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OZGUN ARASTIRMA

Tiirkiye’de Di1s Borcun Enflasyon Uzerindeki Simetrik ve Asimetrik EtKisi:
Dogrusal Olmayan ARDL Analizi

Erdal ALANCIOGLU 1, Seyit Ali MiCOOGULLARI 2

Ozet
Gelismekte olan iilkeler, altyapi projeleri gibi kritik yatirimlari finanse etmek ve ekonomik biiytimeyi desteklemek amactyla
siklikla dis bor¢clanmaya basvurur. Bu tilkeler, genellikle yeterli i¢ tasarruflari olmadigi icin, tasarrufve yatirim arasindaki
agigi kapatmak tizere dis kaynaklara yénelirler. Tiirkiye'de 1998-2021 yillari arasini kapsayan bu ¢alisma, dis borg¢larin
enflasyon itizerindeki etkilerinin asimetrik mi yoksa simetrik mi oldugunu degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu baglamda,
calisma dis bor¢ stoklarindaki artis ve azalislarin enflasyon iizerinde nasil bir etki yarattigini analiz ederek, bu iligkinin
dogasini ortaya koymay! hedefler. Calismada kullanilan dogrusal olmayan Otoregresif Dagitilmis Gecikme (NARDL)
modeli, hem pozitif hem de negatif dis bor¢ degisimlerinin enflasyon iizerindeki etkilerini incelemek icin tercih edilmigtir.
Analiz sonuclari, dis borg stoklarindaki her iki yénlii degisimlerin de kisa ve uzun dénemde enflasyon lizerinde pozitif ve
anlamli bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Bulgular, dis borcun enflasyon iizerindeki etkisinin zaman iginde
asimetrik bir yapi sergileyebilecegini gostermektedir. Bu asimetri, dis borcun artirilmasinin veya azaltilmasinin, enflasyon
lizerinde farkl etkiler yaratabilecegini ve bu etkilerin ekonomik politika agisindan dnemli sonuglar dogurabilecegini
gostermektedir. Sonug olarak, bu ¢alisma, Tiirkiye érneginde dis bor¢clanmanin ekonomik sonuglarini detayl bir sekilde
inceleyerek, dis borg stoklarinin yénetiminde dikkatli olunmasi gerektigini vurgulamaktadir. Hem kisa hem de uzun
dénemde enflasyon lizerinde belirgin etkilere sahip olan dis borg dinamikleri, politika yapicilar icin énemli bilgiler
sunmaktadir. Bu nedenle, calisma hiikiimete ve ilgili makamlara, dis borcu artirma kararlarinda temkinli davranmalari ve
enflasyonist baskilart minimize edecek stratejiler gelistirmeleri yéniinde énerilerde bulunmaktadir
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conclusion, this study provides a detailed examination of the economic outcomes of external borrowing in the Turkish
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1. GIRIS

Gelismekte olan tulkelerde dis borg, gelismis tilkelere gore daha 6nemlidir. Gelismekte olan tilkelerin
ekonomik kalkinmalarini tamamlayabilmeleri ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi
saglayabilmeleri icin yatirim yapmalar1 gerekmektedir. Gelismekte olan iilkelerde yatirimlarin
finansmaninin kaynagini olusturan yurt ici tasarruflarin yetersiz olmasi, bu tilkeleri dis bor¢lanmaya
zorlamaktadir. Bu durum, biitce a¢igin1 artirmakla kalmaz, ayn1 zamanda tasarruf-yatirim agigini
kapatmak i¢in dis bor¢lanmanin kaginilmaz hale gelmesine neden olur. Bu nedenle, genellikle biitge
acigiyla karsi karsiya olan bu tilkelerde yatirimi kolaylastirmak icin dis finansman oldukca 6nem arz
etmektedir (Ngangnchi ve Joefendeh, 2021).

Enflasyonun temel bir makroekonomik gosterge olmasi ekonominin durumu hakkinda fikir
vermektedir. Bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinin siirekli olarak artmasi paranin satin alma
gliclinli azaltmaktadir. Bu durum zamanla insanlarin yasam standartlarini diistirebilir. Bu nedenle
istenmeyen etkiler dogurmakta ve dolayisiyla tiim ekonomiler i¢in kiiresel bir endise ve tehdit
olusturmaktadir (Asmamaw, 2011). Yiiksek enflasyonun gelismekte olan iilkelerin biiylimesine
yonelik bir tehdit oldugu degerlendirilmektedir. Ancak bu iilkelerin ¢ogunun biitce aciklarinm
kapatmak ve ekonomik biiytimeyi siirdiirmek i¢in bor¢clanmasi gerekmektedir.

Dis bor¢lanma ya da dis finansman, bir ulusun ekonomik gelisim siirecinde i¢ yatirimlar: desteklemek
amaciyla kritik bir kaynak islevi goriir. Bu, 6zellikle yerel finans piyasalar1 heniiz gelismemis ve
ekonomik altyapilar1 nispeten zayif olan tilkeler icin gegerlidir. Bu tiir durumlarda, dis borg, gerekli
sermayeyi saglayarak kalkinma projelerinin hayata gecirilmesinde temel bir rol tistlenir. Dis borg
kullaniminin, enflasyon basta olmak iizere, makroekonomik gostergeler tizerinde genis capl etkileri
bulunur, bu etkiler hem pozitif yonde (yatirim ve biliyiime tesviki) hem de olumsuz yonde (borg
stirdiiriilebilirligi sorunlari) olabilir. (Tskhadadze, 2019). Bu baglamda, dis bor¢larin yonetimi,
0deme kapasitesi ve ekonomik biiyiime oranlar gibi faktorlerle yakindan iliskilidir. Etkili bir borg
yonetimi stratejisi, bu kaynaklarin optimal kullanimini saglayarak ekonomik biiylime i¢in saglam bir
zemin hazirlar. Ayrica, dis borglarin ekonomi iizerindeki etkisi, borclanma kosullari, kullanim
alanlari ve geri 6deme yapilarina bagh olarak degiskenlik gosterir. Bu nedenle, bor¢clanma ve yatirim
kararlarinin, uzun dénemli ekonomik planlama ve kalkinma hedefleri ile uyumlu olmasi biiylik 6nem
tasir. Dolayisiyla, dis borglar, sadece finansal bir kaynak olmanin 6tesinde, bir tlkenin kalkinma
stratejisinin 6nemli bir parcasi olarak goriilmelidir.

Dis borg¢larin enflasyon iizerine etkileri, tilkelerin ekonomik gelismislik seviyelerine gore degisiklik
gostermektedir. Dis bor¢clanmanin fiyatlara etkisi konusunda ise iki karsit goriis bulunmaktadir.
Birinci goriis, dis borcun ekonomi iizerinde enflasyonist bir etki olusturacagini savunmaktadir. Dis
bor¢lanma yoluyla elde edilen gelirlerin tiiketime kullanilmasi durumunda toplam talep ve fiyatlar
genel diizeyi artacaktir. Ayrica dis borg¢larin siirekli artmasi ihracat gelirlerini olumsuz etkileyerek
ekonominin enflasyonist bir siirece girmesine neden olacaktir. Bir baska deyisle, dis borcun
kapatilmasi amaciyla ihracati artirma baskisi, uluslararasi piyasalarda ihra¢ edilen mallarin
fiyatlarinin diismesine neden olarak ihracat gelirlerini azaltacaktir. Thracat gelirleri azalan bir iilke,
gelirini artirmak i¢in ihracat miktarini artirmaya calisacak, ancak iilkenin iiretim kapasitesinin sinirh
olmasi yurt ici mal arzinin azalmasina yol agacaktir (Umit ve Dagdemir, 2023). Yurt i¢ci mal arzinin
yurt ici talebi karsilayamamasi fiyatlar genel diizeyinin de artmasina neden olacaktir. Ulkelerin asir
bor¢lanmasi, borglarin geri 6denmesinde zorluklara neden olabilir ve bu da daha fazla bor¢glanmay1
zorlastirir. Bu borglarin geri 6denmesi biiyiik 6l¢iide uluslararasi déviz piyasasindaki doviz kuru
dalgalanmalari tarafindan belirlenmekte ve bu da enflasyon yoluyla borcun 6denmesinin maliyetini
artirabilmektedir. Bu durum, para otoritelerinin ve politika yapicilarin, déviz kurunun deger
kazanmasi ve kamu borcundan kaynaklanan enflasyon baskisinin etkisi konusunda giderek daha
fazla endiselenmesine neden olmaktadir (Demir ve Cetin, 2020: 35).
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Dis borcun siirdiirilememesi, bazi iilkelerin temerriide diismesine yol acabileceginden iilke
ekonomisi agisindan risk olusturmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin egitim, saghk ve altyapi
sektorlerine daha az yatirim yapilmasi nedeniyle bu durum ekonomik biiylimeyi engelleyebilir veya
azaltabilir. Bor¢ verimli bir sekilde kullanilmadiginda bu durum bir zayiflik kaynag1 haline gelir.
Tiiketicilerin toplam talebi artar ve bu da enflasyona neden olur. Bu finansal kaynaklarin, ulusal
ekonomiler tarafindan i¢ pazarlara yonlendirilmesi ve yatirimlar ile genel talebi artiric1 yontemlerle
kullanilmasi, zaman zaman enflasyon iizerinde baski olusturabilir. Ancak borg alinan paranin etkin
bir sekilde kullanilamamasi bir iilkenin dis bor¢ stokunun artmasina ve bu da enflasyonist baskiya
neden olmaktadir (Sims, 2016). Sonu¢ olarak, gelismekte olan iilkelerde yiliksek borg seviyeleri
yliksek enflasyonla iliskilidir. Dis borcun enflasyon lizerindeki etkisi, kamu borglariyla finanse edilen
harcamalarin kisa dénemde makroekonomik talebi artirirken orta ve uzun dénemde enflasyonu
artirmasi durumunda ortaya ¢ikabilir. Ayrica, parasal genisleme paranin deger kaybetmesine, ithalat
maliyetlerinin artmasina ve sonucta enflasyona neden olabilir (Nastansky & Strohe, 2015).

Ikinci gériise gore dis borg, ekonomi iizerinde daraltici bir etki yaratacak ve ekonominin deflasyonist
bir slirece girmesine yol acacaktir. Dis bor¢ araciligiyla saglanan fonlarin, piyasaya stiriilmeden 6nce
mevcut borglarin 6denmesi veya kar amacl dis yatirnmlar gibi alanlarda kullanilmasi, deflasyonist
etkilere yol acabilir. Essien vd., (2016); Karakaplan, (2009) ve Taghavi, (2000) calismalar dis borg
ile enflasyon arasinda negatif bir iliski bulmustur.

Turkiye yillar icinde giderek artan miktarda dis bor¢ biriktirmis gelismekte olan bir iilke
konumundadir. Bu durum gelismekte olan iilkelerin gelecekteki siirdiiriilebilirlik kabiliyetleri
konusunda endiselere neden olabilmektedir. Ozellikle Tiirkiye’de, déviz kurunun ¢ok zayif olmasiyla
birlikte dis bor¢ endise verici bir oranda artmaktadir. Diinya Bankasi 2022 yili kalkinma
gostergelerine gore, Tiirkiye'de dis borg stoklar1 /GSMH % 54.21 gibi oldukga ytiksek bir diizeydedir.
Ayrica Sekil 1'de de gosterildigi tizere dis borg stoklari, toplam cari fiyatlarla, 435.45 milyar dolar
seviyesindedir.

Sekil 1: Tiirkiye’de Dis Bor¢ Stoku ve Enflasyon
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Kaynak: TUIK verileri ile Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Bu calismada Tiirkiye i¢in dis borg ile enflasyon arasinda kisa ve uzun dénemlerde asimetrik bir
iliskinin olup olmadiginin tespiti 6nem arz etmektedir. Ayrica, bor¢ yonetimine ihtiyath bir yaklasim
saglanmasina yardimci olacaktir. Bu dogrultuda Turkiye'nin 1998-2021 dénemine ait verileri, zaman
serisi yontemi ile analiz edilmektedir. Tiirkiye icin dis bor¢ enflasyon iliskisini ve bunun potansiyel
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asimetrik etkisini degerlendiren ampirik bir ¢calisma yapilmamistir. Bu mevcut ¢alisma literatiirdeki
bu boslugu doldurmay1 amaclamaktadir.

Calisma dért boliimden olusmaktadir. Birinci béliimde ilgili literatiir ézetlenmektedir. Ikinci
béliimde yéntem ve model agiklanmaktadir. Ugiincii béliimde elde edilen bulgular tartisiimaktadir.
Dordiincii béliimde ise, bulgular dogrultusunda genel bir degerlendirme ve politika onerileriyle
calisma sonlanmaktadir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Literatiirdeki kapsamli bir inceleme, dis bor¢larin ekonomik biiylime ve enflasyon tizerindeki
etkilerini genellikle gelismekte olan iilkelerde yogun bir sekilde ele aldigin1 gostermektedir. Bu
baglamda, genel teori, dis bor¢larin ekonomik biliytimeyi kisitlayici bir etkiye sahip olabilecegi ve ayni
zamanda enflasyonu artirabilecegi lizerine temellenmistir. Bu 6n kabul, literatiirdeki ¢esitli ampirik
calismalar tarafindan desteklenmektedir.

Bircok arastirma, dis borg¢lanmanin ekonomik biiylime iizerinde olumsuz bir etkiye sahip
olabilecegini ve enflasyonu artirabilecegini ortaya koymaktadir. Ulusoy ve Kiiglikkale'nin 1996
tarihli calismasi, 1950-1992 yillar1 arasinda Tirkiye'deki dis borglarin ekonomik biiylime ve
enflasyon lzerindeki etkilerini nedensellik analizi yoluyla incelemistir. Arastirma sonuglari, dis
bor¢larin uzun dénemde ekonomik biliyiimeyi olumsuz etkiledigini, ancak enflasyon seviyelerini
ylkselttigini gostermistir. Sulaiman ve Azeez'in 2012 yilinda gerceklestirdigi ¢alisma, Nijerya'nin
1970-2003 donemine odaklanarak, en kiiclik kareler yontemini kullanarak dis borcun ekonomi
tizerinde, 6zellikle enflasyon gibi makroekonomik degiskenler iizerinde olumsuz bir etki yaptigin
ortaya koymustur. Ayrica, Nastansky ve digerlerinin 2014 yilinda yaptig1 bir baska ¢alisma, Almanya
ekonomisini 1991-2010 yillan arasindaki donemde incelemis ve li¢ aylik verileri kullanarak kamu
borglari ile enflasyon arasindaki iliskiyi Johansen yaklasimiyla hesaplanan bir vektor hata diizeltme
modeli araciligiyla analiz etmistir. Bu ¢alismanin sonuclari, kamu borg seviyesinin tiiketici fiyatlar
lizerinde 6nemli bir etki yarattigini, yani kamu borg¢larinin enflasyon iizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip oldugunu géstermistir.

Akan ve Kanca'min (2015) yaptiklan arastirma, 1980-2012 yillar1 arasinda Tirkiye'deki dis
bor¢lanma, ekonomik biiylime ve enflasyon iliskisini incelemektedir. Arastirmanin bulgulari,
ekonomik biliyiimenin hem dis bor¢lar1 hem de enflasyonu artirdigini ortaya koymustur. Ayrica,
varyans ayristirmasl sonucunda, dis borg¢lardaki degisikliklerin enflasyonu etkileyebilecegi
belirlenmistir. Mweni vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alisma, Kenya'nin 1972-2012 dénemi icin dis
borcun enflasyon ilizerindeki etkisini zaman serisi verileri kullanarak analiz etmis ve dis borcun
enflasyon iizerinde pozitif bir etki yarattigi sonucuna varmistir.

Lopes da Veiga vd. (2016) 1950-2012 yillar1 arasinda 52 Afrika tlilkesinde kamu borcu, ekonomik
biiylime ve enflasyon iliskisini incelemislerdir. Arastirma sonuclari, yiiksek kamu borcunun
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigini ve enflasyonu artirdigini1 géstermistir. Ekinci, 2016 yilinda
Turkiye icin 2003-2015 donemini kapsayan bir calisma yaparak, basit dogrusal regresyon yontemi
ile enflasyon ve dis borg arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin sonuglari, enflasyon ile dis borg
arasinda giiclii bir pozitif iliski oldugunu ortaya koymustur.

Yenipazarl ve Demir (2019) Tiirkiye'deki dis bor¢larin enflasyon tizerindeki etkisini 2003: Q1-2017:
Q4 donemi icin tli¢ aylik veriler kullanarak vektor otoregresif yontemle test etmislerdir. Arastirma,
dis borg¢lardaki artisin kisa donemde enflasyona karsi etkiler yarattigini; ancak uzun dénemde bu
durumun tersine donerek enflasyonu tetikledigini géstermistir. Bu ¢alismalar, farkli cografyalarda
ve zaman dilimlerinde dis borglarin makroekonomik degiskenler iizerindeki cesitli etkilerini gozler
Ontline sermektedir.
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Tskhadadze'nin (2019) ¢alismasi, 2003-2017 yillar1 arasinda Giircistan ekonomisinde dis bor¢larin
enflasyon iizerindeki etkisini incelemistir. Arastirma sonuglari, yiiksek seviyedeki bor¢lanmanin
enflasyon iizerinde belirgin enflasyonist etkilere yol ac¢tigin1 ortaya koymustur. Bu bulgu, dis
bor¢lanmanin makroekonomik dengeler lizerinde 6nemli etkilere sahip olabilecegini ve 6zellikle
enflasyonist baskilar agisindan dikkatli yonetilmesi gerektigini gostermektedir. Buyrukoglu ve
Canbolat (2023), Tiirkiye’de 2006:Q1-2023:Q1 donemindeki kamu dis bor¢ stokunun enflasyon
uzerindeki etkisi VAR analizi ve Granger Nedensellik testi ile arastirilmistir. Elde edilen bulgulara
gore, kamu dis bor¢ stokundan enflasyona dogru %1 anlamlilik diizeyinde Granger nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

Literatiirde yapilan gesitli arastirmalar, dis bor¢larin ekonomik biiylime ve enflasyon iizerindeki
etkilerini genis bir cografyada ve farkli zaman dilimlerinde ele alarak, bu konuda kapsamli bir anlayis
gelistirmemize olanak tanimistir. Bu ¢calismalarin genelinde, dis borglarin, 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde, ekonomik biiyiime ve enflasyon iizerinde belirgin bir etkiye sahip oldugu yoniinde bir
goris birligi bulunmaktadir. Ekonomik biiylime ag¢isindan, dis bor¢lar belirli sartlar altinda
yatirimlar1 finanse ederek biliylimeyi destekleyebilirken, yonetimindeki aksakliklar biiylime
lizerinde olumsuz etkilere yol acabilmektedir. Ote yandan, enflasyon iizerindeki etkisi daha ¢ok
bor¢lanma miktarinin yonetimine ve ekonomik politikalara bagh olarak degisiklik gostermektedir.
Yiiksek oranda bor¢lanmanin enflasyonist baskilar tetikleyebilecegi, ancak uygun politikalarla bu
risklerin yonetilebilecegi gozlemlenmistir. Sonug olarak, dis borglar, gelismekte olan iilkelerin
ekonomik gelisiminde o6nemli bir ara¢ olabilirken, bu aracin etkin bir sekilde kullanilmasi,
makroekonomik dengelerin korunmasi ve siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasi i¢in biyiik bir
onem tasimaktadir. Literatiirdeki bulgular, bu yonde atilacak adimlarin planlanmasi ve
uygulanmasinda degerli bilgiler sunmakta, boylece dis borglarin potansiyel faydalarindan en iyi
sekilde yararlanilmasini ve olasi risklerin minimize edilmesini saglamaktadir.

3. YONTEM

Bu calismada, 1998-2021 dénemi i¢in Tiirkiye'nin ¢eyrek verilerinden elde edilen zaman serisinden
yararlanilmaktadir. Bagimli degisken olan enflasyon tiiketici fiyat endeksi ile 61¢tilmektedir. Modelde
ENF ile simgelenmistir. Dis borg, dolar cinsinden toplam dis borg¢ stoku ile olgiiliirken, DB ile
simgelenmistir. Reel doviz kuru (DK), ticari aciklik (TA) ve yurtici yatirim (YTR) kontrol degiskenleri
olarak modele dahil edilmistir. Tiim veriler Diinya Bankas istatistiklerinden (World Development
Indicators-WDI) alinmistir. Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sayisi Sapma

ENF 96 20.68583 20.59654 5.760937 73.87813

DB 96 2.86E+11 1.29E+11 9.66E+10 4.63E+11

YTR 96 25.69343 3.558576 17.59847 30.29198

DK 96 98.47094 16.93373 47.61000 127.7100

TA 96 51.03083 7.470551 37.30594 77.06875

Not: Tablodaki veriler orijinal gézlemlerdir.

Calisma, dis borcun enflasyon iizerindeki artan ve azalan etkisini arastirmak i¢in dogrusal olmayan
ARDL'yi kullanmaktadir. Standart ARDL, degiskenler arasindaki yalnizca dogrusal veya simetrik
iliskiyi yakalar ancak dogrusal olmayan veya asimetrik baglantiy1 yakalayamaz (Shin vd., 2014). Bu
nedenle, standart ARDL, degiskenler arasindaki dogrusal olmayan dinamikleri icerecek, ancak
geleneksel ARDL'nin tiim niteliklerini koruyacak sekilde genisletilmistir. Bu modelin temel amaci,
bagimiz degiskenlerin arttirilmasinin veya azaltilmasinin bagimh degisken tizerindeki etkisini
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anlamaktir. Tirkiye’de dis borcun enflasyonla dogrusal olmayan bir iliskisinin olup olmadigini
arastirmak i¢in ¢calismada NARDL yontemi kullanilmistir.

NARDL yo6ntemine iliskin genel 6zellikler su sekilde verilmistir;
ENF, = by + b;DBF + b,DB7 + b3sDK; + b,YTR, + bsTA; + ty¢ ... (D

Denklem 1’deki, b;DB7 ve b,DB; toplam dis borgtaki pozitif ve negatif degisikliklerin kismi
toplamidir ve asagidaki sekilde tiiretilir;

+ ‘ + ‘ (2)
DBy = z ADB;" = z max(ADB;,0) .....
i=1 j=1
B t B t . (3)
DB; = Z ADB;” = z min(ADB;, 0) .....
i=1 j=1
Tim degiskenlerin dahil edilmesiyle NARDL su sekilde goriiniir;
P Pt + (4)
AENFt = bOl + ) bliVENFt—l + ) bZi ADBt—l
l;l pl=1
4 Z b3, ADB, + z by ADK,_,
;')=1 l'=pO

i=0 i=0
+ bg DB} | + b5 DB;_ | + byyDK;_1 + b;;YTR,_;
+ blzTAt_l + I/lt EET)

Denklem 4’te, ENF= enflasyon; DB= dis bor¢; DK=reel doviz kuru; YTR=yurt i¢i yatirim; TA= ticari
aciklik degiskenlerini simgelemektedir. y,= hata terimini; V= fark; b; — bg=kisa donem katsayisy;
b; — b;,=uzun dénem katsayisidir. p optimal gecikme uzunlugu; b, sabit katsayy; b;; ve b3; kisa
doénemli asimetrik katsayilari; bg ve by ise uzun dénemli asimetrik katsayilaridir.

Dogrusal olmayan veya asimetrik ARDL'de uzun donemli iliskiyi belirlemek igin ilk olarak
esbiitiinlesme iliskisine bakilmaktadir. Pesaran vd., (2001) tarafindan hesaplanan F istatistikleri,
hesaplanan tst kritik sinirla karsilastirlmistir. Hesaplanan F istatistigi tist sinir icin kritik
degerlerden biiytlik oldugunda esbiitiinlesme oldugunun kanitidir.

Enflasyon ile dis bor¢ arasinda uzun veya kisa donemli asimetri iligkisinin var olup olmadigini
belirlemek icin kisa dénemli veya uzun dénemli simetri sifir hipotezini kisa dénemli veya uzun
donemli asimetri alternatif hipotezine karsi test eden Walt testi kullanilmaktadir (Aimola ve
Odhiambo, 2022).

ECM'nin dogrusal olmayan gosterimi su sekilde verilmistir;

E P E P + (5)
AENFt S bOl + bll VENFt_l + ) bzt ADBt—l
i=1 =1

P p

+ Z b3; ADB[_; + Z b,; ADK,_,
}3=1 i;O

+ Z bs;AYTR,_y + )  be;ATA;_1 + AECT;_,
=0 =0

+ Uig e
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Burada ECT,_,bir donem gecikmeli hata diizeltme terimidir. A katsayisi ayarlama hizidir ve uzun
donemli yakinsamay1 gostermesi icin anlamli ve negatif olmasi gerekir.

4. BULGULAR
4.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi verilerinin 6nemli bir kosulu olarak degiskenlerin duraganliginin sinamasi
gerekmektedir. Serilerin duraganligi ADF ve PP birim kok testi kullanilarak incelenmistir. Birim kok
test bulgular1 Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Birim Kok Test Sonuclari

Test Degiskenleri Diizey Birinci Fark Karar
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz

InENF -1.857 -0.596 -3.411 -3.445 1(1)
(0,375) (0.456) (0.013) (0.000)

InDB -2.226 1.897 -2.852 -2.048 1(1)
(0.198) (0.985) (0.055) (0.039)

ADF  InDK -0.288 -0.787 -10.722 -10.710 1(1)
(0.921) (0.372) (0.000) (0.000)

InYTR -1.965 0.776 -4.245 -4.181 1(1)
(0.301) (0.879) (0.001) (0.000)

InTA -0.083 1.936 -5.310 -4.887 1(1)
(0.947) (0.987) (0.000) (0.000)

InENF -1.635 -0.581 -5.038 -5.068 1(1)
(0.460) (0.463) (0.000) (0.000)

InDB -1.978 3.731 -4.603 -3.578 1(1)
(0.295) (0.999) (0.000) (0.000)

PP InDK 0.237 -0.901 -10.902 -10.759 1(1)
(0.973) (0.323) (0.000) (0.000)

InYTR -1.630 -1.630 -5.508 -5.536 1(1)
(0.463) (0.463) (0.000) (0.000)

LnTA 0.138 1.389 -4.600 -4.382 1(1)
(0.941) (0.958) (0.000) (0.000)

Her iki test i¢in birim kok testleriyle yapilan degerlendirmede, varsayilan bos hipotez serinin
duragan olmadigini ifade ederken, alternatif hipotez serinin duragan oldugunu o6nerir. Bir serinin
birim kok icermemesi, yani duragan olmasi, bu serinin biitiinlesme diizeyinin I(0) oldugunu belirtir.
Eger serinin duraganlik durumu birinci fark alindiginda saglaniyorsa, bu durum serinin biitiinlesme
diizeyinin I(1) oldugunu gosterir. Tablo 2.’deki sonugclara gore seriler diizeyde duragan olmamakla
birlikte, birinci farklarinin alinmasiyla duragan hale geldikleri gézlemlenmistir. Bu durum, incelenen
tiim serilerin I(1) biitlinlesme diizeyinde oldugunu isaret eder. Bu bulgular 1s181nda, Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) ve Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) modelleri gibi sinir
testi yontemlerinin uygulanabilirligi miimkiindiir.

4.2 Esbiitiinlesme Testi

Bu ¢alismada dis bor¢lanmanin enflasyon tizerindeki asimetrik veya simetrik etkisi incelenmektedir.
Bu baglamda seriler arasindaki uzun dénemli iliski, dogrusal olmayan kisa ve uzun dénemli tahmin
edilen katsayilar Tablo 3 ve Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 3: NARDL Sinir Testi Sonuglari

Istatistik Alt Sinir, 1(0) Ust Sinir, I(1)
5.865 %10 1.99 2.95
%5 2.27 3.28
%1 2.88 3.99
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Tablo 3’teki esbiitiinlesmeye yonelik NARDL sinir testi sonuglari, degiskenler arasinda %1 anlamh
diizeyde bile esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir. NARDL sinir testinin hesaplanan F istatistigi
tim kritik degerlerde st sinirdan biuyiiktiir. Boylece calismada kisa ve uzun donemli iligki
belirlenebilmektedir.

Tablo 4: Kisa ve Uzun Dénem NARDL Sonuglari

Degisken Katsayi tistatistik Olasihik
Uzun Dénem

Sabit Terim 15.494 3.9771%** 0.000
InDB+ 0.402 3.197%** 0.002
InDB- 0.377 2.651** 0.011
InDK* 2.444 5.704*** 0.000
InDK- 1.868 4.694*** 0.000
InYTR 1.789 3.557%** 0.001
InTA 1.147 1.502 0.139
Kisa Dénem

AlnDB+ -0.074 -4.1171%** 0.000
AlnDB- 0.003 0.203 0.840
AlnDK+ -0.077 -2.130** 0.038
AlnDK- 0.028 1.196 0.237
AlnYTR 0.359 8.914*** 0.000
AInTA 0.449 5.832%*x* 0.000
ECT(-1) -0.084 -8.202%** 0.000
Asimetrik iliski F istatistik Olasilik
Uzun dénem asimetri (ENF ve DB) 48.695 0.000
Kisa donem asimetri (ENF ve DK) 30.648 0.000

Not: ***, bos hipotezin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gosterir.

Yukaridaki Tablo 4'te sunulan NARDL sonucu, kisa dénemli ve uzun donemli dis bor¢ stoklarinin
enflasyon tlizerindeki pozitif ve negatif etkisini ortaya koymaktadir. Dis bor¢ stokunun pozitif
olmasinin enflasyon lizerindeki sonucu uzun dénemde pozitif ve anlamh olup, dis bor¢ stokundaki
artisin uzun dénemde enflasyonu artiracagini ortaya koymaktadir. Ayrica dis borg stokunun negatif
olmasinin uzun déonemde enflasyon iizerindeki sonucu pozitif ve anlaml olup, dis bor¢ stokundaki
azalisin uzun dénemde enflasyonu artiracaginin ortaya koymaktadir. Kisa dénemde ise dis borg
stokundaki artis enflasyonu diistirecektir. Negatif ve pozitif doviz kurunun uzun dénemde enflasyon
lizerinde pozitif ve anlamh bir etkisi vardir. Ancak kisa dénemde pozitif déviz kurunun enflasyon
tizerindeki etkisi pozitif ve anlamhdir.

Ayrica, hem uzun dénemde hem de kisa donemde ticari aciklifin enflasyon iizerinde pozitif ve
anlaml bir etkiye sahiptir; bu da ticari agikliktaki bir artisin hem uzun dénemde hem de kisa
dénemde enflasyonu artirici bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Son olarak yatirimlarin da
hem kisa hem de uzun dénemde enflasyonu artirici bir etkisinin oldugu gézlemlenmistir.

Tablo 4’te Walt testi sonuglari, dis borg¢larin enflasyon iizerinde uzun dénemde artan ve azalan
asimetri etkisine isaret etmektedir. Uzun dénemde degiskenlerin asimetrik oldugu yoniindeki
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alternatif hipotez kabul edilmektedir. Pozitif ve negatif kismi kareler toplamlar1 modeldeki asimetrik
iliskiyi desteklemektedir.

Diagnostik testler tahmin edilen modelde sapma olup olmadigin1 gostermesi acisinda dnemlidir.
Tablo 5’te ¢esitli diagnostik testlerinin bulgulari yer almaktadir.

Tablo 5: Diognastic Test Sonuclari

F Istatisik Olasihik
XNORMAL 61.105 0.119
X3ERIAL 2.130 0.129
XHETERO 0.992 0.503
XRESET 4.959 0.230
CUSUM Stabil
CUSUMQ Stabil

Tablo 5’te gesitli diagnostik test bulgular1 degerlendirildiginde, ilgili tiim testler icin olasilik degerleri
%0,05'ten biuiyuktir; bu da tahmin edilen modelimizde sapma olmadigin1 dogrulamaktadir. Ayrica
Sekil 2’de CUSUM -CUSUMQ testlerinin kararlilik durumu gosterilmektedir.

Sekil 2: CUSUM ve CUSUMQ Sonuglari

30 1.4
1.2
20 .
1.0 e ' e
- 0.8 4
0 /,"\L_/‘. __4"\"‘\ . 0.6 " 7,’_7_
R g L . e d
10 . _ " — — AN . 0.4 = ,'—_'
- B 02 __/__,"_'
_20 ~—— . ) ‘F._——-'
00~
(30 02
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
—— Cusum 5% Significance —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance

Modelin kararlihign CUSUM ve CUSUMSQ araciligiyla kontrol edilmektedir. Test Ozyinelemeli
artiklarinin her ikisi de %5 kritik cizgi sinirlar i¢cinde kaldiginda, tahmin edilen modelde kararlilik
dogrulanir. Sekil 2’de tahmin edilen ¢izginin %5 seviyesinde kritik sinir dahilinde oldugunu acik¢a
gostermektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Dis borg, finansal giicii diistik olan tlkelerin biiylime ve kalkinmay1 hizlandirmasi icin kaginilmaz bir
kaynaktir. Ancak dis borg, dogru yonetilmedigi takdirde biitce acigina, enflasyonist baskiya yol
acabilir ve tilkeyi borg¢ finansmani kisir dongiisiine hapsedebilir.

Calismada dis borg ile enflasyon arasindaki simetri ve asimetri iliskiye yonelik ampirik bir analiz
yapimistir. Tiirkiye icin 1998-2021 dénemi zaman serisi ¢ceyreklik donem verileri benimsenmistir.
Bu amacla ¢alismada dogrusal olmayan ARDL yaklasimi benimsenmistir.
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Analiz bulgularina gore; kisa dénemli ve uzun dénemli dis bor¢ stoklarinin enflasyon tizerindeki
pozitif ve negatif etkisini ortaya koymaktadir. Dis bor¢ stokunun pozitif olmasinin enflasyon
tizerindeki sonucu uzun dénemde pozitif ve anlamli olup, dis bor¢ stokundaki artisin uzun dénemde
enflasyonu artiracagini ortaya koymaktadir. Ayrica dis bor¢ stokunun negatif olmasinin uzun
donemde enflasyon iizerindeki sonucu pozitif ve anlamli olup, dis bor¢ stokundaki azalisin uzun
dénemde enflasyonu artiracaginin ortaya koymaktadir. Kisa donemde ise dis borg stokundaki artis
enflasyonu diisiirecektir.

Negatif ve pozitif doviz kurunun uzun dénemde enflasyon tlzerinde pozitif ve anlamh bir etkisi
vardir. Ancak kisa dénemde pozitif doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisi pozitif ve anlamhdir.
Ayrica, hem uzun dénemde hem de kisa donemde ticari aciklifin enflasyon tizerinde pozitif ve
anlamh bir etkiye sahiptir; bu da ticari agikliktaki bir artisin hem uzun dénemde hem de kisa
donemde enflasyonu artirici bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Son olarak yatirimlarin da
hem kisa hem de uzun dénemde enflasyonu artirici bir etkisinin oldugu gézlemlenmistir.

Analiz bulgulari, mevcut literatiir 1518inda incelendiginde, Sulaiman ve Azeez (2012), Mweni vd.
(2016), Lopes da Veiga vd. (2016), Ekinci (2016) ve Tskhadadze (2019) ¢alismalarla uyum arz
etmektedir.

Tirkiye’'nin dis borcu 6nemli miktarda artmakta, bu durumun borg¢ 6demesi gerektirdiginden, doviz
lizerinde yasanilan yukari yonlii baskiy1 daha da artiracaktir. Tiirk Lirasi tizerinde ise asagi yonlii bir
baski olusturacaktir; bu da daha 6nceki sert deger kayiplarina benzer sekilde gelecekte tekrar deger
kaybetmeye zorlanabilecektir.

Bu sonuca dayanarak ¢alisma, enflasyon ile tiim i¢ ve dis faktoérler uzun dénemli bir iligki icinde
biitiinlestiginden, Tiirkiye’nin dis borcunun, 6zellikle de mal ve hizmet ihracatina oran olarak
azaltilmasi, gelecekte enflasyonist baskilari azaltabilir. Ayrica, dis borcun ihtiyath yonetimi, toplam
arzin artirilmasi, fiyatlarin diisiiriilmesi ve Tiirkiye'nin yurtici ihtiyaclarinin karsilanmasi i¢in gerekli
olan kalic1 kaynaklar saglanmasi gerekmektedir. Ayrica siirekli doviz akisinin saglanmasi igin tiretim
kapasitesini artiran ve yiliksek katma degerli ihracati tesvik eden sektorlerde dis borcun
kullanilmasini 6nerilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Symmetric and Asymmetric Effects of External Debt on Inflation in Turkiye: Nonlinear ARDL
Analysis

1. Introduction

The relationship between external debt and inflation is a pivotal area of study within economic
research, particularly for developing economies that frequently rely on external borrowing to bridge
their savings-investment gaps. While external debt can be a vital source of funding for development
projects and economic stabilization, its impact on inflation remains a complex and debated issue.
This complexity is rooted in the dual nature of external debt's effects on an economy, potentially
stimulating growth on the one hand but also posing inflationary risks on the other. The intricacy of
this relationship is further compounded by the possibility of asymmetric effects, where the impact of
external debt on inflation may differ based on the direction of debt change. This study aims to explore
this asymmetry by examining the case of Turkey over the period 1998-2021, providing insights into
how changes in external debt influence inflation and offering implications for economic policy.

2. Background and Problem Statement

In the economic landscape of developing nations, such as Turkey, the management of external debt
stands as a double-edged sword in the quest for sustainable economic development. These countries
frequently resort to external borrowing as a mechanism to fill the void left by insufficient domestic
savings, aiming to fund development projects, enhance infrastructure, and stabilize their economies
in the face of fluctuating global market conditions. However, this reliance on external debt introduces
the complex challenge of navigating the resultant inflationary pressures that may arise, potentially
offsetting the intended benefits of such financial strategies.

The critical challenge confronting policymakers and economic managers in these regions is the
intricate task of analyzing how variations in external debt levels—whether through increases to
finance growth initiatives or decreases as part of fiscal consolidation efforts—impact inflation. This
relationship is further complicated by the hypothesis that the effects of external debt on inflation
may not be uniform but could instead exhibit asymmetry. Asymmetric effects imply that the impact
of external debt on inflation could vary in magnitude or direction based on whether the debt is
increasing or decreasing, which poses significant implications for economic policy and management.

The understanding of this dynamic is pivotal, not merely from an academic standpoint but also for
its practical implications on macroeconomic stability and policy formulation. Inflation, being a
critical indicator of an economy's health, directly affects the purchasing power of consumers, the cost
of living, investment decisions, and the overall economic well-being of a country. Therefore, the
potential of external debt to either exacerbate or mitigate inflationary trends necessitates a nuanced
understanding of its mechanisms and outcomes.

3. Objective

The primary objective of this research is to investigate the asymmetric effects of external debt
changes on inflation in Turkey from 1998 to 2021. By distinguishing between positive and negative
changes in external debt, the study aims to shed light on whether increases and decreases in external
debt have uniform effects on inflation or if these effects vary, thereby informing more nuanced debt
management and inflation control policies.
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4. Methodology

To achieve its objective, the study employs a nonlinear Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
model, analyzing quarterly time series data. This methodological choice is predicated on the ARDL
model's flexibility in capturing both short-run and long-run dynamics, as well as its capacity to model
asymmetric responses to changes in external debt levels. The analysis focuses on examining the
differential impacts of positive and negative changes in Turkey's external debt stock on the inflation
rate, thereby providing a comprehensive view of the debt-inflation nexus.

5. Findings

The empirical analysis indicates that both increases and decreases in external debt stocks exert a
significant positive impact on inflation in Turkey, across both short and long-term horizons. Notably,
the study uncovers evidence of increasing and decreasing asymmetry in the long-run effects of
external debt on inflation. This asymmetry suggests that the relationship between external debt and
inflation is contingent on the direction of debt change, with different implications for the economy
based on whether external debt is rising or falling.

6. Conclusion and Policy Implications

The findings underscore the necessity for cautious management of external debt levels by the
government, as variations in external debt contribute to inflationary pressures in both the immediate
and extended future. The observed asymmetry in long-term effects highlights the importance of
adopting debt management strategies that account for the directional impact of external debt
changes. Policymakers are advised to carefully balance the benefits of external borrowing against its
potential inflationary risks, implementing measures that mitigate adverse effects while leveraging
the developmental advantages of external finance. Additionally, the study emphasizes the need for
further research to explore the underlying mechanisms driving the asymmetric impact of external
debt on inflation, which could provide deeper insights for crafting more effective economic policies.
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