikiim-
liligi altina girmekte ve topladiklari fonlarin diizenli gelir getiren, giivenli ve riski disiik yati-
nm araglarina yonlendirme ihtiyaci duymaktadirlar. Bu agidan kamu borglanma araclari bu
kurumlar igin 6nemli yatinnm araglandir. Bankacilik digi mali kuruluslardan bor¢lanma bu ku-
rumlara yarar sagladig gibi, devlete de baz1 yararlar saglamaktadir. Bankacilik digi sektorden
borglanma fiyat istikrarinin saglanmasina, deflasyonist etkilerin azaltilmasina, diglama etkisi-
nin olugmasim engellemeye ve daha diigiikk maliyetle bor¢lanmaya katk: saglayacaktir (Agba,
1991: 149).

Dig borglanmanin enflasyon iizerindeki etkisi: Dig borglarin fiyatlar genel seviyesi iizerin-
deki etkisine iligkin farkl iki goriis vardir. Birinci goriis, kamu dis bor¢lanmasinin enflasyonist et-
kisi, ikinci goriis ise ekonomide daraltici etkide bulunacagindan hareketle kamu dig bor¢lanmasi-
nin deflasyonist etkisidir. Dig bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklar dogrudan tiiketim harca-
malarin1 arttiricr etkide bulunan alanlarda kullamilir ise dis bor¢larin ekonomi iizerindeki etkisi
enflasyonist bir etkidir. Ayrica dis borg yiikiindeki artig dis borglarin geri 6denmesi igin ihracat
mallan fiyatlarinda diisiis, i¢ piyasadaki riin fiyatlar tizerinde ise artig yonlii baski ortaya ¢ika-
rarak enflasyonist etkiyi arttirir. Dig bor¢lanmanin deflasyonist etkisi ise dig borglarin geri 6deme-
lerinin yapildig1 donemlerdedir. Geligmekte olan iilkelerde dig bor¢lanma borcun alindig donem-
de gegcici olarak ekonomiyi olumlu etkilemesine ragmen, dig borg geri 6deme donemlerinde eko-

nomik daralma ve deflasyonist baskiya sebep olmaktadir (Sugézii ve Yiyit, 2010: 370-371; Seker,
2006: 83).

Tiirkiye’de Enflasyon ve Kamu Borglanmasinin Genel Goriintimii

Tiirkiye ekonomisine iligkin 2006-2020 dénemini kapsayan enflasyon oram ve temel
kamu bor¢lanma gostergelerine iligkin rasyolar Tablo 1’de sunulmustur. Tiirkiye’de 2006-
2020 doneminde enflasyon orani ortalamasi %9,95, merkezi yonetim borg stoku/GSYH ras-
yosu ortalamasi %34,46, briit dig borg stoku/GSYH rasyosu ortalamasi %44,29, kamu briit
dis bor¢ stoku/GSYH rasyosu ortalamas: %14,05 ve ozel sektor briit dig borg stoku/GSYH
rasyosu %30,2°dir. 2006-2020 déneminde enflasyon oraminin en yiiksek oldugu 2018 yih
(%20,30), en diisitk oldugu 2012 yili (%6,16)’dir. Merkezi yonetim borg stoku/GSYH rasyo-
su 2006-2020 yillar arasinda genel olarak diisiis egilimindedir. Bu oran 2006 yilinda %43,4
iken 2020 yilinda %35,9 diizeyindedir. Belirtilen donem iginde merkezi yénetim borg stoku/
GSYH rasyosunun diisiig egilimi diginda yiikselig gosterdigi yillar 2009 ve 2020 yilidir. Bu iki
yilin ortak ozelligi ise, tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de olumsuz etki ortaya c¢ikaran iki
geligmenin (2009 yili ABD’deki Kiiresel Kriz ve 2020 yili ise Koronaviriis (Covid-19) pande-
misi) bu yillarda yaganmasidir.
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TABLO 1 EE Ty
Tiirkiye’de Enflasyon ve Kamu Borglanma Gostergeleri (2006-2020)
Ozel Sekeor
MY Briit Kamu Briit Briit Dis Borg
Enflasyon Borg Stoku / | Dig Borg Stoku / | Dag Borg Stoku/ | Stoku/GSYH

Yillar Orani (%) GSYH (%) GSYH (%) GSYH (%) (%)

2006 9,65 43,4 37,7 13,0 Y T
2007 8,39 37,6 36,6 10,8 258
2008 10,06 38,0 35,8 10,0 25,8
2009 6,53 43,9 41,2 12,8 284
2010 6,40 40,6 37,5 11,5 26,0
2011 10,45 36,9 36,4 11,4 25,0
2012 6,16 33,7 38,9 12,1 26,8
2013 7,40 32,1 41,2 12,4 28,8
2014 8,17 29,8 43,3 12,9 30,4
2015 8,81 28,8 46,0 13,5 32,5
2016 8,53 28,9 46,9 14,2 32,7
2017 11,92 28,0 52,8 15,9 36,9
2018 20,30 28,4 55,5 17,5 38,0
2019 11,84 30,8 571 20,6 36,5
2020 14,60 35,9 57,4 112 35,2
Ortalama 9,95 34,46 44,29 14,05 30,2

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhg (2021), Ekonomik Géstergeler, https://www.hmb.gov.tr/ekonomik-gostergeler,
Erigim Tarihi: 17.03.2021.

Tiirkiye ekonomisinde briit dig borg stokw/GSYH rasyosu 2006-2020 yillar1 arasinda genel
olarak artis egilimindedir. Bu oran 2006 yihnda %37,7 iken 2020 yilinda %57,4 diizeyindedir.
Kamu kesimi briit bor¢ stoku/GSYH rasyosu 2006 yilinda %13 iken, 2020 yilinda %22,2 diize-
yine yiikselmistir. Tiirkiye’de toplam briit dis borg stoku iginde ozel sektoriin payr kamu kesimi-
ne gore daha yiiksektir. Ozel sektor dig borclarinin GSYH’ya orani 2006 yilinda %24,7, 2020 yr-
linda ise %35,2 diizeyindedir. Tiirkiye’de 6zel sektor dig borgluluk orani kamu sektorii dig borg-
luluk oranina gére daha yiiksektir. Ulkemizde dig borglanma gergeklestiren kamu ve 6zel kesim-
deki borglularin dagilim ise su sekildedir. Kamu kesiminde uluslararasi piyasalardan ve uluslara-
rast kuruluglardan merkezi yonetim adina borglanma yapan hazine, yerel yonetimler, kamu ban-
kalar1 ve Merkez Bankasidir. Ozel sektdr dis borclanmasi yapan kurumlar ise, finansal kurulug-
lar (bankalar ve bankacilik digt finansal sektér) ve finansal olmayan kuruluglardir. Finansal kuru-
luglar genellikle yurt dist piyasalardan sendikasyon kredisi saglayarak, finansal olmayan kurulug-
lar ise iilke ici biiyiik finansman gerektiren yap-iglet-devret veya yap-iglet tipi kamu 6zel sektor is
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birligi kapsaminda yiiriittiikleri projelerin finansmani i¢in yurt digt bor¢lanma yapmaktadirlar.
Ozel sektor finansal olmayan kuruluslarinin bazi borglanmalari (kamu 6zel ig birligi kapsaminda-
ki) hazine garantisi verilerek saglanmaktadr.

LITERATUR iINCELEMESI

Teorik Literatur

Literatiirde kamu borcu ile enflasyon arasindaki iligki konusunda farkl gorigler vardir. .

Enflasyon tizerine en yaygin kabul goren Monetarist diigiince okulu, enflasyonun parasal bir fe-
nomen oldugunu ve kontroliiniin esas olarak para otoritelerinin yetkisi dahilinde oldugunu belir-
tir. Milton Friedman’a gore, genisleyici bir para politikas: kisa dénemde hem reel iiretim hem de
fiyatlar genel seviyesinde, uzun donemde ise sadece fiyatlar genel seviyesinde artigsa neden olacak-
tir (Aimola ve Odhiambo, 2020: 11). Devlet borcu ve enflasyon iliskisine yonelik oncii ¢aligma-
lardan biri olan Musgrave (1949), kamu borcu ve enflasyon arasindaki iligki iizerine bir tartigma
baglatmus ve i¢ borg politikasinin ekonomik istikrara ve dzellikle enflasyonun kontroliine katkisi-
ni incelemistir. Musgrave (1949)’a gére kamu borcundaki artig 6zel kesime parasal transferi azal-
tacagindan enflasyonla miicadeleye destek olacaktir. Ayrica, enflasyonist donemlerde yatirimcila-
rin devlete borg vermeye devam etmeleri veya devlete ek borg vermelerini tegvik ederek borg ver-
menin getirisinin artirilmasina yonelik politikalarin uygulanmasim 6nermektedir. Deflasyon do-
neminde ise, yatiimeilarin tam tersine hareket etmeleri, borglarini azaltmalari ve devlete borg
olarak kullandirilacak fonlarin dzel yatirima yénlendirilerek devlete bor¢ verme tesviklerinin
azaltilmasi gerekir (Musgrave, 1949: 26).

Kamu kesimi agiklarinin borglanma yoluyla finansmaninin 6zel kesim servetinde olugtura-
capy arti etkisi ile 6zel kesim harcamalarini arttirarak fiyatlar genel diizeyi iizerinde artiga neden
olacag seklinde yaygin gériisiin aksine, “Ricardocu Denklik Hipotezi” alternatif bir yaklagim ge-
listirmigtir. “Ricardocu Denklik Hipotezi”ne gore, kamu kesimi agiklarinin finansmam amaciyla
vapilan bor¢lanmanin gelecek donemlerde geri 6denmesi igin vergilerde arti yapilmasi zorunlu-
dur. Bu kosullar altinda yapilan su anki borglanma (vergi indirimi) gelecek donemler agisindan ver-
gi artigt yapilmasim zorunlu kilmaktadir. Gelecek dénemlerde vergi artigt sonucu olusacak olan
yiiksek vergilerin 6denebilmesi igin 6zel kesimin tasarruflarim artirmalar1 gerekir. Sonugta, kamu
kesimi borclanmasindaki artigin 6zel kesim servetinde artiga neden olmadig ve dolayisiyla ekono-
mide fiyatlar genel seviyesi, faiz oranlari ve iiretim hacmi iizerinde etkili olmayacag: varsayilmak-
tadir. Hatta Ricardocu Denklik Hipotezi’nin giiglii formu, kamu borg artisgmin gelecek dénemler-
de vergi artig1 iizerinde olugturacag belirsizlikten dolayi, fiyatlar genel diizeyi, faiz oranlan ve iire-
tim iizerinde negatif etkide bulunabilecegi goriigiinii 6ne sirmektedir (Cetin, 2005: 67-68).

Kamu borglanmas: ve enflasyon iligkisinin belirlenmesindeki yaklagimlardan biri de “Fiyar
Seviyesinin Mali Teorisi” yaklagimidir. Fiyat seviyesinin mali teorisi, fiyat seviyesinin yalmizca
devlet borcu ve maliye politikas: tarafindan belirlendigini, para politikasinin en iyi ihtimalle do-
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laylt bir rol oynadig sekilde maliye ve para politikas kurallarim tanlmlamfaktadlr. Bu teori: p“ara
arzinin fiyat seviyesinin ve enflasyonun birincil belirleyicisi oldugunu belirten parasalc goriigle
catismaktadir. Fiyat seviyesinin mali teorisi, para politikasina dogrudan referans olmaks.lzm, fiyat
seviyesinin devlet borcu, mevcut ve gelecekteki vergi ve harcama planlari tarafindan belirleneceg;
sekilde politika kurallarini tanimlamaktadir (Bassetto, 2008: 1). Sargent ve Wallace (1981) para
otoritesinin uzun donemde enflasyon orani iizerinde kontrol uygulayabilecegini iddia eden Mil-
ton Friedman’mn yaklagimina karst para politikasinin kalicr olarak kontrol edemedigi seyler liste-
sine enflasyonu da igerecek gekilde genisletilmesi gerektigini tartigmaya agmglardir. Bu kapsam-
da devlet borglar: ve enflasyon siireci iizerine en gok basvurulan “Some Unpleasant Monetarist
Arithmetic” isimli 6ncii ¢alismalarinda borg yonetimi, para politikasi ve enflasyon arasindaki ilig-
kiyi aragtirmak icin enflasyona karsi kamu finansmami yaklagimini benimsemiglerdir. Sargent ve
Wallace (1981)’e gore mali ve parasal politika etkilesimi, kamu borcu ile enflasyon arasindaki
baglarin kurulmasinda 6nemlidir. Dolayistyla, bir ekonomide enflasyonist baskilarin kontroli,
tek bagina para arzinin kontroliine bagh degildir (Sargent ve Wallace, 1981: 1-2). Sargent ve Wal-
lace (1981)’in ¢aligmasi, para politikasinin enflasyonu kontrol etmedeki etkinliginin biyiik 6l¢ii-
de mali politika ile koordinasyonuna bagh oldugunu belirtir. Yazarlar, para politikast ile fiyat se-
viyesi arasindaki geleneksel baglanti devam ettiginde bile, siki para politikasinin enflasyonda ar-
tiglara yol acabilecegini savunmaktadirlar. Bunun nedeni, devlet tahvillerine talep olmasi ve mali
politikada degisiklik olmamasi durumunda, gelecekte kamusal yiikiimliiliiklerinin bir kisminin
senyoraj tarafindan kargilanmasi gerekecegi gercegidir (Romero ve Marin, 2017: 40).

Bhattarai vd. (2013), kamu borcunun enflasyon iizerindeki etkisini ii¢ politik rejimi igeren
teorik bir ercevede tammlamugtir. Birincisi, faiz oranlarinin enflasyona yiiksek tepkisinin kamu
borcuna yiiksek vergi tepkisi ile yakindan baglantili oldugu aktif bir para ve pasif maliye politi-
kasina sahip “parasal egemen” rejimdir. Bu rejimde kamu borcu ve maliye politikasi uygulama-
lan enflasyon dinamikleri agisindan 6nemli degildir. ikincisi, faiz oranlarinin enflasyona diisiik
tepkisinin, vergilerin kamu borcuna diisiik tepkisiyle yakindan baglantil oldugu pasif bir para ve
aktif maliye politikasina sahip Ricardian olmayan veya “mali egemen” rejimdir. Bu rejimde birin-
cisinin aksine, maliye politikast -kamu borg seviyesi ve maliye politikas: uygulamalari- enflasyon
dinamikleri iizerinde giiclii etkilere sahiptir. Ozellikle, daha yiiksek bir kamu borcu seviyesi enf-
lasyonu artirirken, daha aktif bir maliye politikast, enflasyonun politika dis1 soklara tepkisini za-
yiflatir ve gergek enflasyonun enflasyon hedefinden daha biiyitk sapmasina neden olur. Ugiincii-
sii ise, faiz oranlarinin enflasyona diisiik tepkisinin vergilerin kamu borcuna yiiksek tepkisiyle ya-
kindan iligkili oldugu ve denge belirsizligine yol agan pasif bir para ve pasif maliye politikasidur.
Bu rejimde, para ve maliye politikasi uygulamalarinin enflasyon dinamikleri iizerinde etkileri ol-
masina ragmen, kamu borcunun seviyesinin enflasyon iizerinde etkisi yoktur (Bhattarai vd.,
2013: 2-4).

Nastansky vd. (2014)’e gore, kamu borcu ile enflasyon arasindaki iliski dogrudan veya do-
layl: olabilir. Kamu borglanma araclarinin Merkez Bankas: tarafindan satin alinmasi dogrudan
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bir iligkiyi gosterirken, kamu bor¢lanma araglarina talebin 6zel sektorden gelmesi dolayl iligkiyi
gostermektedir. Bankacilik sektdriiniin kamu borglanma araglarina olan talebi ve yiiksek diizey-
deki kamu borcu nedeniyle ekonomik birimlerin enflasyon beklentisi yoluyla da dolayl iliski ola- -
bilir. Borgla finanse edilen kamu harcamalan, kisa vadede makroekonomik talebi canlandirir ve
uzun vadede enflasyonun yiikseligine etkide bulunur. Kamu borcuyla enflasyon arasindaki iligki
sadece para arz1 ve makroekonomik talep araciligiyla ortaya gtkmamaktadir, Yiiksek biitge acig
veya yitksek diizeyde kamu borcu enflasyon beklentilerinin artmasina neden olarak nominal iic-
ret talepleri ve fiili iicretlerin yiikselmesine neden olur, daha yiiksek iicret seviyesi tiiketici fiyatla-

nm etkiler ve enflasyon beklentileri sonucunda olusan bir siireci baslatabilir (Nastansky vd.,
2014: 4-5).

Ampirik Literatiir ;

Kamu borcu ile enflasyon arasindaki iligkinin incelendigi ¢aligmalardan elde edilen sonug-
lar, iilke(ler), donem ve tahmin yontemlerine gore farklilik gosterse de, ¢aligmalarin ¢ogunun so-
nucu kamu borcu ile enflasyon arasinda pozitif bir iligkiyi gostermektedir. Literatiirde incelenmig
olan ampirik nitelikteki ¢aligmalar yazar, iilke, donem ve sonuglari itibariyle kamu bor¢lanmas:,
kamu i¢ borglanmasi ve kamu dis borglanmasi ile enflasyon iligkisi seklinde siniflandirilarak ozet
olarak asagida sunulmustur.

Kamu bor¢lanmasyun enflasyon iizerinde artis (pozitif) yonlii etki gosterdigi sonucuna ula-
stlmig olan calismalardan; Taghavi (2000), 1970-1997 doneminde biyiik Avrupa ekonomilerin-
de (Fransa, Almanya, Italya, Birlesik Krallik) kamu borcunun yatirim, enflasyon ve biiyiime tize-
rinde potansiyel etkilerini inceledigi calismada, kamu borcunun uzun dénemde enflasyon iizerin-
de etkisini pozitif, Kwon vd. (2006) 1963-2004 doneminde 71 iilkede kamu borcu ve enflasyon
arasindaki iliskinin yiiksek borglu iilkelerdeki etkisini pozitif, Bildirici ve Ersin (2007) diisiik ve
yiiksek enflasyon oranlarina sahip dokuz iilke icin 1980-2004 donemini kapsayan galigmalarin-
da, yiiksek enflasyon oranlarina sahip iilkelerde enflasyonist siirecin artan i¢ borg maliyetlerinden
beslendigini, artan kamu borcw/GSYH oranmun bu iilkelerin daha yiiksek faiz oranlari ve daha
diisiik vade ile bor¢lanmalarina neden oldugunu, Bildirici vd. (2008) 1830-2005 doneminde Os-
manl Imparatorlugu ve Tiirkiye’de artan siyasi istikrarsizlik ve kamu borcunun artti§1 donemler-
de borg politikalarimin enflasyonist etkilerini ve i¢ borg maliyetinin enflasyon iizerindeki agiklay:-
a1 giiciiniin yiiksek oldugunu, Nastansky vd. (2014) Almanya’da 1991-2010 déneminde para ar-
z1, kamu borcu ve enflasyon iligkisinin incelendigi ¢alismada, kamu borcunun enflasyona neden
oldugunu, Bon (2015a) 1990-2014 déneminde Asya, Latin Amerika ve Afrika’da 60 gelismekte
olan iilkede kamu borcunun enflasyon iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu, Bon (2015b)
1990-2012 déneminde gelismekte olan 15 Asya iilkesinde kamu borcunun enflasyon iizerindeki
etkisini pozitif oldugunu, Lopes da Veiga vd. (2016) 1950-2012 déneminde 52 Afrika iilkesinde
yiiksek kamu borcu seviyelerinin, diisitk ekonomik bilyiime orami ve yiiksek enflasyon seviyesine
neden oldugunu, Romero ve Marin (2017) 1961-2015 déneminde 52 iilkede kamu borcu/GSYH
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oramindaki artigm borglu gelismekte olan iilkelerde yiiksek enflasyonla iligkili oldugunu, Ezean-
yeji vd. (2019) Nijerya’da 1981-2017 donemi igin kamu borcu, doviz kuru ve para arzinin enflas-
yon iizerinde poxitif bir etkiye sahip oldugunu, Aimola ve Odhiambo (2021) 1983-2018 done-
minde Gana'da kamu borcunun enflasyon iizerindeki etkisini pozitif, Kdstekgi ve Yildiz (2021)
OECD iilkesi icin 1995-2017 déneminde kamu borg yiikiindeki artigin ekonomik biiyiime iizerin-
de negatif, igsizlik ve enflasyon iizerinde ise pozitif etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Kamu borg-
lanmasimmn enflasyon iizerinde azalis (negatif) yonlii etki gosterdigi sonucuna ulagilms olan ¢alis-
malardan; Cetin (2005), Tiirkiye’de 1989-2004 déneminde kamu bor¢lanmasinin enflasyon ve
faiz oranlar iizerindeki etkisini negatif, Essien vd. (2016) Nijerya’da 1970-2014 doneminde i¢ ve
dis borg seviyesinin fiyatlar genel seviyesini ve iiretimi etkilemedigini, i¢ ve dig borcun enflasyo-
nist olmayan etkilerini tespit etmiglerdir.

 Kamu i¢ borclanmasinm enflasyon iizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalardan; Kalayci vd.
(2004) Tiirkiye’de 1994-2003déneminde i¢ borg stoku ile enflasyon, enflasyon ile i¢ borg faizle-
ri, i¢ borg faizleri ile de i¢ borg stoku arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi bularak, bu sonugla-
nn i borg stoku ile enflasyon arasindaki kisir déngiiye isaret ettigini, Demir ve Sever (2008) Tiir-
kiye’de 1987-2007 doneminde kamu i¢ borclanmasinin enflasyon tizerindeki etkisini pozitif, Ah-
mad vd. (2012) 1972-2009 déneminde Pakistan’da i¢ bor¢ hacmi ve i¢ borg servisinin enflasyon
oram iizerindeki etkisini pozitif, Afonso ve Ibraimo (2020) 2000-2016 doneminde Mozambik’te
i¢ borglarin kisa dénemde enflasyon iizerindeki etkisini ve borg servisi degiskenlerinin. (dus, ig ve
toplam borg servisi) fiyatlar genel seviyesi iizerindeki etkisini pozitif olarak tespit etmiglerdir. Ay-
rica kamu ig bor¢lanmasi ve enflasyon arasindaki iligkiyi nedensellik analizi ¢erevesinde incele-
yen calismalardan; Kanca (2017) Tiirkiye’de 1980-2014 doneminde kamu i¢ bor¢lanmasi ile enf-
lasyon arasindaki nedensellik ilikisini cift yonlii, Ulusoy ve Erdem (2014) Tiirkiye’de 1998-2012
déneminde i¢ borg yiikii (ig borg stoku/GSYH) ile enflasyon orami arasinda cift yonlii nedensellik
iligkisi ve Aytun ve Akin (2019) Tirkiye’de 1998-2019 déneminde i borglanma ile enflasyon ara-
sinda tek yonlii nedensellik iliskisi bulmuglardir.

Kamu dis borglanmasimn enflasyon iizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalardan; Ulusoy ve
Kiigiikkale (1996), Tiirkiye’de 1965-1994 déneminde dis borglarin enflasyon iizerinde artig yon-
lii etkiye sahip oldugunu, Akan ve Kanca (2015) Tiirkiye’de 1980-2013 doneminde dig borglarin
enflasyon iizerinde artig yonlii bir etki yarattigini, bunun sebebinin dis borglarin toplam talebi
uyarmasindan kaynaklandigini, Ekinci (2016) Tiirkiye’de 2003-2015 yillar1 arasinda dis borgla-
rin enflasyon iizerindeki etkisini hem tiiketici fiyat endeksi hem de iiretici fiyat endeksi agisindan
pozitif yonlii olarak tespit ederek, sonuglarin hem tiiketicilerin hem de iireticilerin enflasyon ag!-
sindan dig borgtan olumsuz etkilendigini gosterdigini, Mweni vd. (2016) Kenya’da 1972-2012
doneminde ekonomide dig borg seviyesindeki artigin enflasyonist etkiye neden oldugunu, Cetin
(2019) 1970-2016 doneminde BRICS-T iilkelerinde dis bor¢lanmanin enflasyon iizerindeki etki-
sini pozitif, Demir ve Cetin (2020) Tiirkiye ekonomisinde 2000-2019 déneminde 6zel sektor dis
borglarinin enflasyon iizerindeki etkisini kamu sektorii dis borglarina gore daha yiiksek tespit
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edilmistir. Ayrica, Karakaplan (2009) 121 iilkede 1961-2004 dénemini kapsayan caligmada ge-
ligmis finansal piyasalara sahip ilkelerde dis borcun daha az enflasyonist oldugunu ve degisken-
lerin katsayilarinin iilke gruplarinda farklilik gosterdiginden dig borg enflasyon iligkisinin iilkeler
arasinda heterojen nitelikte oldugunu géstermistir. Dig borg enflasyon iliskisine yonelik nedensel-
lik iligkisinin incelendigi Kamaci (2016) ¢alismasinda, 1995-2014 déneminde 6 Orta Asya Ulke-
si ve Tiirkiye’de dig borg ve ekonomik biiyiime arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmug-
ken, dig borg ve enflasyon arasinda nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

EKONOMETRIK ANALIZ, VERI, MODEL VE HIPOTEZLER

Aragtirma kapsanmunda kullanilan degiskenler arasindaki iligkileri test etmek igin oncelikle birim
kok testi (ADF - Augmented Dickey Fuller ve PP - Phillips Perron) uygulanmigtir. Devaminda
ARDL analizi (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modeller) ile degiskenler arasindaki uzun dé-
nemli esbiitiinlegme iliskisi ve ARDL hata diizeltme modeli ile de kisa dénem iliski varlig1 tahmin
edilmistir. Modelin kararlilik kosullar1t CUSUM ve CUSUMSQ testleri ile snanmugtir. Ayrica,
Tiirkiye ekonomisi i¢in 2006-2020 doénemine iliskin enflasyon oran, i¢ borg stoku, dis borg sto-
ku ve doviz kuru degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisi Granger nedensellik testi ile incelen-
mistir. Calismada Tiirkiye’de 2006-2020 doneminde geyrek donemlik veriler kullanilarak kamu
bor¢lanmasinin (i¢ borglar ve dis borglar) fiyatlar genel diizeyi (enflasyon) iizerindeki etkisi aras-
tirlmaktadir. Buna yonelik olarak, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Elektronik Veri Dag-

tim Sistemi (EVDS) tarafindan yayimlanan kamu i¢ bor¢lanmasi, kamu dig bor¢lanmasi, tiiketici

fiyat endeksi ve doviz kuru (USD kuru) verileri iiger ayhk donemlerdeki yiizde (%) degisimler dik-

kate alinarak kullanilmistir. Arastirma kapsaminda kullamlan degiskenlerin kodu, agiklamasi,

modeldeki degisken tiirii, donemi ve veri kaynagna iliskin bilgiler Tablo 2’de gosterilmistir.

TABLO 2
Degiskenlere Iligkin Agiklamalar
Kodu Agiklama Degisken Do6nem Veri Kaynag
ENF Tiiketici fiyat endeksindeki % degisim Bagiml 2006:Q1-2020:Q4 | TCMB EVDS
IB Kamu i¢ borg stokundaki % degisim Bagimsiz 2006:Q1-2020:Q4 | TCMB EVDS
DB Kamu dis borg stokundaki % degisim Bagimsiz 2006:Q1-2020:Q4 | TCMB EVDS
DK Déviz kurundaki (USD) % degisim Bagimsiz/Kontrol | 2006:Q1-2020:Q4 | TCMB EVDS

Veri Kaynag:: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi EVDS, (EVDS sistemindeki degiskenlerin kodlari; ENF: TP.FG.
J0, iB: TP.KB.A09, DB: TP.DB.BO1, DK: TP.DK.USD.A.YTL), Erisim Tarihi: 16.03.2021.

Aragtirmada gozetilen amag dogrultusunda 2006-2020 donemine iliskin geyrek dénemlik
verilere dayali olusturulan tahmin denklemi asagidaki gibidir.

ENF = By + f,iB + B,DB + :DK + ¢ (1)



246 tirkiye'de 2006-2020 doneminde kamu borglanmasi ve enflasyon fligkisinin ampirik analizi
e

Arastirma kapsaminda test edilecek olan hipotezler asagidaki gibidir:
Hia: I¢ borg stokundaki degisim enflasyon orant sizerinde etkilidir.
His: Dis borg stokundaki degisim enflasyon orans iizerinde etkilidir.
Hic: Déviz kurundaki degisim enflasyon oram iizerinde etkilidir

SEKIL 1
Aragtirmada Sinanan Hipotezler

~

"'[ I¢ Borg Stokundaki % Degigim (iB)

J

~

Enflasyon Oramni
_ (ENF) €&— [ Dis Borg Stokundaki % Degisim (DB)
(Bagimh Degisken) J
e (Déviz Kurundaki % Degisim (DK) ]
TABLO 3
Tammlayic Istatistikler
ENF IB DB DK
Ortalama 2.386295 2.540036 - 1.527463 3.293212
Medyan 2.453810 1.818646 1.679349 2.243035
Maksimum 6.613832 21.65456 8.349221 27.68879
Minimum -0.369884 4105218 -5.490786 -7.031250
Standart Sapma 1.532323 3.743593 2.890019 6.979144
Carpiklik 0.558460 2.504958 -0.062639 1.376229
Basiklik . 3437029 13.22870 2.509667 5.776823
Jarque-Bera 3.596258 324.3140 0.640303 38.21693
Olastlik 0.165608 0.000000 0.726039 0.000000
Gozlem 60 60 60 60

. .Tablo 3’te verilen geyrek donemlik % degisimler gercevesinde tanimlayici istatistikler ince-
lendiginde, Tiirkiye’de 2006-2020 déneminde enflasyon orani degisim ortalamasi %2,38, i¢ bor¢
s-tolfu degisimi ortalamasi %2,54, dis borg stoku degisimi ortalamas: %1,52 ve d('iviz’ku’ru degi-
e orta"lamas| ise %3,29°dur. 2006-2020 déneminde geyrek dénemlik enflasyon oram degigimi-
nin en yitksek oldugu donem (%6,61) 2018Q3, i¢ borg stoku degisiminin en yiiksek oldugu do-
nem (%21,65) 2020Q2, dis borg stoku degisiminin en yiiksek oldugu dénem (%8,35) 2oong2 ve
déviz kuru degisiminin en yiiksek oldugu dénem ise (%27,69) 2018Q3 dénerr:idir. Enflasyon
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oram degisiminin en diisitk oldugu dénem ise (%-0,37) 2007Q3, i¢ borg stoku degisiminin en dii-
siik oldugu dénem (%-4,10) 2020Q4, dig borg stoku degisiminin en diisiik oldugu dénem (%-
5,49) 2009Q1 ve déviz kuru degisiminin en diisiik oldugu donem ise (%-7,03) 2007Q4 doénemi-
dir. Grafik 1’de galismada kullanilan degiskenlere iliskin 2006-2020 dénemindeki ¢eyrek dénem-
lik yiizde degisim seyri sunulmaktadir.

GRAFIK 1
Degiskenlerin 2006-2020 Dénemi (Ceyrek Dénemlik) Dagilimlar:

Enflasyon Oran1 % Degisim (ENF) I¢ Borg Stoku % Degisim (IB)
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olugturulmustur,
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TABLO 4
Birim Kok Testleri
Di‘:v,cy ] Birinci Fark
Degiskenler ADF Tu;t lst PP Test lst. A[)F Tcst Isr PP Test Ist.
ENF -6.849847 (0 0000) -6.844846 } 9 599006 -28.86521
(0.0000) | (0.0000) (0.0001)
iB 1.258127 (0.9981) 4 642513 (1.0000) ‘ -7.780058 -4.100358 (0.0020)
J (0.0000)
DB -2.171328 (0.2187) -2.022811 (0 2765) » -5.739075 (0.0000) -5.739075 (0.0000)
DK 5.431152 6.539558 -5.535520 -5.582228
(1.0000) (1.0000) ~ (0.0000) (0.0000)
Kd.%1 -3.546099 -3.546099 -3.546099 -3.546099
Kd.%5 -2.911730 -2.911730 -2.911730 -2.911730
Kd%10 -2.593551 -2.593551 -2.593551 -2.593551

Degiskenlerin ADF ve PP birim kok testi sonuglarinda i¢ borg stokundaki degisim (IB), dis
borg stokundaki degisim (DB) ve doviz kurundaki degisim (DK) serilerinin birinci farklar alin-
diktan sonra duragan hale geldigi, enflasyon oranindaki degisim (ENF) degiskeninin ise diizeyde
duragan oldugu tespit edilmistir. Farkh duraganlik seviyelerine sahip olan degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme analizlerinde ARDL modeli énerilmektedir. ARDL modeli, farkl: seviyelerde dura-
ganlik saglanan degiskenlerde sinir testi ve hata diizeltme modeli kullanimina olanak sagladigin-
dan istatistiksel olarak giivenilirligi daha yiiksek kabul edilmektedir (Akel ve Gazel, 2014: 30-31).
Bu galismada degiskenlerin duraganhik diizeyleri farkli oldugundan dolayr ARDL analizi tercih
edilmigtir. Maksimum gecikme uzunlugu dért varsayilarak, optimum gecikme uzunlugu AIC
(Akaike Bilgi Kriteri) kriteri dikkate alinarak belirlenmis ve bilgi kriterine gére AIC en diigiik de-
gerin oldugu model [ARDL(4, 4, 0, 1)] secilmistir.

Optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra ARDL analizinin yapilabilmesi
igin sunir testi yardimiyla F istatistik degerinin tespiti ve %1 anlamlilik diizeyindeki kritik st st-
nir degeriyle kiyaslanmas: gerekmektedir. Eger F istatistik degeri kritik iist sinir degerin iizerinde

~ise “Ho: Degiskenler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi yoktur” hipotezi reddedilerek
kritik alt simrdan kiigitkse Ho kabul edilmekte ve kritik alt ve iist sinirin arasinda bir degerse ka-

bul veya reddedilmesi igin yeterli kanita ulagilamadigina karar verilmektedir (Akel ve Gazel,
2014: 33-34). ARDL sinur testi sonuglari Tablo 5’te verilmistir.
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GRAFIK 2
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olugturulmustur.
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Tablo 5’te %1 anlamlilik diizeyinde hesaplanmus olan F istatistik degeri (5.485835), iist s1-
nir (4,66) degerinin iizerinde oldugundan “Ho: Degiskenler arasinda herhangi {m e;bz’itfa’nle;me
iliskisi yoktur” hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore, ENF, 1B, DB ve DK deg1§l.<enlcn arasin-
da uzun dénemli bir iliski oldugunu belirtmek miimkiindiir. Degiskenler arasindaki uygun gecik-
me uzunlugu ve uzun dénemli iliski belirlendikten sonra, kisa ve uzun donemli katsayilari belirle-
mek amaciyla ARDL modeli olugturulmustur. EKK yontemi ile tahmin edilen ARDL modeli tah-
min sonuglan asagida Tablo 6’da gosterilmistir.

TABLO 6
ARDL (4, 4, 0, 1) Modeli Tahmin Sonuglan

Bagamll Degisken: ENF (Enflasyon Oram % Degigim)

S

Drﬁ,lykrnlrr —— l Katsay t istatistigi (Olasilik)
ENF(-1) 1 0.071 m 0.533330 (0.5966)
ENF(-2) _ l 007783 -0.062960 (0.9501) i
lNl( ) ‘ 0.105439 -0.836497 (0. 4075)
J:,N” 4) 0.389212 3, 179097 (0.0027)
ViH » 0.110170 2061653 (0.0453)
IB(- 1)7 | 0.012501 0.170668 (0.8653)
In-2) 0.055788 -0.834432 (0.4086)
ey 0.222034 2.109521 (0.0408)
By | 0.159760 1.474084 (0.1477) -
DB |0073837 0.963753 (0.3406)
L 4'00853 8 3.020055 (0.0042)
MK(- s - ‘ -
L !l“ L : _ j" ol 2.049049 (0.0466)
Su i - 7 ” N
i o |ose3s3 7 1.073078 (0.2892) o
——e LSNP RN Y TR R Tamul Tnllet
RJ T B - - - - ,T e " A SO
o =l ‘ b - | 0.929546
Diizelulmig R? i o T % S
ey o el 0.919820
Fistauistigi —— e ERE o
v _ L 12. 607820 (0 mxmom
v . " - N s T ——— — - - - —
ey A You - 0.052854 (0.9486)
ARCH LM Testi B i e g
Samee God - namsn(u 4418)
" . -
_,_ff‘.“ apan-Godirey ‘lesu 7 , ] 692381 (0.1025)
\\hur Tcsn ' T B
o oy P 0.772420 (0.7339)
ar k‘l‘ PR
s el “"“"_' -TS“,‘ A 0.745846 (0.688718)
Ramsey Reset Testi S
1.060554 (0.2968)
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Tablo 6'da verilen ARDL (4, 4, 0, 1) olarak tahminlenen modelin tanisal test sonuglar;
modelde otokorelasyon bulunmadigimi (Breusch-Godfrey LM testi), hata terimlerinin normal da-
gihma sahip oldugunu (Jarque- Bera testi), degisen varyans sorunu olmadigini (Breusch-Pagan-
Godfrey, White ve ARCH LM testleri) ve model kurma hatasi sorunu (Ramsey Reset testi) bulun-
madigim gostermektedir. Ayrica, modelin tiimiiniin anlamhiligin1 gosteren F-istatistigi sonuglarin-
dan modelin istatistiksel olarak tiimiiyle anlamli oldugu ve kurulan modelde R2 degerinin 0,93 ol-
mast bagimli degisken olan enflasyon oraninin i borg stoku, dig borg stoku ve déviz kurundaki
degisimler tarafindan yiiksek diizeyde agiklandigini ifade etmektedir. Uzun dénem igin tahmin
edilen ARDL (4, 4, 0, 1) modeli tahmin sonuglari ve esneklik katsay: degerleri asagida Tablo 7°de
gosterilmigtir. Bu aragtirmada olugturulan (1) nolu esitlik goz éniinde bulundurularak uzun dé-
nem katsayilarimin tahmin edilmesi igin (2) nolu esitlikte belirtilen ARDL (m, n, p) modeli olugtu-
rulmugtur.

m n P
ENF = fo+ ) BuiBey+ 9 BuDBey + ) PsiDKey+ & 2)
i=1 i=0 i=0 _

TABLO 7
ARDL (4, 4, 0, 1) Modeli Uzun Dénem Tahmin Sonuglar

Bagimhi Degisken: ENF (Enflasyon Oram % Degisim)

Degiskenler Katsay1 t istatistigi (Olasilik)
iB 0.224212 2.244535 (0.0300)

DB 0.112672 0.878614 (0.3845)

DK 0.311548 1.764090 (0.0848)
Sabit 1.016649 1.489872 (0.1436)

Tablo 7°de belirtilen ARDL (4, 4, 0, 1) modelinin uzun dénem tahmin sonuglari, IB degis-
keni icin %S5 anlamlilik diizeyinde ve DK degiskeni igin %10 anlamlilik diizeyinde pozitiftir. IB
ve DK degiskenleri ile ENF bagimli degiskeni arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlam-
It bir iliski oldugu tespit edilmistir. DB degiskeni ile ENF bagiml degiskeni arasinda ise pozitif
yonlii, ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki tespit edilmistir. I¢ borg stokunda (IB)
meydana gelecek %1’lik degisim enflasyon oram (ENF) iizerinde %0,22’lik pozitif yonlii bir de-
gisime neden olurken, doviz kurunda (DK) meydana gelecek %1’lik degisim enflasyon orani
(ENF) iizerinde %0,31’lik pozitif yonlii bir degisime neden olmaktadir. Bu sonuglar, uzun do-
nemde Tiirkiye’de i¢ borg stokunda ve déviz kurundaki degisim ile enflasyon orani arasinda po-
zitif yonlii bir iliski oldugunu gostermektedir. Tahmin edilen ARDL (4, 4, 0, 1) modelinin yapisal
kirilma veya kararlilik kogullarinin test edilmesi amaciyla CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri olus-
rurulmustur. CUSUM ve CUSUMSQ grafiksel gosteriminde %S5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
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degerler kritik simiri gosteren aralikta ise modeldeki katsayilanin istikrarh oldugunu belirten H,

hipotezi kabul edilmektedir.

GRAFIK 3
CUSUM ve CUSUMSQ Testi
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 3’de CUSUM ve CUSUMSAQ testi sonuglari, modelde kullanilan degiskenlerle ilgili
uzun donem katsayilarin istikrarli bir yapiya sahip oldugu ve yapisal kirllmanin bulunmadig;,
ARDL (4,4, 0, 1) modelindeki parametrelerin kisa ve uzun dénem katsayilarin giivenilir oldugu-
nu gostermektedir. ARDL modelinde uzun dénem tahminlerinin yan sira kisa dénemli tahminler
de yapilabilmektedir. Kisa dénem katsayilarinin tahmin edilmesi icin (3) nolu esitlikte belirtilen
hata diizeltme modeli olugturulmustur. Hata diizéltme terimi (3 nolu esitlikte ECM.1), uzun dé-
nemde degiskenler arasindaki iligkinin belirlendigi modelin kalintilarina iliskin gecikme degerleri-
ni gostermektedir. Hata diizeltme terimi kisa donemdeki bir dengesizligin uzun dénemde hangi
diizeyde diizelebilecegini gosterir ve hata diizeltme katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve ne-
gatif isaretli olmasi gerekir (Akel ve Gazel, 2014: 32).

m n 4
AENF = B, + ZﬁliAlBt_l + Zﬁz,- ADB,_; + 253,- ADK._; +BECM,., + & (3)
i=1 =0

i=0
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TABLO 8
ARDL (4, 4, 0, 1) Hata Diizeltme Modeli Sonuglan

Bagmh Degiigken: AA ENF (Enflasyon Oram % Degisim)

Degiskenler Sal ~ Katsap t istatistigi (Olasihik)
A (ENF(-1)) : _ -0.393066 -3.878688 (0.0004)
AA (IB) IR A 0323684 o -3.683310 (0.0006)
AA (DB) T3 O 0.044972 0.778240 (0.4407)
AA (DK) N 3.622854 (0.0008)
ECM(-1) 1T ocssme -4,982955 (0.0000)

Tablo 8’deki hata diizeltme modeli sonuglarinda katsayr ECM(-1) negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu katsayinin -0,66 ve %1 diizeyinde anlamli olmasi kisa donem goklarinin
olusturacag dengeden sapmalarin bir donem sonrasinda %66’sinin diizeltilebilecegini, yani uzun
dénemde uyarlanma siirecinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Hata diizeltme modeli sonugla-
rina gore; kisa dénemde i¢ borg stokunda (IB) meydana gelecek %1°lik degisim enflasyon orani
_ (ENF) iizerinde %-0,32’lik negatif yonlii bir degisime neden olurken, déviz kurundaki (DK) mey-
dana gelecek %1’lik degisim enflasyon orani (ENF) iizerinde %0,09’luk pozitif yonlii bir degisi-
me neden olmaktadir. Dis borg stokunda (DB) meydana gelecek %1’lik degisim enflasyon oram
(ENF) iizerinde %0,04’liik pozitif yonlii bir degisime neden olmasina ragmen istatistiksel olarak
anlamsizdir. Bu sonuglar Tiirkiye’de kisa dénemde ig borg stoku ile enflasyon oram arasinda ne-
gatif yonlia ve doviz kuru ile enflasyon oram arasinda ise pozitif yonlii anlaml bir iligkinin varh-
gim gostermektedir. Hata diizeltme modeli sonuglar uzun donemli ARDL modeli katsayllar; so-
nuclarindan farkh olarak kisa donemde i¢ borg stoku degisiminin enflasyon orani iizerindeki et-
kisini negatif yonlii ortaya gikarmustir, D6viz kuru degisiminin enflasyon oram iizerindeki etkisi
ise uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de pozitif yénliidiir. Dig borg stokunun enflasyon
oram iizerindeki etkisi hem uzun dénemli ARDL modeli hem de kisa donem hata diizeltme mo-

deli sonuglarinda pozitif, ancak istatistiksel olarak anlamh degildir.

TABLO 9
Granger Nedensellik (Pairwise) Testi Sonuglan

Nedensellik Yonii Gecikme Gozlem Sayist F-Degeri P- Degeri
iB + ENF 1 59 5.07355 0.0282**
ENF + IB 1 59 1.21444 0.2752
DB - ENF 1 59 1.93579 0.1696
ENF + DB 1 59 0.13035 0.7194
DK - ENF 1 59 5.05447 0.0285""
ENF + DK 1 59 0.22551 0.6367

seropl, " %S ve *%10 diizeyinde anlamhlik gostermektedir.
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Yukarida Tablo 9’da Tiirkiye ekonomisi igin 2006-2020 donemine iligkin enflasyon orany,
i borg stoku, dig borg stoku ve doviz kuru degiskenleri arasindaki nedensellik analizi test sonug-
lar1 verilmigtir. Granger nedensellik testi sonuglarina gére, i¢ borg stoku ile enflasyon orani ara-
sinda tek yonlii (IB - ENF %5 anlamhlik diizeyi) ve déviz kuru ile enflasyon oram arasinda tek
yonlii (DK - ENF %S5 anlamhlik diizeyi) nedensellik iligkisi bulunmugtur. Dig borg stoku ile enf-
lasyon orani arasinda ise anlamli bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Nedensellik analizi
sonuglari, i¢ borg stoku ve doviz kuru degiskenleri ile enflasyon orani arasinda tek yénli ve %5
anlamlilik seviyesinde bir nedensellik iliskisinin varligini gostermektedir. Ayrica, nedensellik ana-
lizi sonuglari, uzun dénem ARDL egbiitiinlesme analizi ve kisa dénem hata diizeltme modeli so-
nuglarini destekleyici niteliktedir.

SONUGC VE DEGERLENDIRME

Giiniimiizde kamu borg¢lanmasi, sadece kamu kesiminin finansman ihtiyacini kargilamak amaciy-
la degil, aym1 zamanda ekonomik dengesizlikleri gidermek, enflasyonist ve deflasyonist baskilan
azaltmak, ekonomik bilyime ve kalkinma, gelir dagilimini iyilestirme, dis 6demeler dengesizlik-
lerini giderme ve finansal piyasalar gelistirme amaglarina yonelik kullamlmaktadir. Kamu borg-
lanmasi ve enflasyon iliskisi teorik perspektifte farkli iktisadi diisiince okullar1 ve iktisadi diisii-
niirler tarafindan incelenmis, bu konuda farkl degerlendirmeler yapilmigtir. Ornegin Musgrave
(1949) kamu borcundaki artigin enflasyonla miicadeleye destek olacagim, “Ricardocu Denklik
Hipotezi” kamu bor¢lanmasindaki artigin fiyatlar genel seviyesi, faiz oranlar ve iiretim hacmi
iizerinde etkili olmayacagini, “Fiyat Seviyesinin Mali Teorisi” yaklagimu fiyat seviyesinin devlet
borcu, vergiler ve kamu harcamalar: gibi mali araglar tarafindan belirlenecegini, parasalc goriig
ise enflasyonun parasal bir fenomen oldugunu ve kontroliiniin esas olarak para otoritelerinin yet-
kisi dahilinde oldugunu maliye politikas: araglarinin etkin olmadigini belirtmektedir. Kamu bor-
cu ve enflasyon arasindaki iligki iizerine incelenen mevcut literatiirden elde edilen sonuglar, pozi-
tif veya negatif bir iliski ile iilkeden iilkeye, donem ve kullanilan yénteme gore degisiklik goster-
mektedir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de 2006-2020 déneminde ¢eyrek dénemlik veriler kullanilarak ka-
mu borglanma bilesiminin (i¢ borglanma ve dig bor¢lanma) fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkisi
incelenmigtir. Uzun dénem ARDL egbiitiinlesme analizi sonucunda i¢ borg stoku (IB) ve doviz ku-
ru (DK) ile enflasyon orami (ENF) arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlaml bir iligki
oldugu tespit edilmigtir. Di§ bor¢ stoku (DB) ile enflasyon orani (ENF) arasinda ise pozitif yonli,
ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki tespit edilmistir. Bu sonuglar, uzun dénemde
Tiirkiye’de i¢ borg stokunda ve déviz kurundaki degisim ile enflasyon oram arasinda pozitif yén-
lii bir iligki oldugunu gostermektedir. Kisa donem hata diizeltme modeli sonuglarina gére, Tiirki-
ye’de i¢ borg stoku ile enflasyon orami arasinda negatif yonlii ve déviz kuru ile enflasyon oram
arasinda ise pozitif yonlii bir iliskinin varlig: tespit edilmistir. Hata diizeltme modeli sonuglar,
uzun dénemli ARDL modeli katsayilari sonuglarindan farkl olarak kisa dénemde ic borg stoku
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degisiminin enflasyon orani iizerindeki etkisini negatif yonlii olarak ortaya ¢ikarmugtir, Déviz ku-
ru degisiminin enflasyon oram tizerindeki etkisi ise uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de
pozitif yonliddiir. Dig borg stokunun enflasyon orani iizerindeki etkisi hem uzun dénemli ARDL
modeli hem de kisa donem hata diizeltme modeli sonuglarinda pozitif ve istatistiksel olarak an-
lamh degildir. Aynica, nedensellik analizi sonuglarinda i borg stoku ve déviz kuru degiskenleri ile
enflasyon orami arasinda tek yonli nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmigtir. Aragtirmanin am-
pirik bulgulan literatiirdeki Ulusoy ve Kiigiikkale (1996), Kalayc1 vd. (2004), Demir ve Sever
(2008), Ahmad vd. (2012), Afonso ve Ibraimo (2020), Kanca (2017), Aytun ve Akin (2019) ve
Kamaa (2016) ¢aligmalarindaki sonuglarla benzerlik gostermektedir.

Ampirik bulgular, Tirkiye ekonomisinde enflasyon degiskeninin kamu i¢ borg stoku ve do-
viz kuru ile iligkili oldugunu, dis borg stoku ile iliskili olmadigin1 gostermektedir. Tiirkiye’de kisa
donemde i¢ borcun enflasyon orami iizerindeki negatif yénlii etkisinin uzun dénemde pozitif yone
doniismesi, kamu i¢ bor¢lanmasinin kisa dénemde piyasada talep azaltia nitelikteki etkisini, uzun
donemde ise Ozel kesim servetinde olusturacag artig etkisi ile 6zel kesim harcamalarini arttirarak
fiyatlar genel diizeyi iizerinde artisa neden oldugunu gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde uzun
donemli enflasyonla miicadele politikalarinin olugturulmasinda 6zellikle kamu i¢ borglanma poli-
tikalan ile enflasyonla miicadelede kullanilacak para politikas: araglar arasinda uyumun gozetil-
mesi gerekmektedir. Istikrarh bir ekonomik gelismeyi saglamak ve borg krizi sorunu ile kargilas-
mamak icin hiikiimetlerin kamu borg stoklarim belirli bir seviyenin (esik deger) altinda tutmalan
ve enflasyon hedeflemesine uygun borglanma politikalar gelistirmeleri gerekmektedir. Ozellikle,
Tiirkiye ekonomisinde yiitksek kamu borglanmasinin neden olabilecegi faiz oranlarinda artg, yiik-
sek enflasyon ve 6zel kesim yatirimlar iizerinde dislama etkisi sorunlarina neden olacak politika-
lardan kagimlmas: gerekmektedir. Gelismekte olan iilkelerde enflasyonist baskilarin kontroliine
iliskin politika kararlar: alirken politika yapicilar tarafindan kamu borg yonetimine gereken dnem
verilmeli ve makroekonomik hedeflerle uyumlu borglanma stratejileri gelistirilmelidir.
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