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Tiirkiye’de i¢ bor¢glanma, kamu agiklarinin finansman kaynagi olarak en
fazla kullanilan acik finansman yéntemlerden biri olmustur. Ozellikle 1980°li
yillarla birlikte i¢ bor¢lanmada yasanan doniisiim, gerek bor¢lanmanin artist
yoniindeki gelisimin gerekse soz konusu artisa etki eden ¢esitli makroeko-
nomik biiytikliiklerin sorgulanmasi geregini ortaya koymustur.

Bu kapsamda ¢aligmada 1975-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’de i¢ borglarin
gelisimini etkileyen faktorler analiz edilmektedir. Analiz sonuglarina gore
Tiirkiye’de 1975-2010 déneminde i¢ borg stoku/GSYIH oranini artis yoniinde
belirleyen faktdrlerin (t-1) bir dnceki dénem biitce ag1g1, GSYIH, faiz disi
fazla ve kamu dis borg¢ stokunun oldugu, s6z konusu orani azalis yoniinde
belirleyen faktorlerin de cari donem biitce agi81, enflasyon oran1 ve yurtigi
tasarruflar oldugu goriilmustiir.

A STUDY OF REGRESSION ANALYSIS AIMED AT
FACTORS THAT EVOLUTION THE DOMESTIC
BORROWING IN TURKEY: 1975 - 2010

ABSTRACT

Domestic borrowing in Turkey has become one of the deficit financing
methods that is most frequently used as the financing source of public deficits.
The transformation that was experienced in domestic borrowing especially
together with the 1980s revealed the necessity of the questioning of both
the development in the direction of the increase of borrowing and various
macroeconomic sizes that affect the aforesaid increase.

In that context, the study examines the factors affecting the development of
domestic borrowings in Turkey between 1975-2010. According to the study
results, it was observed that the factors determining the domestic borrowing
stock/GDP increase (t-1) are the previous budget deficit, GDP, primary excess
and public external debt stock, the decreasing factors are the current period
budget deficit, inflation rate and domestic savings.



GIRIS

Giiniimiizde bir kamu geliri olarak olagan hale gelen bor¢glanma gelirleri,
devletin tasarruf ettiginden daha fazlasini harcamasini olanakli kilmaktadir.
Borg¢lanma, ekonomi tizerinde farkli etkiler yaratmasi nedeniyle bor¢glanmada
bagvurulacak kaynagin se¢imi, bu alanda alinacak kararlardan en 6nemlisi
olmaktadir. Ciinkii devlet bu gelirleri ya {ilke i¢i tasarruf ve fonlardan ya
da dis alem tasarruf fazlasindan elde edecektir.

Klasik iktisat¢ilarin olagantistii gelir olarak nitelendirdigi ancak giiniimiiz-
de verginin en 6nemli almasig1 haline gelen i¢ borglar, bir maliye politikasi
araci olarak Keynesyen iktisadin etkisiyle atil kapasite ve issizlik iizerinde
diizenleme arac1 olarak kullanilmistir. Ayrica finans kapitalin 6nem kazanma-
s1, i¢ bor¢lanmanin gelisimine yol agmistir. Giiniimiizde yasanan ekonomik
krizler ve uygulanan ekonomi politikalar1 sonucu bir borg¢ kisir-dongiisiine
girilmis olmasi, i¢ bor¢lanma i¢in ayrica bir neden olusturmaktadir.

I¢ borglanma, kamu gelir ve giderleri arasindaki gelir aleyhine dengesizlik
nedeniyle ortaya ¢ikan agigin finansman yontemlerinden biridir. Tiirkiye’de
1975-2010 yillar1 arasinda i¢ bor¢larin gelisimini etkileyen faktorlerin ince-
lendigi bu ¢alisma, dort boliimden olusmaktadir. {1k boliimde i¢ borglanma
kavramsal agidan, ikinci boliimde ise tarihsel agidan incelenmektedir. Ca-
lismanin tiglincii boliimiinde i¢ bor¢lanma ve makroekonomik biiyiikliikler
arasindaki karsilikli etkilesime iliskin literatiir taramasi yer almaktadir.
Caligmanin son boliimiinde ise Tiirkiye’de 1975-2010 yillar1 arasinda i¢
bor¢lanmadaki degisimi belirleyen faktorlere yonelik regresyon analizi
cercevesinde cesitli bulgular elde edilmektedir.

1. KAVRAMSAL ACIDAN iC BORCLANMA

I¢ borglanmanin ii¢ olas1 tanim1 bulunmaktadir. ilki, borglanmada kul-
lanilan para birimi iizerine odaklanmaktadr. Ikincisi, alacaklinm milliyeti
kriteridir. Son tanim ise bor¢lanma s6zlesmesinin dayandigi mevzuat ve
thracin gerceklestigi yer, bir bagka deyisle piyasanin milliyetidir (Panizza,
2008: 4).

Glinlimiizde i¢ ve dis bor¢ ayriminda kullanilan temel kriter, borcun sag-
landig1 piyasanin milliyetidir. Bu kritere gore borcun milli piyasadan ya da
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dis piyasalardan saglanmakta oldugu 6nem tagimaktadir. Milli piyasalardan
elde edilden borglar i¢, yabanci piyasalardan alinanlar ise dis borgtur (ince,
2001: 74). Sonug itibariyle piyasanin milliyeti ile iizerinden borglanilan para
biriminin milliyeti, bazi istisnalar disinda paralellik gostermektedir.

Kamu borglar1 arasinda 6nemli bir yeri olan i¢ borglar, dis bor¢lara gore
daha kolay ulasilabien bir kaynaktir. Ancak i¢ bor¢lanmaya gidilebilmesi i¢in
yurti¢i tasaruflarin diizeyi 6nem tasimaktadir. Bor¢lu devlet ile alacakli arasinda
belli bir mevzuat ¢ergevesinde iligkilerin diizenlendigi i¢ bor¢lanma, taraflarin
ise ayn1 toplumda olup iilke i¢inde kaynak transferine yol acan bir finansman
kaynagidir. Oysa dis borglarda iilke toplam kaynaklarinda bor¢ miktar1 kadar
artis meydana gelmekte, anapara ve faiz 6demelerinde ise s6z konusu tutar
kadar iilke toplam kaynaklar1 azalmaktadir. Ote yandan i¢ borglar sadece
iilkenin ¢ikarlarina uygun iken, dis borglar uluslararasi iliskiler agisindan
degerlendirilmekte, karsilikli ¢ikar catismalar1 olabilmektedir.

I¢ borglanma beraberinde olumsuzluklar da getirmektedir. Agik finans-
man yontemi olarak basvurulan i¢ bor¢larin faiz 6demelerinin biitceden
karsilantyor olmasi, agiklar1 besleyici bir durum yaratmaktadir. Bu durum
faiz oranlarinin yiikselmesi ve vadelerin kisalmasina, borcun risk priminin
artmasina neden olmaktadir. i¢ borglanmanin faizler {izerinde yarattig
baskilardan biri de 6zel kesim yatirimlarini diglamasidir. Bu ise yatirim
maliyetlerinin artmasina neden olacagi gibi, ayn1 zamanda biiylimeyi de
yavagslatacaktir. Ancak yiikselen faiz oranlarinin devlet i¢ bor¢lanma senet-
lerinin (DIBS) getirilerine yansimasi, sicak para adi verilen fonlar1 gekmek
icin kullanilmaktadir. Ayrica i¢ bor¢clanmanin ve 6zellikle faiz 6demelerinin
ulastig1 boyut, gelir gruplar1 arasinda adaletsizlige de yol agmakta, yurtigi
tasarruflarin yatirim dis1 alanlara kaymasina neden olmaktadir.

I¢ bor¢lanma ile ilgili bir baska olumsuzluk, Sargent ve Wallace (1981)’in
“Hos Olmayan Moneterist Aritmetik” olarak bilinen iinlii makalesinde
ifade edilmektedir. Buna gore aciklarin siireklilik kazandig1 bir ortamda
enflasyonun ve parasal genislemenin Oniine ge¢cmek i¢in i¢ bor¢clanmaya
basvurmak reel faizleri yiikseltir, yiikselen faiz 6demeleri i¢in yeniden
borglanilir. Sonunda artan borg stoku i¢in bor¢ bulmak zorlastiginda bas-
langi¢ enflasyonundan daha yiiksek bir enflasyon orani ile bagbasa kalirlar
(Sargent ve Wallace, 1981: 3).



2. TARIHSEL ACIDAN iC BORCLANMA : TURKIYE’DE iC
BORCLANMANIN GELISIMI (1975 — 2010)

Tiirkiye’de ilk i¢ bor¢lanma, 1933 tarihli “Ergani istikraz1” ile gercekles-
mis, alinan bor¢ Fevzipasa-Diyarbakir Demiryolu yapimi i¢in kullanilmistir.
Cumbhuriyetin ilk i¢ bor¢clanmasi, yurti¢i tasarruflarin diisiik diizeyi, banka-
larin ve sermaye piyasalarinin gelismemisligine bagli olarak kurulustan on
y1l sonraya rastlamistir. Ikinci Diinya Savas1 ddneminde ise disaridan borg
aliabilecek kaynaklar sinirliyken i¢ borglar, dis borglarla ikame edilmistir.

1970’ler kalkinma planlarinin uygulandigi dénemler olarak, gerek iilke
ici gerekse disinda yasanan gelismelere (1971 askeri darbesi ve 1973 Petrol
Krizi) sahne olurken 3.BYKP (1973-1977) da bu ortamda hazirlanmistir.
1970’lerin sonlarina gelindiginde 4. BYKP (1979-1982), ham petrol fiyat-
larinin hizla arttig1 ve ekonomik ve siyasi bunalimin yasandigi dénemde,
bir y1l gecikerek uygulamaya konmustur (Y1ilmaz, 2008: 85-6).

S6z konusu donemde gerek vergi gelirlerinin yetersizligi gerekse kalkin-
manin hizinin arttirilmasi ¢abalariyla biiyiiyen biitce agiginin finansmani
cercevesinde, i¢ bor¢lanma cephesinde 6nemli gelismeler yasanmistir. Bu
yillarda Merkez Bankas1 kredilerine yogun bir sekilde bagvurulmus, Merkez
Bankasi’nin kamuya ag¢tig1 krediler, 6zel kesimden daha biiyiik bir artis
gostermistir (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 158). I¢ borglar, 1975 yilinda 66,5
milyar TL’den dort yilda %260 oraninda artarak 1979°da 240,1 milyar TL’ye
ulagsmustir. Bu borcun faizi de 237 milyar TLyi bulmustur (Yasa, 1980: 628).

Dolayisiyla 1980 oncesi donemde kamu harcamalarindaki hizli artisa
ragmen kamu gelirlerinde ayni oranda artis saglanamamasi, kamu agiklarmnin
finansmaninda Merkez Bankasi, Devlet Yatirim Bankasi kaynaklari ile Sosyal
Giivenlik Kuruluslar1 fonlarinin diisiik maliyetli bir sekilde kullanilmasina
yol agmistir (Ekzen, 2003: 633).

Tiirkiye, 1980°li yillarda ekonomi politikalarinda yasanan dontigiim ile
ithal ikameci sanayilesme politikasi yerine disa agik sanayilesme politikasini
benimsemis, bilylimenin lokomotifine 6zel sektorii yerlestirmis ve finansal
piyasalari serbestlestirmeye baslamistir. Ancak kamu agiklart ekonomimizin
temel makro ekonomik sorunlari igerisinde belirginlesmeye baslamistir.
Kamu aciklarina ve agiklarin hizla artigina yol acan ¢esitli faktorler, kamu
kesimi genel dengesi i¢cinde yer alan birimlerin bor¢lanma gerekleridir. Hatta
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Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi tizerindeki asil yiik, konsolide biitge i¢inde
yer alan faiz giderlerine aittir. Dolayisiyla bu donem, borcun biitge iizerinde
yarattig1 faiz gideri baskisinin ¢esitli dengeleri bozdugu donemlerdir. 1980
sonrasi biitgeler, gelir artis hiz1 harcama artis hizinin gerisinde kaldigi igin
her yil bir acik rakamiyla baglanmistir.

O yillarda s6z konusu agiklarin finansmaninda Merkez Bankas1 kaynaklari
enflasyonist baskilar1 siddetlendirecegi endisesinden hareketle sinirlandiril-
mis, dis bor¢lanma ise diinya finans merkezlerindeki konjonktiirel kisitlar
nedeniyle anlamli bir kaynak olusturmamustir. Bu kisitlar altinda kamu i¢
bor¢lanmasi menkul kiymetlendirilmeye baslanmis ve hazine bonosu ve
tahvil ihraglar1 ile pazarlanmistir (Yeldan, 2006: 119).

Bu ¢ergevede Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma sistemi ile ilgili ilk hukuki diizen-
leme, 1986 Mali Y1ili Biitge Kanunu’nun 35. maddesiyle gerceklestirilerek
devletin bor¢ yonetimi, biitgenin digina ¢ikarilmis, i¢ ve dis bor¢larin tim
yonetimi Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’nin yetki ve sorumluluguna
verilmistir. Daha da 6nemlisi 1985 yiliyla birlikte Merkez Bankasi’ndan kisa
vadeli avans kullanimi yerine, Hazine’nin ihale yontemi ile senet ihracina
baslamasi gercevesinde i¢ bor¢lanmaya gidilmeye baglanmustir. Ote yandan
1990’dan sonra kamunun 6zellikle dig bor¢lanma olanaklarini kullanamamast,
i¢ bor¢lanmanin 6neminin ve yiikiiniin artmasina zemin hazirlamistir.

2004 yilindan bu yana gerek seffafligin saglanmasi gerekse bor¢lanma-
nin maliyetini asgariye indirme amaglariyla, bor¢ yonetimi politikasinda
“stratejik 6l¢iit” uygulamasina gecilmistir. Olgiitlerle nakit i¢ bor¢lanmanin
agirlikli olarak TL cinsinden yapilmasi, TL cinsi bor¢glanmanin agirlikli
olarak sabit faizli enstriimanlarla yapilarak, gelecek 12 ayda faizi yenile-
necek senetlerin payinin azaltilmasi ve ortalama vadenin piyasa kosullar
elverdigi 6l¢iide uzatilarak, vadesine 12 aydan az kalmis senetlerin payinin
azaltilmas1 hedeflenmistir (Hazine Miistesarligi, 2011: 1). Bu sekilde Hazine
uzun vadelerle bor¢lanma imkanina kavugmus ve kamunun borg¢lulugu, dis
borgtan i¢ bor¢lanmaya kaymastir.

2.1. 1975 —2010 Yillar1 Arasi i¢c Bor¢ Stoku

I¢ borg stoku; DIBS, kisa vadeli avans ve diger konsolide i¢ borca ait
anapara ve tahakkuk etmemis faizlerin toplamini ifade etmektedir. Giinii-
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miize gelinceye dek yillar itibariyle biitce dengesizlikleri, se¢im ekonomisi
ve enflasyonist baskilar ve krizlerin etkisiyle i¢ bor¢ stokunda bir dnceki
yila kiyasla 1983°de %137, 1994°de %124, 1996°da %131, 1999°da %100
ve 2001 yilinda ise %235 oranlarinda ani artiglar goriilmiistiir. 2001 krizi
sonrasi gerek DIBS reel faizlerindeki gerileme gerekse saglanmaya caligilan
mali disiplinin etkisiyle bir 6nceki yila gbre i¢ borg stokundaki artig %10 un
altina inmeye baslamistir (Yilmaz, 2008: 181 ve Tablo 1).

Tablo 1. i¢ Borg Stoku (Bin TL)

Yillar i¢ Bor¢ Stoku Yillar i¢ Bor¢ Stoku
1975 64.774 1993 357.347.000
1976 92.378 1994 799.308.000
1977 124.113 1995 1.361.000.000
1978 165.532 1996 3.148.984.000
1979 456.200 1997 6.283.425.000
1980 721.000 1998 11.612.885.000
1981 991.000 1999 22.920.145.000
1982 1.341.000 2000 36.420.620.000
1983 3.173.000 2001 122.157.259.000
1984 4.634.000 2002 149.869.691.000
1985 6.973.000 2003 194.386.700.000
1986 10.515.000 2004 224.482.922.000
1987 17.219.000 2005 244.781.857.000
1988 28.458.000 2006 251.470.054.000
1989 41.934.000 2007 255.309.982.000
1990 57.180.000 2008 274.827.296.000
1991 97.647.000 2009 330.004.579.000
1992 194.236.000 2010 352.841.000.000

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Kamu Borg Istatistikleri-I¢
Borg istatistikleri verileri kullanilarak hazirlanmustir.



2.2. 1975 -2010 Yillar1 i¢ Bor¢ Stoku/GSYIiH

I¢ borg stokunun GSYIH’ye orani ise i¢ borcun yiikiinii ifade etmektedir.
1975-2010 yillari itibariyle iilkemizde I¢ Bor¢ Stoku/GSYIH nin incelendigi
Grafik 1°de Tiirkiye’nin borglanabilmek adina katlandig1 maliyete iliskin
onemli bir gosterge elde edilmektedir.

Grafik 1. i¢ Bor¢ Stoku / GSYIH
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Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, Kamu Borg Istatistikleri-I¢
Borg Istatistikleri verileri kullanilarak hazirlanmistar.

1975-1978 arasinda %8 civarinda olan i¢ Bor¢ Stoku/GSYIH orani,
giiniimiize dek tek haneli rakamlara geri donememistir. 1983 yilinda %17
diizeyine kadar ¢ikan s6z konusu oran Hazine nin diizenli ihaleleri ile DIBS
ithraci, izleyen yillarda kisa vadeli avans uygulamasinin yavaglatilmasi, dis
borglar yerine i¢ borglarin ikame edilmesi gibi pek ¢ok neden sonucunda
1990 yilindaki %10’lar seviyesine inis disinda siirekli ylikselmistir. 1999
ve 2000 yillarinda %22 olan i¢ Bor¢ Stoku/GSYIH orani, 2001 yilinda en
ist noktas1 olan %51°e kadar ¢ikmistir. 2010 yilinda i¢ borcun yiikii %32
seviyelerindedir (Grafik 1).



3. LITERATUR TARAMASI

Bilindigi gibi teorik degerlendirmelerin 6nemli bir kisminda, hem yiiksek
diizeydeki kamu i¢ bor¢larinin makroekonomik biiytikliikler iizerinde hem
de makroekonomik biiyiikliiklerin i¢ bor¢lanma {izerinde énemli etkileri
oldugu vurgulanmaktadir. Bu 6nemi nedeniyle kamu i¢ borglar1 ile ekonomik
degiskenler arasindaki iligkileri ampirik diizeyde inceleyen bir¢ok ¢aligma
bulunmaktadir. Tiirkiye’de kamu i¢ bor¢lanmasi ile s6z konusu degiskenler
arasindaki iligkileri ampirik diizeyde inceleyen ¢alismalar, bu ¢alismalarda
kullanilan degiskenler ve bulgular asagida Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Secili Ampirik Calismalar ve Bulgular

YD%ZIfern/lI;I;;f;‘:: Degiskenler Bulgular
- Kamu agiklarinin ig
Mensure Kocak borglar arttirdigi, ancak
n 982-1 996 ¢ kamu agiklariin yansira
/Graneer Nedensellik KKBG i¢ borglarin artmasinda
Testi & bagka degiskenlerin de
etkisinin bulundugu go-
rilmiistiir.
i\fgg‘;a_t;o(s)gkal Konsolide Biitce Gelirleri, -I¢ borglar, uzun dénem-
/Graneer Nedensellik Konsolide Biit¢e Harcamalari, de biitge acigma neden
Testi & Konsolide Biitge A¢ig1 olmaktadir.
Fl}latlar GE:nel Dl.lzey}’. Butg:e Ag-l-gl’ -t dénemindeki i¢ borglar
Biitce A¢igindaki Degisim, Bir On- o
Funda Yurdakul D .. - fiyatlar1 negatif yonde et-
ceki Donem Biitce A¢i81, Para Ar- | : .. .
/1989:1-1996:12 / S . . | kilerken, (t-1) donemin-
.. zindaki Degisim (M2), Faiz Haddi, . .
Regresyon Analizi o T2 ; deki i¢ borglar pozitif
Bir Onceki Donem Fiyatlar Genel | . . .
.. A yonde etkilemektedir.
Diizeyindeki Degisim
-Para arzi, biitge a¢181 ve
- i¢ bor¢ stoku arasinda
&Tf;tlzz;k Colakve | piiice Agig, Para Arzt (M2Y) pozitif bir iliski bulun-
/1989-2000 Toptan Esya Fiyat Endeksi mustur.
/ Rearesvon Analizi 12 Aylik Bono Faiz Orani -I¢ borg stoku ile bono
gresy faiz orani arasindaki ilis-
ki negatiftir.
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Tablo 2. Secili Ampirik Calismalar ve Bulgular (devam)

Ali Yavuz
/1985-2001 /
Regresyon ve
Korelasyon Analizi

KKBG, I¢ Borg Servisi, i¢ Borg
Faiz Orani (y1llik bilesik bono
faizi), Ticari Mevduat Faiz Orant,
Yillik Enflasyon Orani, Kamu
Giderleri, Kamu Gelirleri, D6viz
Kuru

-I¢ borg stok artisin1 be-
lirleyen en 6nemli fak-
torlerin KKBG, mevduat
faiz orani, kamu geliri ve
TUFE degiskeni oldugu
gorilmistiir.

Selman Yilmaz ve

-I¢ borg stokunun, faiz
oranlari fazla etkileme-
digi goriilmiistiir.

-Enflasyon oraninin, i¢

Oranlari, Enflasyon Oram

Ferda Yerdelen Faiz Orani, borg stoku iizerinde faiz-

/1995-2001 Enflasyon Orani, den daha ¢ok etkili oldugu

/Granger Nedensellik | Biiylime Oran gOriilmiistiir.

Testi -i¢ bor¢ stoku, reel
GSMH’yi 3-7 ay gecik-
meli olarak arttirict yonde
etkilemektedir.
-Tirkiye’de i¢ borg artigi-
ni1 etkileyen en 6nemli de-

I¢ Borg Stoku, Enflasyon Orani, gfg:;"glg:fflge:ozitifg
Mevduat Faiz Oranlari, Doviz Elasllmls i &

Ferhat Baskan Ozgen, ($/TT) Kuru, Sanayi Uretim -Faiz orani, faiz dis1 biitge
Endeksi, Para Arz1 (M2Y) .

Biilent Giiloglu Merkez 13ank351 Parast Tc; lam harcamalar1 ve doviz kuru

/1988:12-2003:4 Konsolide » 1P i¢ borglar {izerinde etkili

/VAR Analizi .. . diger degiskenlerdir.

Biit¢ce Harcamalari, Faiz Dis1 Tiirkive’de ic borclarin
Biitce Harcamalari, Vergi 4 Qv ¢ ..
Gelirleri, Biitce Dengesi parasallastirildig1 ve boy-
’ lece enflasyonun hizlan-
dirilldig1 tezinin gecerli
olmadig1 sdylenebilir.

Sami Taban ve Akif Ozel Yatll‘l.l’l‘l .HarC'flrnalarl, -Kamu i¢ bor¢lanmasinin

Kamu Kesimi Sabit Sermaye .. - .

Kara Yatirimlars. Reel GSMH. Devlet 0zel sektor yatirimlari tize-

/1989:1-2004:4 / Jannmear, mes e UV | rinde dislama etkisi yarat-

.. I¢ Bor¢lanma Senetleri Faiz U
Regresyon Analizi t181 gorillmiistiir.
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Tablo 2. Secili Ampirik Calismalar ve Bulgular (devam)

Nazan Susam
/1990-2004
/Granger Nedensellik
Testi

I¢ Borg Stoku,
DIBS Faiz Oram

-DIBS faiz oranlarindaki
artis egiliminin i¢ borg sto-
kunu arttirdig1 sonucuna
ulasilmistir.

Murat Demir ve Ersan
Sever

/1987-2007

/Johansen Ortak
Biitiinleme Testi

GSMH, Devlet i¢ Bor¢clanma
Senetleri Faiz Orani, Toptan
Esya Fiyat Endeksi ve Kamu I¢
Borcu

-I¢ bor¢lanma miktarlari ile
faiz oran1 ve fiyatlar genel
diizeyi arasinda dogru, bii-
ylime ile ters yonlii bir ilis-
kinin varlig1 tespit edilmistir.

Orhan Coban, Nihat
Doganalp ve Dogan
Uysal

/1987-2007
/Granger Nedensellik
Testi, Egbiitiinlesme
Analizi

Enflasyon Orani,

Biiyiime Oran,

Faiz Oran,

I¢ Borg Stokundaki Degisim

-I¢ borg¢lanma ile bii-
yiime arasinda bir es-
biitiinlesmenin oldugu,
buna karsin i¢ bor¢lanma-
faiz orani ve i¢ borglanma-
enflasyon arasinda bir es-
biitiinlesmenin bulunmadigi
goriilmiistiir.

-Ayrica, i¢ bor¢lanma ile bii-
ylime arasinda bir nedensel-
lik iligkisi tespit edilmistir.

Halit Cicek, Siileyman
Gozegir ve Emre
Cevik  /1990:1-
2009:3 /Regresyon
Analizi

GSYIH,
Toplam I¢ ve D1s Borg Stoku

-I¢ borg stokundaki
herhangi bir artigin
GSYIH’da pozitif bir etki
meydana getirdigi sonucu
ortaya ¢ikmigtir.

Kaynak: Literatiir taramas1 sonucu, tarafimizdan olusturulmustur.

Tablo 2’deki ampirik ¢aligmalarda tam bir ortak sonuca ulasilamamakla
birlikte, calismalarin ¢ogunda i¢ bor¢lanmanin, enflasyon ve biit¢e agigini
arttirirken, 6zel sektor yatirimlarini digladigini sdyleyebiliriz. Diger taraftan, i¢
borglardaki artisi belirleyen faktorlerin ise calismalarin gogunda, biit¢e agigi,
para arzi, KKBG, enflasyon orani, faiz orani, DIBS faiz orani ve mevduat faiz
orani oldugu gériilmektedir. i¢ bor¢lanma ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiye yonelik olarak, ortak bir sonuca ulagilamamastir.
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4. TURKIYE’DE 1975-2010 YILLARI ARASINDA iC
BORCLANMADAKI DEGIiSiMi BELIRLEYEN
FAKTORLER: REGRESYON ANALIZIi

4.1. Veri Seti Aciklamalari

Regresyon modelinde kullanilan veriler yillik olup, 1975-2010 yillarimi
kapsamaktadir. I¢ ve dis kamu borg stoku verileri Altug, 1994; HM, Hazine
Istatistik Y1llig1 2009; Hazine Miistesarli§1 web sitesi (www.hazine.gov.
tr, Kamu Finansmani Istatistikleri-i¢ Bor¢ Istatistikleri), TUIK, Istatistik
Gostergeler 1923-2008’den tarafimizca derlenmistir.

GSYIH, Yurtici Tasarruf/GSYIH ve Faiz Dis1 Fazla (FDF) verileri DPT
Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010’dan elde edilmistir. GSYIH
degerleri, GSYIH deflatorii (1998=100) kullanilarak reel hale getirilmistir.
Biitce A¢131/GSYIH ve Enflasyon Orani (Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi-TUFE)
verisi Blit¢ce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii (BUMKO) web sitesinden
(www.bumko.gov.tr) elde edilmistir.

4.2. Regresyon Modeli

Regresyon modelin ¢oziimlenmesinde, ekonometrik paket programi Stata
11 kullanilmisgtir. Calismada olusturulan regresyon modeli asagidaki gibidir:

IB=f (Ingsyih, E BA OBA YIT FDF DB, u)
t: Yillar i=1; =1,........ 36

Modele temel teskil eden degiskenlere ait veri 6zetleri ve beklenen katsay1
isaretleri asagidaki gibidir:

IB,: Aragtirmanin bagimli degiskeni olup, t donemindeki I¢ Borg Stoku/
GSYIH verilerinden olusmaktadr.

Ingsyih: t donemindeki reel logaritmik GSYIH’yi temsil etmektedir.
GSYIH, ekonomik performansi ve gelir diizeyini yansitan temel bir gosterge
niteliginde olmasi nedeniyle dikkate alinmistir (Dornbusch and Fischer,
1998: 29). Kalkinmis iilkeler genel olarak finansal agidan daha gelismis-
lerdir. Bu nedenle daha yiiksek tasarruf havuzuna ve i¢ bor¢lanmada daha
yiiksek glivene sahiptirler. Bu nedenle IB ile Ingsyih arasinda pozitif yonli
bir iligki beklenmektedir.
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E.: t donemindeki TUFE ile 6lgiilen yillik yiizde degisimi yansitmaktadur.
Enflasyon ve enflasyonist beklentilerin yiiksek oldugu kosullarda, tlilkeye
olan giiven azalmakta ve 6diing verilebilir fon arz1 daralmaktadir. Buna baglh
olarak, i¢ bor¢lanma faiz oranlar1 artmakta ve vade yapisi kisalmaktadir.
Bu nedenle, enflasyon oraninin artisi ile IB arasinda negatif yonlii bir iligki
beklenmektedir.

BA : t donemindeki Biitge Ag131/ GSYIH oranim temsil etmektedir. Biitce
ac1g1, kamu harcamalarinin vergi gelirleri ile karsilanamamasi1 durumunda
ortaya ¢ikmaktadir. Biit¢e ag1g1, parasal ve/veya bor¢lanma yoluyla finanse
edilmektedir. Tiirkiye’de 1980’11 yillarin sonundan itibaren biitge agiginin
finansmaninda, i¢ bor¢lanma 6ne ¢ikmaktadir (Colak ve Atan, 2001: 1-3
- Ozatay, 1995: 17). Bu nedenle BA ile IB arasinda pozitif yonlii iliski
beklenmektedir.

OBA: t-1 dénemindeki Biitge Ac181/GSYIH oranini temsil etmektedir.
Biitge y1l1 iginde gergeklesen gegici gelir-gider dengesizliklerinin yani sira,
yilsonu itibariyle biitce dengesinin saglanmasinda i¢ bor¢lanmaya gidile-
bilir. Bu durumda biit¢e aciginin i¢ bor¢lanma iizerindeki etkisi gecikmeli
olacaktir. Bu nedenle, bir dnceki donem BA ile IB arasinda pozitif bir iligki
beklenmektedir.

YIT,: t donemindeki Yurtici Tasarruf/GSYIH oranini temsil etmektedir.
Yurtici tasarruflarin ve sermaye piyasalarinin gelisim diizeyinin diisiik
oldugu iilkeler, dis bor¢ kullanmaya zorlanir (Drazen, 1997: 5). Ulkelerin
finansal piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi nedeniyle yerel paralari
ile dis piyasalarda ihra¢ yapamamasi ya da yurtici piyasada uzun vadeli ve
sabit faizli bor¢lanamamasi “orijinal giinah (Original Sin)” olarak adlandi-
rilmaktadir (Hausmann ve Panizza, 2003: 970). Baska bir ifadeyle, yurtigi
tasarruflar yiiksek oldugunda, orijinal giinah sorunuyla karsilasilmadigi i¢in
i¢ bor¢lanma artmaktadir. Dolayisiyla YIT ile IB arasinda pozitif yonlii bir
iligki beklenmektedir.

FDF : t donemindeki reel Faiz Dis1 Fazla/GSYIH oranmi temsil etmek-
tedir. Bilindigi gibi, faiz dis1 fazlanin oncelikli hedefi i¢ borcun siirdiiriile-
bilirliginin saglanmasidir. Faiz dis1 fazla yaklagimina gére kamu borcunu
ayni diizeyde tutmak i¢in kamunun faiz dig1 fazlasinin milli gelire orani ile
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biiylime hiz1 toplaminin reel faizlere esit veya daha yiiksek olmas1 gerek-
mektedir (Goldstein, 2003: 6). Dolayisiyla, en azindan bor¢/GSMH oranint
sabit tutmak i¢in belirli bir faiz dis1 vermek gerekmektedir. Gergeklesen
faiz dis1 fazla rakaminin yiiksek olmasi, kamu i¢ bor¢ stokunun azalmasini
saglayacaktir. Bu nedenle FDF/GSYIH ile IB arasinda negatif yonlii bir
iliski beklenmektedir.

DB,: t donemindeki Kamu Dis Borg Stoku/GSYIH oranimi temsil et-
mektedir. Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizler dolayisiyla IMF ile yapilan
Stand-by anlagmalariyla yiiksek miktarda dis bor¢ alinmistir. Diger taraftan
Hazine, i¢ piyasalarda bor¢lanma imkaninin daralmasi ve bor¢glanma baski-
styla olusan faiz oranlarindaki artis nedeniyle, dis bor¢lanmaya yonelmistir
(Sonat, 1994). Nitekim 1 Ocak 2000°den itibaren ii¢ yillik siireyi kapsayan
Enflasyonu Diisiirme Programi’nda dis bor¢lanmanin arttirilarak i¢ borg¢lan-
ma yerine ikame edilmesi temel strateji olarak secilmistir (TCMB, 1999).
Dolayisiyla DB ile IB arasinda negatif yonlii bir iliski beklenmektedir.

4.3. Regresyon Analiz Sonuclar1 ve Degerlendirme

Tiirkiye’de 1975-2010 dénemine iliskin kamu kamu i¢ borg stoku/GSYIH
ile ad1 gecen bagimsiz degiskenlerle uyumlu model tercih edildikten sonra,
regresyon En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmistir. Modele
iligkin tahmin sonuglar1 asagida Tablo 3°deki gibidir.

Tablo 3. Modele iliskin Tahmin Sonuglar

B?glmsu Katsay1 Standart ] Te.st 5 Olaflll!(

Degiskenler Hatalar Istatistigi Degeri
BA -1.58149 0.3207302 -4.93 0.000
OBA 1.147986 0.3220615 3.56 0.001
E -0.1008163 0.0349661 -2.88 0.007
YIT -0.8457162 0.2771734 -3.05 0.005
Ingsyih 7.38038 2.668472 2.77 0.010
FDF 2.142525 0.5250475 4.08 0.000
DB 0.3671048 0.1416314 2.59 0.015
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R’ 0.8955
Diizeltilmis R’

R 0.8694
F Statistigi 0.0000

Tahmin edilen modelin katsayilarini yorumlamaya ge¢cmeden Once,
modelde otokorelasyon olup-olmadigi Breusch-Godfrey LM testi ile test
edilmistir.

Tablo 4. Breusch-Godfrey LM Testi Sonuglari

Gecikme X2 Ser. Der. Olasilik Degeri
1 0.112 1 0.7373
2 0.358 2 0.8360
3 0.502 3 0.9185
4 0.616 4 0.9613

Tablo 4’deki Breusch-Godfrey otokorelasyon test sonuglarina gore,
AR(4)’e kadar otokorelasyon yoktur sifir hipotezini reddedilemez ve dola-
yistyla modelde otokorelasyon olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Ekonometrik modelde degisen varyans olup-olmadigini arastirmada,
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testi uygulanmaigstir. Test sonuglar ise asa-
g1da Tablo 5’deki gibidir.

Tablo 5. Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Testi Sonuglari

Test Istatistigi Olasilik Degeri
1.68 0.1948

Tablo 5’deki Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testi degerlerine gore, test
istatistigi 1.68, olasilik degeri ise 0.1948 olarak bulunmustur. Daha agik
ifadeyle, ister %1, ister %35, isterse de %10 anlamhlik diizeyinde H,, yani
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sabit varyans hipotezinin kabul edilmesi gerektigini, verimizde degisen
varyans sorununun olmadigin1 gostermektedir.

Sonug olarak, modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun
olmadig1 anlagilmistir. Bu durumda, standart hatalarin etkinlik kaybi ol-
madig1 i¢in herhangi bir diizeltme islemenin yapilmasi1 gerekmemektedir.
Dolayisiyla, Tablo 3’deki tahmin sonuglarini analiz edebiliriz.

Tablo 3’deki modelin sonuglarina gére bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskeni agiklama giicii, X? degeri, %90’dir. Bir bagka deyisle i¢ borg stoku/
GSYIH degisiminin %90°1 regresyon modelinde yer alan bagimsiz degis-
kenler ile agiklanabilmektedir. Modelin anlamliligin1 ifade eden F degeri,
0.000 ¢ikmistir. Buna gore nihai model %95 giiven diizeyinde anlamlidir.

Analizden elde edilen sonuglara gére, i¢ borg stoku/GSY1H ile adi gegen
tiim bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.

Analiz sonuglarina gére, i¢ bor¢ stoku/GSYIH ile biit¢e ac181/GSYIH
arasindaki iliski yonii beklentilere terstir. Biit¢e ac181/GSYIH deki %1°lik
artis, i¢ bor¢/GSYIH oranini yaklasik %1,58 azaltmaktadir. Tiirkiye’de biitge
aciklarinin finansmaninda kamu i¢ bor¢larinin agirligi diisiiniildiigiinde,
biitce aciklarinin kamu i¢ borglar tizerindeki etkisinin gecikmeli olarak
gerceklestigini sdyleyebiliriz. Nitekim i¢ borg stoku/GSYIH ile (t-1) donem
biitge ac181/GSYIH arasindaki iliski yonii beklentilere uygundur. Buna gore,
(t-1) dénem biitce ac18/GSYIH deki %]1°lik artis, i¢c bor¢ stoku/GSYIH
oranini yaklasik %1.15 arttirmaktadir.

I¢ borg stoku/GSYIH ile enflasyon orani arasindaki iliski yonii beklen-
tilere uygundur. Sonuglara gore, enflasyon oraninda %1°lik artis, i¢ borg
stoku/GSYIH oranini yaklasik %0,10 azaltmaktadir. Dolayisiyla, istikrarli
makroekonomik ortamda hem borg verilebilir fonlar az1 arttigindan hem de
borglanma maliyetleri azaldigindan, kamu i¢ borglarinin GSYIH’ye oran1
azalmaktadir.

Calisma sonuglarina gore, i¢ borg stoku/GSYIH ile yurtici tasarruflar/
GSYIH oram arasindaki iliski yonii beklentilere terstir. Oyleki yurtici tasar-
ruflar/GSYIH oraninda %1°lik art1s, i¢ borg stoku/GSYTH oranin1 yaklasik
9%0,84 azaltmaktadir. Aslinda yurtici tasarruflarin artisiyla kamu i¢ borgla-
rmin GSYIH igindeki paymin artmasi beklenmektedir. Ancak, Tiirkiye’de
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1990’11 yillardan itibaren yurtici tasarruflarin/GSY1H orani ortalama olarak
azalirken, kamu i¢ bor¢ stokunda ¢cok dnemli artiglar gerceklesmistir. Bu ne-
denle, bu iki degisken arasinda beklentilere ters bir sonug ¢iktig1 sdylenebilir.

I¢ borc stoku/GSYIH ile GSYIH arasindaki iliski yonii beklentilere
uygundur. Sonuglara gére, GSYIH’deki %]1°lik art1s, i¢ bor¢ stoku/GSYIH
oranii yaklasik %0,07 arttirmaktadir. Dolayisiyla, ekonomide gézlenen
iyilesme ve olumlu beklentilerle birlikte hem 6diing verilebilir fon arzinda
artis yasanmasi hem de i¢ bor¢clanma maliyetlerinin azalmasi nedeniyle
kamu i¢ borg stoku/GSYIH orani artmaktadr.

I¢ borg stoku/GSYIH ile faiz dis1 fazla/GSYIH arasindaki iliski yonii
beklentilere terstir. Buna gore faiz dis1 fazla/GSYIH deki %1°lik artis, ic
borg stoku/GSYIH oranini yaklasik %2.14 arttirmaktadir. Aslinda faiz dis
fazla verilerek kamu i¢ bor¢ stokunun azaltilmasi hedeflenmekle birlikte,
diger taraftan faiz dis1 fazla i¢in alinan 6nlemler kamunun disiplin konusun-
daki kararliligini gostermektedir. Faiz dis1 fazla verilmesi, giiven ortaminin
olusmasini saglayarak reel faizlerin diismesine ve vade yapisinin uzamasina
katkida bulunmaktadir. Dolayisiyla, faiz dis1 fazlanin katsay1 degeri oldukca
diistik olmakla birlikte bor¢lanma maliyetlerindeki azalma neticesinde kamu
ic bor¢ stoku/GSYIH orani artmaktadir.

I¢ borg stoku/GSYIH ile kamu dis bor¢ stoku/GSYIH arasindaki iliski
yonii beklentilere terstir. Sonuglara gére, kamu dis borg stoku/GSYIH’deki
%1°lik artis, i¢ bor¢ stoku/GSYIH oranimi yaklasik %0.37 arttirmaktadir.
Bilindigi gibi, IMF ile yapilan Stand-by anlagsmalartyla yiiksek miktarda
dis bor¢ alinmistir. Ayrica, i¢ piyasalarda bor¢glanma imkaninin daralmast
ve borglanma baskisiyla olusan faiz oranlarindaki artis nedeniyle dis borg-
lanmaya bagvurulmustur. Netice itibariyle bazi yillarda kamu kesiminin
net dis bor¢ ddeyici durumda olmasi, yeterince derin olmayan yurti¢i mali
piyasalar lizerinde baski olusturmus, reel faiz oranlarinin yiiksek seviyede
kalmasina yol agmistir (HM, 2003: 17). Bu nedenle kamu dis borglari, i¢
bor¢/GSYIH oraninm artisina katkida bulunmustur.
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SONUC

Kamu finansman ihtiyacinin boyutu ve siirekliligi ile agiklarin finansman
yontemi, aciklarin kendini besleyen bir dongiiyle biiylimesine yol agmaktadir.
Bu durum makroekonomik biiyiikliikler izerinde olumsuz izler birakmakta,
olumsuz makroekonomik biiyiikliikler ise bor¢lanmay arttirarak, ondaki
degisimi belirleyen faktorleri olusturmaktadir.

Devletin temel ve diizenli gelir kaynagi olan verginin aksine bor¢lanma,
gecici bir gelir kaynagidir. Ayrica bor¢lanma faiz 6deme yiikiimliiliigiinii
beraberinde getirmektedir. Bir baska 6nem verilmesi gereken gercek de,
bor¢lanmanin bir ¢esit vergi ertelemesi oldugudur. Borcun nihai finansman
kaynagin vergiler olusturdugundan, bor¢lanmayla sunulan mal ve hizmetlerin
bedelinin o ekonomide tiretilmesi gerekmektedir. Bor¢clanmanin 6nlenemez
hali ve artiginin sinirlandirilamamasi, bor¢lanma sonucu yararlanilan mal ve
hizmetlerin karsiliginin iiretilmesini zorlastirmaktadir. Bu durum ekonomik
istikrarsizliklarmn etkilerine de gili¢ kazandirmaktadir.

Hemen tiim tilkelerde, farkli diizeylerde de olsa, bir kamu borglanmasi
s0z konusudur. Bununla birlikte, iilkeler arasinda kamu i¢ borglarin1 arttiran
faktorler farkliliklar gostermektedir. Tiirkiye’de yasanan siyasi ve makro-
ekonomik istikrarsizliklar yaninda, etkin ve siirdiiriilebilir bir bor¢lanma
politikasinin olmayist ve kamu harcamalarinin genellikle kamu gelirlerini
asmasi, i¢ bor¢ stokunun hizla artmasi sonucunu beraberinde getirmistir.
Nitekim Tiirkiye’de kamu i¢ bor¢lanmasinin, 6zellikle 1990’11 yillardan
itibaren, bir maliye politikas1 aract olmaktan ziyade ekonomik ve siyasi
faktorlerin bir sonucu oldugu sdylenebilir.

Bu calismada i¢ bor¢lanmanin Tiirkiye’ye 6zgii 6zellikleri ortaya konul-
maya c¢alisilmistir. Bu baglamda Tiirkiye’de 1975-2010 déneminde kamu i¢
borg stoku/GSYIH oranini etkileyen makroekonomik faktorler, regresyon
calismasiyla analiz edilmistir. Calisma sonuglarina gére, kamu i¢ borg sto-
ku/GSYIH y1 arttiran faktorlerin, degiskenlerin katsay1 biiyiikliigiine gore,
sirastyla faiz dis1 fazla, (t-1) bir 6nceki donem biitge agi1g1, kamu dis borg
stoku ve GSYIH oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan, kamu i¢ borg stoku/
GSYIH’yi azaltan faktdrlerin, degiskenlerin katsay biiyiikliigiine gre, cari
donem biitce ag1g1, yurtici tasarruflar ve enflasyon orani oldugu goriilmiistiir.
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