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TURKIYE’DEKI KAMU DIS BORC STOKUNUN ENFLASYON UZERINE ETKISI *
Selcuk BUYRUKOGLU!
Namenur CANBOLAT?
Oz
Devletlerin artan olagan ve olagandisi kamusal ihtiyaglarimin ozellikle vergiler gibi i¢ finansman kaynaklart ile
karsilanamamasi borglanma olgusunun dogmasina sebep olmustur. Ozellikle sermaye hareketlerinin 1980l
yvillardaki korumaci politikalardan diisiik maliyetli finansman kaynaklart ile serbestlesmeye yonelmesi gerek kamu
gerekse ozel kesim agisindan bor¢lanma olgusunun gelisimini hizlandirnmistir. Devletler yapilan bor¢lanma ile
makroekonomik degiskenler iizerinde olumlu sonucglar elde etmeyi hedeflerken ozel kesimin amact kar
maksimizasyonu olmustur. Bu ¢alisma kapsaminda Tiirkiye’'de 2006:Q1-2023:Q1 dénemindeki kamu dis borg
stokunun enflasyon tizerindeki etkisi VAR analizi ve Granger Nedensellik testi ile arastirilmistir. Elde edilen
bulgulara gore, kamu dis bor¢ stokundan enflasyona dogru %1 anlamiiik diizeyinde Granger nedensellik iliskisi

tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dis Bor¢ Stoku, Enflasyon, Tiirkiye, Granger Nedensellik.
Jel Kodlarr: C10, E31, H63.

THE EFFECT OF PUBLIC EXTERNAL DEBT STOCK IN TURKEY ON INFLATION

Abstract

The inability to meet the increasing ordinary and extraordinary public needs of the states with internal financing
sources, especially taxes, has led to the emergence of the phenomenon of debt. In particular, the shift in capital
movements from protectionist policies in the 1980s to liberalization with low-cost financing sources accelerated
the development of the phenomenon of borrowing for both the public and private sectors. While states aim to
achieve positive results on macroeconomic variables through borrowing, the private sector's aim is profit
maximization. Within the scope of this study, the effect of public external debt stock on inflation in the period
2006:Q1-2023:Q1 in Turkey was investigated by VAR analysis and Granger Causality test. According to the
findings, a Granger causality relationship was determined at the 1% significance level from public external debt

stock to inflation.
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Tiirkiye’deki Kamu Dis Bor¢ Stokunun Enflasyon Uzerine Etkisi

GIRIS

Ulkeler gesitli nedenlere bagl olarak i¢ veya dis kaynaklara ihtiyag duymaktadir. Bu kaynaklarin
finansman1 ¢ogunlukla vergiler, resim, har¢ veya benzeri mali ylikimliilikler ile finanse edilirken
zaman zaman borglanma gibi olagandisi yontemlere de bagvurulabilmektedir. Serbest piyasa ekonomisi
ve kiiresellesme olgusunun gelisimi ile devletlerarasi iliskilerin yogunlagmasi, bor¢lanma olgusunun da
sadece i¢ borglarla sinirh kalmayip dis borglanmaya da basvurulabilme olanagimi ortaya ¢ikarmustir.
Boylece devletlerin kendi aralarinda ya da uluslararasi kuruluglar vasitasiyla dis bor¢lanma imkani
artmistir. Bu imkan vasitasiyla iilkeler finansman kaynagi elde ederek kamusal hizmetlerin ve
yatirimlarin siirdiiriilebilirligini saglamaya ¢aligmistir. Alinacak kamusal dis borg¢larin verimli alanlarda
kullanilmas iilkelerin ekonomilerine katma deger saglarken verimsiz alanlarda kullanilmasi ise olumsuz
sonuglarin dogmasina sebep olacaktir. Bu sonuglar ekonomik olabilecegi gibi mali, siyasi ve sosyal
olarak da ortaya ¢ikabilecektir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin yapmis olduklart
bor¢lanmalar etkinsiz olarak kullanmasi birgok makroekonomik degiskeni de olumsuz etkileyecek ve
iilke ekonomisinde zincirleme tahribatlarin ortaya ¢ikmasina sebep olacaktir. Dolayisiyla bu ¢aligmada,
gelismekte olan iilkelerde dis borg alinirken enflasyon gibi degiskenler iizerinde istenmeyen sonuglarin

onceden tahmin edilmesi amaglanmaktadir

1. KAVRAMSAL OLARAK DIS BORC VE BU ANLAMDA KARSILASILAN
KAVRAMLAR

Genel olarak borglanma, belli bir siire sonra 6denmek {izere para ya da benzeri degerli seylerin
geri verilmek iizere alimmasidir (Adiyaman, 2006: 22). Kamu borcu, kararlastirilan belirli bir vadeye
dayali devlet tahvillerinin toplam degerini (Eser ve Birinci, 2014: 32) ya da bir devletin veya devlet
kuruluslarmin kendi kaynaklar digindaki kaynaklardan kredi saglamasidir (Adiyaman, 2006: 22). Kamu
borglari i¢ ve dig borglar olmak {izere ikiye ayrilabilir. Bu ayrim borglanmanin kaynagi, geri 6deme
araci, alacaklimin uyruklugu ve piyasanin uyrukluguna gore tespit edilebilir. Kamu borg¢lar1 alacaklinin
milliyeti esasina gore, devletin kendi vatandasindan (ister yurtigi ister yurtdisi) yaptig1 bor¢lanma i¢
bor¢lanma; o iilke dahil herhangi bir yerdeki yabancidan bor¢lanmasi ise dis bor¢lanmadir. Borcun
saglandig1 piyasa kriteri esas alindiginda ise iilke smirlan i¢indeki birey ve firmalardan milli para
cinsinden yapilan bor¢lanma i¢ bor¢lanma; dis piyasadan yabanci para ile yapilan borglanma ise dis
bor¢lanma olarak ele alinmaktadir (Esener, 2013: 13). Ulkeleri dis bor¢lanmaya sevk eden sebeplere
bakildiginda, dis bor¢lanma biiyiik 6lgiide, yurt i¢i tasarruflarin ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 arzu
edilen seviyeye ulagtiracak yatirimlar finanse etmekte yetersiz olmasindan kaynaklanmaktadir (Kirci

Cevik ve Cural, 2013: 120).
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1.1. Bor¢luluk Dengesi

Belirli bir tarih igerisinde bir iilkenin toplam alacaklarini ve toplam borglarini gosteren belgeye
bor¢luluk dengesi denir (Erener, 2018:34). Bor¢luluk dengesindeki herhangi bir denge ya da dengesizlik
o lilkenin 6deme giicilinii, ekonomik ve mali durumunu gostermektedir. Bu yiizden dis borg yiikii ¢ok

yiiksek olan iilkeler agisindan 6nem arz etmektedir.
1.2. D1s Borg Yiikii

Dis borg yiikii, bir iilkede belli bir donemdeki toplam dis borg stokunun GSHY *ye oranini ifade
etmektedir. Bu oranin artmasi genellikle dis 6deme giigliiklerinin artmasiyla ayn1 anlama gelmektedir
(Akdag, 2007: 8). Milli gelir lizerinde bir azalisa sebep olan dis borg yiikii ayn1 zamanda gelecek nesiller

iizerinde bir yiik olugturmaktadir.
1.3. D1s Bor¢ Yonetimi

Hiikiimetin ¢esitli makroekonomik amaglara ulagmak i¢in (enflasyonu azaltmak, igsizligi
onlemek vb.) borcun miktar ve bilesenlerinde degisiklikler yapilmasina bor¢ yonetimi denilmektedir
(Ulusoy, 2001: 245). Ayrica bor¢ yonetimi borcun saglanmasi sirasinda ve borcun saglanmasindan
sonraki siirecte anapara ve faiz 6demesinin yapilip borcun tamamen kapatilmasina kadar yiiriitiilen

islemlerin biitiiniidiir (Edizdogan vd., 2017: 502).

Borg¢ yonetiminin en temel amaci, tilkenin katlanabilir borg seviyesini belirleyerek borg stokunun

kontrol altina alinip bor¢lanma metotlarinin bu stok iizerinden yapilmasini saglamaktir (Sar1, 2004: 31).
1.4. D1s Borg Servisi

Bir iilkenin cari yil igerisinde 6demekle yiikiimlii oldugu borcun anapara ve faiz tutarmin
toplamini olugturmaktadir. Dis borg servis orani yiiksek olan {ilkeler bor¢larini 6derken 6deme giicliigii
¢cekmektedirler. Bu durumda bor¢ édemeleri ya birikmis rezervlerle ya da tekrardan dis borg alarak
yapilmaktadir. D1s bor¢ servis orami ise, belirli bir yildaki dis borglarin, 6denmesi gereken toplam

anapara ve faiz 6demelerinin o yildaki ihracat gelirlerine oranlanmasidir (Olcar, 2013: 8).
1.5. Kredi Degerliligi

Kredi veren herhangi bir tilkenin ya da krediyi veren iilke adina davranis sergileyen bagimsiz bir
kurumun kredi talebinde bulunan iilkenin geg¢miste ve gelecekte bor¢ 6deme imkanina dair

degerlendirme biitiiniidiir (Erener, 2018: 35).
1.6. Morotoryum

Vadesi gelmis borglarla ilgili herhangi bir yasa, mahkeme karar1 veya alacakli ve borglu arasinda

bir anlasma olmaksizin borglu tarafin tek yanl olarak borcu ertelemesidir (Edizdogan vd., 2017: 506).
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Moratoryumun ilan edilebilmesi i¢in temerriite diisen borglu devletin temerriit siiresinde borcu
0deyememis olmasi gerekmektedir. Moratoryumda borglu taraf borcunu kabul etmekle birlikte borcun
itfasin1 zaman bakimindan yerine getirememektedir. Bu ylizden moratoryum ilanm ile bor¢lu sadece

borcu erteler ve borcu reddetmez (Ogretir, 2017: 284).
1.7. Konsolidasyon (Tahkim)

Geri 6deme zamani gelmis olan ya da kisa vadeli olan borglarin uzun vadeli bor¢ senetleri ile
degistirilmesine konsolidasyon diger bir deyisle tahkim denilmektedir (Edizdogan vd., 2017: 504).
Konsolidasyonla birlikte yeni bir bor¢ ortaya ¢ikmamakta olup yalnizca eski borcun sartlarinda
degisiklik meydana gelir (Agba, 1994: 223). Ayrica konsolidasyon yontemine bagvuran devletler
bor¢lar1 6deme agisindan zaman kazanir. Ancak vade uzadigi i¢in devletlerin 6deyecegi faiz miktari

artacaktir. Kisaca konsolidasyon devletlerin borg yiikiinii arttiran bir yontemdir. (Ogretir, 2017: 281).

Devletler bu yonteme iki nedenle bagvurmaktadir. Bunlardan ilki devletlerin itfa zaman gelen
dalgal1 borglar ve siiresi sona eren uzun vadeli borglar1 6deyecek mali giice sahip olmamasidir. Boyle
bir durumda devletler konsolidasyona bagvurarak bu giic durumdan kurtulur ve 6deme zamanlarini daha
ileri bir tarihe atmus olur (Ince, 2001: 362). Ikinci neden olarak ise; devletlerin o andaki piyasa kosullart
bor¢larin 6denmesine olumsuz bir etki yaratabilir. S6yle ki bilylik miktarlardaki bor¢larin 6denmesi
mevcut piyasa kosullarinda dalgalanmalara sebep olmakla birlikte bu borglarin 6denmesi ile piyasaya
giren yeni satin alma giicli ekonomik dengeyi bozabilmektedir (Ince, 2001: 362; Agba, 1994: 223).
Boyle bir durumda devletler ekonomik dengeyi korumak adina konsolidasyona bagvurarak borglarin

O0denmesini erteler.

Konsolidasyon zorunlu ve ihtiyari olarak iki gruba ayrilmaktadir. Zorunlu konsolidasyonda devlet
tek tarafli olarak geri 6deme zamani gelmis olan borglarin vadesinin uzatildigini alacaklilara bildirir
(Edizdogan vd., 2017: 505). Zorunlu konsolidasyonda bor¢ senetlerinin degisimi i¢in devlet
alacaklilarin rizasini aramamaktadir (Ince, 2001: 363). Bu gibi durumda alacaklilarin devlete karsi
giiveni azalmaktadir. Ihtiyari, istege bagl konsolidasyonda ise alacaklilar vadesi gelmis olan borglarini
uzun vade ile degistirip degistirmemede serbesttirler. Bu durumda alacakli elindeki kisa vadeli senet

karsiliginda yeni ¢ikan uzun vadeli senedi alabilir veya parasim geri isteyebilir (Ince, 2001: 363).
1.8. Konversiyon (Degisim)

Borg yiikiinii hafifletmek maksadi ile devletler yiiksek faizli borg¢ senetlerini diigiik faizli borg
senetleri ile degistirirler (Ince, 2001: 375). Bu olaya konversiyon denilmektedir. Konversiyonda anapara
ayni1 kalir degisen tek sey faizdir. Yani konversiyon sonucunda devletin hem 6deyecegi faiz miktar1 hem

de borg yiikii azalmaktadir.

Konversiyon zorunlu ve ihtiyari olmak iizere iki gruba ayrilir. Zorunlu degisimde devlet diigiik

faizli tahvil ihrag ederek yiiksek faizli borg senetlerinin diigiik faizli borg senetleri ile degisimini zorunlu
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kilar (Edizdogan vd., 2017: 506). Bu zorunlu degisim alacaklilar1 zor duruma sokarken ayni zamanda
da devletlerin yeniden borg almasini zorlastirmaktadir (Tiirkal, 2020: 161). Devletler genellikle zorunlu
konversiyona olaganiistii durumlarda borcun bagka tiirlii hafifletilememesinin miimkiin olmadig1
hallerde bagvurur (Acba, 1994: 225). Ihtiyari degisimde ise, kisi isterse yiiksek faizli tahvilini diisiik
faizli tahville degistirebilir veya elinde bulundurdugu tahvilini koruma altina alabilir (Bilgili ve Ogretir,
2017: 282).

2. ENFLASYON TANIMI VE NEDENLERIi

2.1. Enflasyonun Tanim

Enflasyon kelimesinin kokeni Latince olup “sigsme, kabartma “anlamima gelmektedir (Turan,
2010: 4). Iktisadi anlamda ise enflasyonun birgok tanimi mevcuttur. Egilmez’e (2022) gore enflasyon;
aile biitcelerinde yer alan ve kullanim agirliklarina gdre cesitli mal ve hizmetlerin bir sepete dahil edilip
aylar itibari ile bu sepetin degerindeki degisim 0l¢iiliir. Sepeti endeks olarak agiklayan Egilmez, endeks
genel diizeyinin siirekli olarak artmasini enflasyon olarak ifade etmistir. Bagka bir agiklamaya gore ise
enflasyon cari fiyat diizeyinde toplam talebin toplam arzi agsmasi olarak tanimlanmaktadir (Mehdiyev,
2001: 2). Genel olarak ise enflasyon ortalama fiyatlar genel seviyesinin siirekli olarak artmasi seklinde

aciklanmaktadir.

Ekonomide meydana gelen her fiyat artig1 enflasyon olarak agiklanmamalidir. Bu hususta iki
unsur ile karsilasilmaktadir. Ilki; fiyatlarda ortaya cikan bir kerelik artis enflasyon olarak aciklanamaz.
Fiyatlardaki artis siireklilik arz etmelidir. Ikinci husus ise, fiyatlar genel seviyesinin ortalamasinin
artmas1 gerektigidir. Yani ekonomide bazi fiyatlar artarken bazilar diismekte bazilar ise sabit
kalmaktadir. Bu ylizden ekonomideki tiim mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degisimlerin ortalamasi

alindiginda bu ortalama artis yoniinde ise enflasyonunun varligindan bahsedilir (Bilgili, 2018: 71).
2.2. Enflasyonun Nedenleri

Literatiir calismalarinda da goriildiigi izere enflasyonun nedenleri genel olarak iki baglik altinda
toplanmaktadir. Bunlar talep enflasyonu ve arz enflasyonudur. Arz enflasyonu kendi i¢erisinde; maliyet

enflasyonu, ithal enflasyon ve fiyat enflasyonu olarak alt bagliklara ayrilmaktadir.

2.2.1. Talep Enflasyonu

Cari donemde iiretilen toplam mal ve hizmetlerin talebi karsilayamamasi durumunda ortaya ¢ikan
enflasyon tiirline talep enflasyonu denilmektedir. Kisacasi talep enflasyonunda toplam arz miktar

toplam talep miktarini karsilayamamaktadir.
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Yiiksek oranli ve siirekli enflasyon yasayan iilkelerde enflasyonun nedeni kamu kesimi
aciklaridir. Bu agiklarin finansmamn ise Merkez Bankasindan emisyon yolu ile kargilanmaktadir ki bu

da enflasyonu daha ¢ok koriiklemektedir (Karaca, 2020: 90).

Enflasyonu diisirmenin yollarindan bir tanesi de faizleri arttirmaktan gecer. Boylelikle artan

faizler karsisinda insanlar tasarrufa yonelir ve tiiketimden vazgecer (Egilmez: 2015).

Sekil 1:Faiz- Talep Enflasyonu Iliskisi

Faiz

0.05

Enflasvon

Kaynak: Egilmez, 2014.

Sekil 1’e bakildiginda enflasyon ile faiz arasinda ters yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. Buna
gore enflasyonun arttigi donemlerde faizler diistiriilmeli; enflasyonun azaldigi dénemlerde ise faizler

arttirilmalidir (Egilmez: 2014).

2.2.2. Arz Enflasyonu

Arz enflasyonu; maliyet enflasyonu, ithal enflasyonu ve fiyat enflasyonu olmak tizere {i¢ gruba
ayrilmaktadir.

2.2.2.1. Maliyet Enflasyonu

Uretim siirecinde gerekli olan faktor ve girdilerin (emek, sermaye, dogal kaynak, girisimci)
herhangi birinde veya tamaminda ortaya ¢ikan ve fiyatlarin artislarina sebebiyet veren enflasyona

maliyet enflasyonu denilmektedir (Coskun, 2020: 90).
Maliyet enflasyonuna neden olan unsurlar su sekilde agiklanmaktadir (Bilgili, 2018: 80);

-firmalarin monopol giicii elde etmesi,
-tam rekabet kosullarinin aksamasi,
-liretim siirecinde elde edilen ticret, faiz, rant ve karlarin bedellerindeki artis,

-hammadde fiyatlarindaki artis.
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Uretim faktorleri girdilerinde artis yasanmasi sonucu ortaya ¢ikan maliyet enflasyonu faizlerle
dogru orantilidir (Egilmez, 2014). Buna gore faizin de bir finansman maliyeti oldugu diisiiniildiigtinde
iiretim siirecindeki mal ve hizmetlerin fiyatlar arttifinda faiz de artiyorsa enflasyon artar (Egilmez,

2014). Egilmez (2014) bunu faiz maliyet enflasyonu adinda bir grafikle ac¢iklamistir.

Sekil 2: Faiz- Maliyet Enflasyonu Iliskisi
Faiz (%)

J{V

A

0 7 10 Enflasyon (%)

Kaynak: Egilmez, 2014.

Sekil 2’ye gore enflasyon ile faiz arasinda dogru yonlii bir iliski vardir. Yiiksek olan enflasyonu
diistirmek i¢in faizlerin de diigiiriilmesi gerekmekte ya da faizlerin diigiiriilmesi enflasyonun da

diismesine sebep olmaktadir.

2.2.2.2. ithal Enflasyon

Ithal girdi fiyatlarindaki artigmn ilk olarak {iretim maliyetlerini daha sonra ise satis fiyatlarini

arttirmasina ithal enflasyon denilmektedir (Egilmez, 2023).

Ithal edilen girdilerin maliyetlerinin artmas iki nedenden dolay meydana gelebilir. Bunlardan ilki
ithal edilen girdilerin fiyatinda bir artis meydana gelmis olmas ihtimali iken, ikincisi ise ulusal paranin
degerinde bir artis meydana gelmis olmasidir (Bilgili, 2018: 81). Her iki durumda da ithal girdi

fiyatlarinda artis gézlenir ve bu artigta enflasyona sebep olabilmektedir.

2.2.2.3. Fiyat Enflasyonu

Ekonomide piyasa fiyat1 lizerinde bir fiyat belirlenmesi olgusu sonrasinda meydana gelen ve

fiyatlar genel seviyesini arttiran enflasyon tiirline fiyat enflasyonu denilmektedir (Turan, 2010: 19).

Fiyat enflasyonu, ekonomideki iiretici ya da saticilarin bagka mallarin fiyatlarina bakarak kendi
mallarinin fiyatlarim yiikseltmesi sonucunda ¢ikan enflasyon tiirii olarak da adlandirilmaktadir (Meral,

2005: 311). Burada 6nemli olan fiyati artan mallarin taleplerinin ytiksek olmasidir.
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3. LITERATUR INCELEMESI

Ulusoy ve Kiiglikkale (1994), yapmis olduklar1 c¢aligmada 1965-1992 yillart arasinda
Tiirkiye’deki dig borglarin enflasyon tizerindeki etkisini incelmistir. Calismalarinda Granger nedensellik
testinden yararlanmislardir. Elde ettikleri bulguya gore dis bor¢ ve enflasyon arasinda anlamli bir iligki

bulunmus ve dis borglarin enflasyonu arttirici bir etkiye sahip oldugu kanisina varilmigtir.

Akan ve Kanca (2015), yapmis olduklar1 ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde 1980-2013 donemini
kapsayan verileri kullanarak VAR analizi yapmislardir. Yapilan analiz sonucuna gore dis borglardaki

herhangi bir degismenin enflasyon orani ilizerinde anlamli bir etkide bulundugu kanisina varilmigtir.

Kamac1 (2016), ¢aligmasinda dis bor¢larin enflasyon iizerine etkilerini 1995-2014 donemlerinde
6 Orta Asya Cumhuriyeti (Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan, Tacikistan ve
Tiirkmenistan) ve Tiirkiye i¢in panel veri analizi kullanarak incelemistir. Elde ettigi bulgulara gore dig

borglarla enflasyon arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.

Demir (2018), calismasinda Tirkiye ekonomisinde dis borglarin enflasyon {izerindeki etkilerini
1990-2017 dénemini baz alarak incelemistir. Calismada benimsenen yontem Vektor Otoregresif (VAR)
analizidir. Analiz bulgularina gore dis bor¢larda meydana gelen artislarin, kisa donemde enflasyonu

azaltict ancak uzun dénemde enflasyonu arttirici rolil tespit edilmistir.

Aytun ve Akin (2019), calismasinda Tiirkiye’nin 1998-2019 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik
dis borg ve enflasyon verileri arasindaki iliskiyi zaman serisi analizi yontemi ile sorgulamistir. Elde

edilen bulgulara gore enflasyon dig borca neden olmaktadir.

Yenipazarli ve Demir (2019), ¢caligmasinda Tiirkiye’deki dis borglarin enflasyon iizerindeki etkisi
VAR yoéntemi yardimiyla, 2003:Q1-2017:Q4 donemi {iger aylik veriler kullanilarak test etmislerdir.
Elde edilen bulgulara gore dis borglardaki artig, kisa donemde anti-enflasyonist etkilere sebep oldugu

tespit edilmistir. Ancak uzun dénemde bu konjonktiiriin ters hareket ettigi gozlemlenmistir.

Karaoglu (2019), calismasinda Tiirkiye ekonomisinde 1989:Q4-2018:Q3 donemlerinde dis
borglarin enflasyon iizerine etkisini zaman serisi analizi yaparak incelemistir. Elde ettigi bulgulara goére

dis borglardaki artis, enflasyonu uzun donemde azaltmgtir.

Demir ve Cetin (2020), c¢aligmasinda 2000-2019 yillar1 arasindaki verilere dayanarak
karsilagtirmal1 olarak Tiirkiye’de dis borg ve enflasyon verilerini analiz edip degerlendirmislerdir. Elde
edilen bulgulara gore 6zel kesim dig borglanmalar ile enflasyon oranlari arasinda pozitif bir bag
gbzlemlenmis ve ayni zamanda briit dig borglarin enflasyon iizerindeki etkilerinin bir donem gecikmeli

oldugu goriilmiistiir.

Sizer (2021), c¢alismasinda 2004:Q1-2020:Q4 donemine ait ¢eyreklik verileri kullanarak
Tiirkiye’ye ait dis borglarin enflasyon iizerindeki etkisini Enders ve Siklos (2001)’in TAR ve M-TAR
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modelleri ile analiz etmistir. Analizden elde edilen sonuca gore kisa donemde dis bor¢lardan enflasyona
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskinin oldugu, uzun dénemdeyse herhangi bir nedensellik iligki

olmadig1 goriilmiistiir.
4. METODOLOJI

Caligmanin bu boliimiinde enflasyona iligkin veriler kullanilarak olusturulan model yardimiyla;
ampirik analizin testine, modeldeki degiskenlere ve yontemlere deginilerek ampirik bulgu sonuglarina
yer verilecektir. Calismada, Tiirkiye’deki kamu dis bor¢ stoku ile enflasyon arasinda iligki olup

olmadigini analiz edebilmek amaciyla VAR analizi ve Granger nedensellik testi yontemi kullanilmustir.
4.1. Degiskenler ve Yontem

Calismanin ampirik kisminda iicer aylik dénemlerde; kamu dis borg stoku, enflasyon (TUFE) ve
kontrol degisken olarak da doviz kurundaki yiizdelik degisimlerden (A%) faydalanilmistir. Ampirik
analizde kullanilan ve 2006:Q1-2023:Q1 zaman araligini i¢eren degiskenler ve bunlara iligkin verilerin

kaynaklar1 Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenler ve Veri Kaynaklari

Degisken Tanim ve Degeri Veri Kaynag
.. . Hazine ve Maliye
(V)
DBORC Kamu D1s Borg Stoku (% Degisim) Bakanlig1
ENF TUFE (% Degisim) TUIK
DKURU Doéviz Kuru (% Degisim) TUIK

Caligma kapsaminda olusturulan modelde degiskenler belirlenirken ¢oklu dogrusal baglanti

sorununun olugmamasina dikkat edilmistir.

Tablo 2: Calisma Kapsaminda Olusturulan Model

Enflayon Modeli
Bagimli Degisken
ENF
Bagimsiz Degiskenler
DBORC
Kontrol Degisken
DKURU

4.2. Ekonometrik Analiz Sonuclari

Bu baslik altinda ilgili model de siras1 ile degiskenlere iligkin birim kok testleri yapilacak, optimal
gecikme uzunlugu belirlenecek, varsayimlarin (istikrar kosulu, otokolerasyon, degisen varyans) yerine
getirilmesi incelenecek ve son olarak da etki-tepki fonksiyonlarn ile varyans ayristirma sonuglar

yorumlanacaktir.
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4.2.1. Enflasyon Modeline iliskin Tahmin Sonuglar

Enflasyon modeli kapsaminda verilen degiskenlere iliskin ilk olarak Geleneksel ADF ve Zivot
Andrews Birim Kok Testleri yapilmis ve sirasiyla tablo 3 ve 4’de bu birim kok testi sonuglarina yer

verilmistir.

Tablo 3: Degiskenlere iliskin Geleneksel ADF Birim Kok Testi Analiz Sonuclar:

ADF
Degiskenler Sabit | Sabit+Trendli
SEVIYELERINDE DEGERLER

-7.4624 -8.7590
DBORC (0.0000) *** (0.0000) ***
-0.3280 -1.7023
ENF (0.9144) (0.7395)
-6.3544 -7.2699
DKURU (0.0000) *** (0.0000) ***
BiRINCi FARKINDA DEGERLER
-26.2676 -25.9821
DBORC (0.0001) *** (0.0001) ***
-3.3253 -3.2928
ENF (0.0176) ** (0.0764) *
-20.8744 -20.6260
DKURU (0.0000) *** (0.0001) ***

Not: ADF testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.

Ak ** ve * sirasiyla ylizde 1, 5 ve 10 anlam diizeylerini gostermektedir.

Degiskenlerden enflasyon seviyesinde duragan degilken diger degiskenler seviyesinde
duragandir. Aymi degiskenlerin birinci farki alinarak yapilan birim kok testinde ise enflasyon
degiskeninin %10 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu gortilmiistiir. Veri setinin ekonomik, sosyal
ve saglik ile ilgili gelismelerin yogun olarak yasandigi bir doneme denk gelmesinden dolay1 geleneksel

birim kok testinin yamn sira yapisal kirilmali birim kok testi de yapilmistir.

Bu durumda Zivot Andrews birim kdok testi yapilarak degiskenlere iliskin yapisal kirilmanin olup

olmadig1 arastirilmustir. Ilgili birim kok testi sonuglari tablo 4°de yer almaktadir.

Tablo 4: Zivot Andrews Birim Kok Testi

t-Istatistik Prob. Kirilma
ENF -7.288770 0.019534 2020Q2
%1 Kritik Deger -5.57
%35 Kritik Deger -5.08
%10 Kritik Deger -4.82

Enflasyona iliskin Zivot Andrews birim kok testi sonuglart incelendiginde degiskenlerin

2020Q2’de yapisal kirilmaya ugradigi goriilmiistiir. Bu donemde yasanan yapisal kirilmasinin sebebi

260



Selcuk BUYRUKOGLU, Namenur CANPOLAT Van YYU IIBF Dergisi 8(16) 251-267

ise ilgili dénemde tiim diinyada etkisini hissettiren Covid-19 olmustur. Ozellikle bu donemde disa kapali

ekonomik ve sosyal yasamin enflasyon tlizerindeki etkisi ciddi anlamda hissedilmistir.

Bu asamadan sonra enflasyon modeline iliskin VAR ve Granger Nedensellik analizlerine yer

verilecektir.
4.2.2. Model

Modele iligkin uygun gecikme sayist “3” olarak belirlenmistir. Bu kapsamda uygun gecikme
uzunlugu (3) ile biitiin ters koklerin birim ¢emberin i¢inde yer aldigini gosteren istikrar kosulu modeli

sekil 3’de VAR modeli varsayimlarinin testleri ise tablo 5’de gosterilmektedir.

Sekil 3:Ters Kokler Birim Cemberi
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0

-1.5

Tablo 5: VAR Modeli Varsayimlarinin Testi

LM Otokorelasyon Test Degisen Varyans Test
Gecikme LM Olasilik Ki- Olasilik
[statistigi Kare
1 13.65 0.1354 359.54 0.085
12.39 0.1923
3 91.83 0.4206

Tablo 5°de yer alan test sonuglari, VAR modeli igin otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarmin olmadigini ortaya koymaktadir. Istikrarin saglandigi, otokorelasyon ve degisen varyans

sorununun olmadig1 VAR modelinin etki tepki fonksiyonu ise sekil 4’de yer almaktadir.
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Sekil 4: Enflasyon Modelinde Yer Alan Etki-Tepki Fonksiyon Grafikleri
Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E. Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations +2 S.E.

Response of ENF to DBORC Response of ENF to DKURU

10 10

-10

Sekil 4’de yer alan sonuglara gore, dis borg stokundaki %1 birimlik degisim enflasyonu yaklagik
olarak alt1 buguk donem kadar etki etmektedir. Yani dig borg stokundaki artis ya da azalis enflasyonu
alt1 buguk donem etkisi altina almaktadir. Buradan hareketle alinan dis borglarin verimsiz alanlarda
kullanilmas1 bu etkinin siiresinin uzun olmasmin gerekgesi olarak gosterilebilir. Ornegin, kamu
aciklariin ya da daha 6nce alinan borglarin faiz 6demelerinin finansmaninda kullanilmasi enflasyonu
arttirmakta bununla birlikte artan enflasyonun etkisi yaklagik olarak alti buguk dénem kadar
stirmektedir. Dis borg stokundaki degisim enflasyonu uzun dénem etkilerken bu durum doéviz kuru i¢in
gecerli degildir. Buna gore, enflasyondaki %1 birimlik degisim doviz kurunu arttirmakta yalniz etkisi
cok kisa siirmektedir. Soyle ki, ulusal paranin degerindeki diisiis enflasyona sebebiyet vererek iilke
icindeki fiyatlar arttiracaktir. Artan fiyat artislart doviz kurunun da artmasina neden olacak fakat bu

artis kisa siireli etki yaratacaktir.

Tablo 6’da enflasyon modelinde kullanilan degiskenlere iligkin varyans ayrigtirma sonuglarina
yer verilmistir. Buna gore, varyans ayrigtirma sonuglari da sekil 4’de yer alan etki-tepki analizi

sonuglarmi desteklemektedir.

Tablo 6: Enflasyon Modeline Ait Varyans Ayristirma Sonuglari

Enflasyon Degiskeninin Varyans Ayrigtirmast
Doénem ENF DBORC DKURU
1 100.0000 0.000000 0.000000
2 92.19203 7.319324 0.488651
3 85.69967 12.19363 2.106693
4 78.99937 17.74610 3.254525
5 71.40137 24.04534 4.553288
6 66.35371 28.18152 5.464779
7 64.02242 29.94624 6.031344
8 64.65045 29.33325 6.016297
9 65.70869 28.48528 5.806028
10 65.55803 28.68266 5.759314
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Bu asamadan sonra ise degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadig1 test edilmistir.
Bu iliskinin tespitinde Granger nedensellik analizinden faydalanilmistir. Analiz kapsaminda olusturulan

hipotezler asagidaki sekildedir;
Hy: Kamu dis borg stoku verileri enflasyonun nedeni degildir.

H;: Kamu dis borg stoku verileri enflasyonun nedenidir.

Tablo 7: Granger Nedensellik Analizi Test Sonuglar:

Bagimli Degisken: Enflasyon (ENF)

Chi-sq Df Prob.
DBORC 14.75677 3 0.0020
DKURU 7.632030 3 0.0543
All 32.40448 6 0.0000

Granger nedensellik analizi test sonuglarina gére kamu dis borg stokunun prob. degeri %1’den
kiigiik olup, Ho reddedilmis ve H; hipotezi kabul edilmistir. Yani, kamu dis bor¢ stokundan enflasyona
dogru %1 anlamlilik diizeyinde Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Diger acgiklayici degisken
olan doviz kuruna ait prob. degeri ise %10’dan kiiciik olup H1 hipotezi kabul edilmistir. Bu sonug ise
doviz kurundan enflasyona dogru %10 anlamlilik diizeyinde Granger nedensellik iligkisinin oldugunu
gostermektedir. Her iki degisken dikkate alindiginda ise %1 seviyesinde Granger nedensellikten

bahsedilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler ozellikle tasarruf agigimi gidermek igin dis borglanma yoluna
bagvurmaktadir. Alinan disg borglar hangi amagla kullanilirsa kullanilsin borcu alan iilke acisindan bir
kaynak transferi saglamaktadir. Ancak alinan dig borglarin verimsiz alanlarda kullanilmasi durumunda
geri 6deme zamani geldiginde borcu alan {ilke agisindan olumsuz etkiler ortaya ¢ikmaktadir. Kisacasi
alman dis bor¢lar kamu acgiklarmin finanse edilmesinde, daha oOnce almman dis borglarin faiz
Odemelerinde ya da getirisi diislik olan altyap1 yatinmlarinda kullanilmas1 gibi durumlarda geri 6deme
zaman geldiginde enflasyona sebebiyet vermektedir. Aym sekilde verimsiz alanlarda kullanilan
borglarin 6deme zamanmi geldiginde borcu alan iilke borcunu &deyebilmek igin ihracat gelirlerini
arttirmak durumda kalmaktadir. Thracat gelirlerini arttiran iilkeler develiiasyonla birlikte ihracatini
arttirirken ithalat1 daha pahali hale getirmektedir. Burada ithal girdi kullanan sektorlerde ise maliyet
artiglar yasanmaktadir. Maliyetlerin artis1 beraberinde fiyatlar genel diizeyinde de artisa sebep olmakta
ve enflasyon olgusunu ortaya c¢ikarmaktadir. Yapilan literatlir taramasinda yer alan Ulusoy ve
Kiigiikkale (1994), Akan ve Kanca (2015) ¢alismalar da yukarida belirtilen gerekcelere paralel olarak
alinan dis borglarin enflasyonu etkiledigini ortaya koymustur. Bu sonucun aksine; Kamaci (2016) ve
Sizer (2021) ¢aligmalar ise kamu dig borg stoku ve enflasyon arasinda herhangi bir nedensellik iligki

olmadig1 bulgusuna ulagmustir.
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SONUC

Diinya iilkelerinin degisim ve gelisim ¢abalar sahip olduklar1 kaynaklar ve bu kaynaklarin etkin
kullanimu ile paralel bir seyre sahiptir. Ulkeler 6zellikle sahip olduklari kaynaklarin yetersiz kaldig
durumlarda bor¢lanma yoluna bagvurarak ilave gelir elde etmektedir. Bor¢lanmanin alindiklar1 piyasaya
gore i¢ veya dis olarak temin edilmesi ise ekonomi iizerinde farkli sonuclar dogurabilmektedir. Ozellikle
enflasyonist ve deflasyonist siireclerin yasandigi durumlarda borglanmanin i¢ veya dis piyasalardan
temin edilmesi ayrica énem arz etmektedir. Nitekim enflasyonist durumlarda dis piyasalardan temin
edilecek borglarin verimsiz alanlarda kullanilmasi enflasyonu tetikleyecekken, deflasyonist durumlarda
ise i¢ piyasalardan yapilacak ve verimsiz alanlarda kullanilacak borglanmalar durgunlugu daha da

artiracaktir.

Ayrica gliniimiizde, Tirkiye’de hem talep hem de maliyet enflasyonunun yasandigi
diisliniildiigiinde risk faktorlerinin asin1 yiiksekligi {ilke igerisinde yasayanlarin dovize yonelmesine
sebep olacaktir. Sonug¢ olarak dolarizasyon daha ¢ok hizlanarak kurun ve ithal girdi fiyatlarinin
artmasina olacak ve bu durum ise ireticilerin maliyetlerini ylikseltecektir. Maliyet artiglar1 fiyatlara
yansidikga enflasyon da artmaktadir. Ulke igerisinde yasayanlar artan kur ve fiyat artiglarmi
gordiiklerinde alacaklar1 mal ve hizmetleri daha fazla alarak stoklamaya baslamaktadir. Boylelikle
ortaya ¢ikan talep artis1 fiyatlarin daha da artmasina sebebiyet vermektedir. Bu durumda enflasyonu

daha ¢ok arttirmaktadir.

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de 2006:Q1-2023:Q1 doénemindeki kamu dig borg¢ stokunun enflasyon
iizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu kapsamda ilgili déneme ait TUFE ve kamu dis bor¢ stokundaki
oranlarin bir 6nceki doneme gore yiizdelik degisimleri dikkate alinarak VAR analizi ve Granger
nedensellik testleri yapilmistir. VAR analizi sonucunda elde edilen etki tepki fonksiyonlarma gore kamu
dis borg stokundaki %1 birimlik degisimin enflasyonu yaklasik olarak alt1 buguk donem kadar etkiledigi
sonucuna ulasilmigtir. Yani kamu dis bor¢ stokundaki artis ya da azalig enflasyonu alti buguk dénem
etkisi altina almaktadir. Bu bulgunun yani sira kamu dig borg¢ stokunun enflasyonun nedeni/sebebi olup
olmadigini test etmek amaciyla Granger nedensellik testine bagvurulmustur. Bu testin sonucu ise kamu
dis bor¢ stokundan enflasyona dogru %1 anlamlilik diizeyinde Granger nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Sonug olarak, kamu dig borg¢ stokunun enflasyon {izerindeki etkisinin alt1 buguk donem kadar
uzun siirmils olmasi dis borglarin iilkenin iiretim kapasitesini artirict ve kendi kendini finanse
edebilmesine olanak saglayan verimli alanlarda kullanilmadigmi gostermektedir. Bundan dolay1
bagvurulacak olan kamu dig borglarinin makroekonomik dengeleri koruyan ve gelistiren
alanlarda/sektorlerde kullanilmasi iilke ekonomisinin ve enflasyonun seyri agisindan daha faydali

olacaktir.

264



Selcuk BUYRUKOGLU, Namenur CANPOLAT Van YYU IIBF Dergisi 8(16) 251-267

KAYNAKCA

Acba, S., (1994). Devlet Bor¢lanmasi. Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
Afyon.

Adiyaman, A.T., (2006). D1s Bor¢larimiz ve Ekonomik Etkileri. Sayistay Dergisi, sa.62, 21-44.

Akan, Y., & Kanca, O.C., (2015). Tiirkiye“de Dis Bor¢lanma, Biiyiime ve Enflasyon Iliskisi: Var
Yaklasimi (1980-2013). Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, cilt.
33, 5a.3, 1-22.

Akdag, A., (2007). D1sg Bor¢lanma ve Ekonomik Biiyiimeye Etkisi. Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,

Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Balikesir.

Aytun, C & Akin, C.S., (2019). Tiirkiye“de Bor¢lanma ile Ekonomik Biiyiime ve Enflasyon Iliskisi.
Akdeniz 2. Uluslararas1 Sosyal Bilimler Kongresi, 18- 20 Ekim, Hatay.

Bilgili, Y., (2018). Makro lktisat. (9.Bask1). Ankara: 4t Yaymevi.
Demir, E., & Cetin, P., (2020). Tiirkiye“de Dis Bor¢larin Enflasyon Uzerindeki Etkilerine iliskin Bir

Inceleme. Uluslararas1 Antalya Bilim Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, cilt.1, sa.2 ,34-46.

Demir, E., (2018). Dis Borglarin Enflasyon Uzerine Etkisi: Tiirkiye Ornegi (1990- 2017).
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Aydin Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Aydin.

Edizdogan, N., Cetinkaya, O., Giimiis, E., (2017). Kamu Maliyesi. Bursa: Ekin Basim Yaymn ve
Dagitim.

Egilmez, Mahfi., (2014). Enflasyon Faiz Iliskisi. https://www.mahfiegilmez.com/ 2014/05/enflasyon-
ile-faiz-iliskisi.html
Egilmez, Mahfi., (2015). Kamu Kesimi ve Ozel Kesimin Borglari.

https://www.mahfiegilmez.com/2015/04/kamu-kesimi-ve-ozel-kesiminborclar.html

Egilmez, Mahfi., (2015). Talep Enflasyonu Mu Var? Maliyet Enflasyonu Mu?

https://www.mahfiegilmez.com/2015/01/talep-enflasyonu-mu-varmaliyet.html

Egilmez, Mahfi., (2022). Enflasyon Dosyasi. https://www.mahfiegilmez.com/2022/04/ enflasyon-
dosyas.html

Egilmez, Mahfi., (2023). Ekonomi 101: Enflasyon. https://www.mahfiegilmez.com /2023/01/ekonomi-
101-enflasyon.html

Erener, C., (2018). Ddviz Kuru Hareketlerinin Tiirkiye nin Dis Bor¢ Stoku Uzerindeki Etkisinin Analizi.

Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.

265


https://www.mahfiegilmez.com/2015/01/talep-enflasyonu-mu-varmaliyet.html

Tiirkiye’deki Kamu Dis Bor¢ Stokunun Enflasyon Uzerine Etkisi

Esener, S. C., (2013). Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye'de Dis Bor¢lanmanin Belirleyicilerinin
Incelenmesi: 1980-2010.T.C. Maliye Bakanlig1 Strateji Gelistirme Baskanligi, Ankara: Hermes
Matbaacilik.

Eser, L.Y, & Birinci, N., (2014). I¢ ve Dis Borg Tercihini Etkileyen Faktorler. Uluslararasit Yonetim
Iktisat ve Isletme Dergisi, cilt.10, sa.23, 31-51.

Ince, M., (2001). Devlet Borglar1 ve Tiirkiye. Ankara: Gazi Kitabevi.
Kamaci, A., (2016). Dis Borglarin Ekonomik Biiyiime ve Enflasyon Uzerine Etkileri: Panel
Esbiitiinlesme ve Panel Nedensellik Analizi. International Journal Of Cultural And Social Studies

(Intjcss), cilt.2, sa.1, 165-175.
Karaca, Coskun., (2020). Giincel Ekonomik ve Mali Sorunlar. Bursa: Ekin yaymevi.

Karaoglu, A., (2019). Tiirkiye’de Dig Bor¢lanmanin ve Biirokratik Kalitenin Ekonomik Biiyiime ve
Enflasyon Uzerindeki Etkileri: Ekonometrik Bir Analiz. Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi,

Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Aydin.

Kirci Cevik. N, & Cural. M., (2013). I¢ Bor¢lanma, Dis Borglanma ve Ekonomik Biiyiime Arasinda
Nedensellik Iliskisi: 1989-2012 Dénemi Tiirkiye Ornegi. Maliye Dergisi. Sa.165, 115-139.

Mehdiyev, H., (2001). Enflasyonun Genel Nedenleri ve Tiirkiye ‘de 1980-1999 Doénemi Analizi.

Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Meral, P.S., (2005). Enflasyon ve Enflasyonun Okuma Aligkanligina Etkisi. Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, cilt. 19, sa.2, 309-324.

Olcar, A., (2013). Tirkiye’nin Disg Bor¢ Sorunu ve Kriz Etkileri. Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,

Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Corum.
Ogretir, A.H., (2017). Maliye Konu Anlatimi. (5.Bask1). Ankara: 4T Yaymevi.

Sar1, M., (2004). D1s Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamalari. Yaymlanmig Uzmanlik Yeterlilik Tezi.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Dis iliskiler Genel Miidiirliigii, Ankara.

Sizer, L., (2021). Tiirkiye’de Dis Borglarmn Enflasyon Uzerindeki Etkisi: Dogrusal Olmayan
Esbiitiinlesme Analizi. (Ed. Seyfettin Aslan, Yunus Yilmaz, Liitfi Sizer) Sosyal Bilimlerde
Giincel Arastirmalar, Ankara: Astana Yayinlari.

Turan, S.A., (2010). Enflasyon ve Ekonomik Biiylime [ligkileri: Tiirkiye Uzerine Incelemeler.
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Atatiirk Universitesi, Erzurum.

Tiirkal, H., (2020). Bor¢ Yonetimi: Tiirkiye Uzerine Bir inceleme. Akademik Arastirmalar ve
Caligmalar Dergisi, cilt.12, sa.22. 151-163.

266



Selcuk BUYRUKOGLU, Namenur CANPOLAT Van YYU IIBF Dergisi 8(16) 251-267

Ulusoy, A., & Kiiciikkale, Y., (1994). Tiirkiye'de D1s Bor¢larin Iktisadi Biiyiime ve Enflasyon Uzerine
Etkisi Granger Nedensellik Testi. Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
cilt.15, sa.2, 45-56.

Ulusoy, A., (2001). Devlet Bor¢lanmasi. Trabzon: Derya Kitabevi.

Yenipazarli, A., & Demir, E., (2019). Politik Istikrar Déneminde Dis Borglarin Enflasyon Uzerindeki
Etkisi: Tiirkiye Uzerine Ampirik Analiz. Econworld Sevilla, 23-25 Ocak, Sevilya, 1spanya,1—13.

267



