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OZET

Tiirkiye ekonomisinde etkin ve siirdiiriilebilir bir borglanma politikasinin
olmayisi, dagmik idari yapi, popiilist ve gelirlerden kopuk harcama politikalari,
bor¢ stokunun hizla artmasi sonucunu beraberinde getirmistir. Bu durum,
ekonomide belirsizliklerin ve borglanma maliyetlerinin artmasma daha agik bir
ifade ile borglanma vadelerinin kisalmasma ve yiiksek reel faizlere neden
olmustur.

Bu ¢aligmada, Tirkiye ekonomisinde 1990-2004 yillar1 arasindaki, devlet
borglanmasina dayanan kamu finansman bi¢iminin yarattigt borg yiikii ve bu
borglarin devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS) faiz oranlan ile iliskisi
aragtirilmaktadir. Ayrica 1990-2004 yillar1 arasindaki ii¢ aylik veriler kullanilarak
devlet i¢ borglar1 ve DIBS faiz oranlar arasindaki iliski Granger Nedensellik Testi
ile test edilmektedir.

ABSTRACT

Lack of an active and sustainable borrowing policy in Turkish economy,
scattered administrative structure and expenditure policies being populist and
irrelevant to revenues brought a rapid increase in total public debt. This situation
has caused uncertainties in economy and increase in borrowing costs, more
specifically; it has caused shorter borrowing terms and higher interest rates.

In this study, the debt burden created by borrowing oriented public financing
and the relationship of the debt with the domestic public borrowing instruments’
(DPBI) interest rates is being investigated for the years between 1990 and 2004 in
Turkish economy. Besides, the relationship between total domestic public debt
and DPBI interest rates is being tested through Granger Causality Test using the
quarter data between the years 1990 and 2004.

1. GiRiS

Kamu kesimi genel dengesi; konsolide biitge, mahalli idareler, fonlar, sosyal
glivenlik kuruluslari, doner sermayeler ve kamu iktisadi kuruluslarinin gelir ve
giderlerinin esit olmasiin bir gdstergesidir. Kamu giderlerinin kamu gelirleri ile
karsilanamamasi durumunda basvurulan yontem, agigin bor¢lanma ile finansmanidir.
Kamu kesimi genel dengesinde olusan agiklar ise kamu kesiminin bor¢lanma geregini
olusturmaktadir.

Giintimiizde borglanma gelirlerinin vergi gelirlerinin alternatifi olarak, olagan
kamu gelirleri i¢inde yer almasi, devletin, tasarruf ettiginden daha fazlasini harcamasina
neden olmustur. Olusan tasarruf agiklar1 ise ya 6zel kesim fonlarindan ya da dig
diinyanin tasarruf fazlasindan karsilanmaya baslamigtir. Kamu harcamalari hizla
artarken saglam kaynaklardan beslenen bir kamu mali yapisiin olugsmamasi,
ekonomilerin bir bor¢ kisir dongiisiine girmesine, periyodik araliklarla krizlerle



89

karsilagsmasina ve en oOnemlisi giderek bozulan bir mali yapi1 ile birlikte devlet
biitcesinin, devletin temel fonksiyonlarini yerine getirememesine neden olmustur.

Tirkiye ekonomisi de son yirmi yil icinde benzer sorunlarla karsi karsiya
kalmigtir. Tirkiye ekonomisinde etkin ve siirdiiriilebilir bir bor¢lanma politikasinin
olmayisi, daginik idari yapi, popiilist ve gelirlerden kopuk harcama politikalari, borg
stokunun hizla artmasi sonucunu beraberinde getirmistir. Bu durum, ekonomide
belirsizliklerin ve bor¢lanma maliyetlerinin artmasina daha agik bir ifade ile bor¢lanma
vadelerinin kisalmasina ve yiiksek reel faizlere neden olmustur.

Bu c¢alismada, Tirkiye ekonomisinde 1990-2004 yillar1 arasindaki, devlet
bor¢lanmasina dayanan kamu finansman bi¢iminin yarattigi borg yiikii ve bu borglarin
devlet i¢c borglanma senetleri (DIBS) faiz oranlar1 ile iliskili olup olmadig
incelenecektir. Bu iligki arastirtlirken 1990-2004 yillar1 aylik verileri kullanilarak zaman
serisi analizi yapilacaktir. Zaman serisi analizi yapilmasmin nedeni uygulama
sonuglarina gore iliskinin yoniiniin rakamsal bir dayanakla agik¢a ortaya konulmak
istenmesidir. Zaman serisi analizi olarak Granger nedensellik testi kullamilacak ve
degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin bulunup bulunmadigi test
edilecektir. Buradaki amag iktisadi iki degiskenin kisa ve uzun dénemdeki iligkilerinin
uyumlasip uyumlasmadigini gérmektir.

2. TURKIYE’DE DEVLET iC BORCLARININ GELiSiM SEYRIi

Tiirkiye ekonomisinde olusan kamu kesimi bor¢lanma geregi 1980°1i yillarda dig
bor¢lanma ile, 1990°l1 yillarda ise agirliklt olarak i¢ bor¢lanma ile karsilanmustir.
(Kesik, 2003: 92) 1980°li yillarin sonlarinda konsolide biitge aciklarmin artan dénemsel
yapisi, dolayl olarak devlet i¢ borg stoklarmin da artmasina neden olmustur. Boylece
Tiirkiye ekonomisinde kamunun i¢ borg yiikiinii arttiran temel neden kamu biitge
acgiklarinin artmast ve biitge acgiklarin1 kapatmak igin vergilerin artirilmast yerine
borglanma ile finansmana gidilmesi olmustur. Merkez Bankasi da bu duruma destek
vermistir. (Uras, 2005)

1989 yilindan sonra Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesmeye gidilmistir.
Tiirk Parast Kiymetini Koruma hakkinda 32 sayili karar Agustos 1989°da yiiriirliige
konularak, Odemeler dengesinin cari islemler ve sermaye hareketlerine iliskin
faaliyetleri Onemli boyutta serbestlestirilmistir. Bu donemde Merkez Bankasi,
enflasyonu diisiirme ya da kontrol altinda tutma politikalar1 ile birlikte dovizi diisiik,
faizi yiiksek tutarak borglanmayi ve sicak para hareketini tegvik etmistir.

Kamu kesimi agiklarimin ve enflasyonun hizla yiikseldigi bir ekonomik
konjonktiirde kambiyo rejimi ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi; para, faiz ve
kur politikalarini cari iglemlere iligkin hedeflerden uzaklastirmistir. Bu yap1 altinda
yurti¢i piyasalarda déviz kuru asinmasi ve faiz oranlart birbirine baglanarak Merkez
Bankasinin kontroliinden ¢ikmis ve yurtici finans piyasalar uluslararasi kisa vadeli
sicak paranin spekiilasyonuna agilmistir. Ulkeden sermaye kacisinin dnlenmesi igin
yiiksek reel faiz ve TL nin reel olarak deger kazanmasi zorunlu hale gelmistir.(Egilmez
ve Kumcu, 2002: 102) Artan i¢ borglarla birlikte yiiksek reel faizler de borcun daha da
artmasina neden olmustur. Boylece ekonomide biriken ve kar topu etkisi ile ¢ogalan
borglar ddenemez hale gelmistir. i¢ borg yiikiinii azaltmak igin vergilerin artirilmasina
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ve faiz dis1 fazla verilmesi i¢in ugrasilmasina ragmen, vergi gelirlerinin biiyiik kism
faiz giderleri icin kullanilmakta ve i¢c bor¢ stoku azaltilamamaktadir. Ulke
tasarruflarinin tamaminin faiz 6demelerine gitmesi, faiz getirilerinin de ucuz fiyatlarla
dovize cevrilip yurtdisina gitmesine neden olmustur.

Tirkiye ekonomisi 1990’1 yillardan itibaren siklasan araliklarla ekonomik
krizlerle kars1 karsiya kalmistir. Yasanan bu krizlerde digsal etkenlerin de rolii olmakla
beraber krizlerin baslica nedenleri, stirdiiriilemez bir i¢ bor¢ dinamiginin olugsmas: ve
basta kamu bankalar1 olmak {izere mali sistemdeki sagliksiz yapinin ve diger yapisal
sorunlarin kalic1 bir ¢6ziime kavusturulamamasidir. (Ergel, 2000:1)

1990 yilindan bu yana hem makroekonomik istikrarsizlik hem de {istlenilen mali
riskler nedeniyle kamu borg¢ stokunun hem miktar1 hem de kompozisyonu énemli 6l¢iide
degismistir. Kamu i¢ bor¢ stokunun yillar itibariyle GSMH i¢indeki pay: tablo 1 ve
grafik 1 ve 2’de gosterilmistir.

Tablo 1: i¢ Bore Stoku (Milyar TL)

i¢ Bor, Toplam
i¢ Borg Stoku TOP;:)T(SOW GSMH Sctokug/: BorgpStoku

GSMH / GSMH
1990 57,180 186,277 397,180 14.40 46.9
1991 97,647 310,977 634,390 15.39 49.02
1992 194,256 582,786 1,104,600 17.59 52.76
1993 357,367 1,110,498 1,997,300 17.89 55.6
1994 799,328 2,700,535 3,887,900 20.56 69.46
1995 1,361,025 4,746,716 7,854,900 17.33 60.43
1996 3,149,003 9,650,389 14,978,100 21.02 64.43
1997 6,283,445 19,219,420 29,383,000 21.38 65.41
1998 1,612,905 36,831,294 53,518,300 21.70 68.82
1999 22,920,165 66,407,468 78,283,000 29.28 84.83
2000 36,420,620 103,089,919 125,596,000 29.00 82.08
2001 122,157,260 310,064,739 176,484,000 69.22 175.69
2002 149,869,691 345,711,924 273,463,000 54.80 126.42
2003 194,386,700 410,599,450 357,043,000 54.44 115
2004 224,482,922 - 424,129,000 52.93 -

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi ve T.C. Bagbakanlik Dig Ticaret Miistesarlig
Grafikl: i¢ Bor¢ Stoku ve GSMH (Milyar TL)
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Grafik 2: i¢ Bor¢ Stoku / GSMH
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1990 yilinda i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya orani yiizde 14.40 iken bu oran kriz
donemlerinde daha fazla artmis 1994 yilinda yiizde 20.56’ya 2001 yilinda ise yiizde
69.22’ye yiikselmistir. I¢ bor¢ stokundaki bu artis ekonomideki mali aci1g1 daha da
artirmigtir. Ciinkii i¢ borglarin faiz maliyeti dis borglarin maliyetinden daha yiiksektir.
(Bagci, 2001:64) 2004 yilina gelindiginde i¢ borg stoku bir dnceki yila gore ylizde 12
artmustir. Ancak GSMH i¢indeki pay1 bir dnceki yila gore yaklasik yiizde 2 azalmustir.

Tablo 2’de i¢ bor¢ dagilimi gosterilmektedir. Yillar itibari ile anapara ve faiz
o0demeleri ile birlikte borglanma ve bor¢ stoku tabloda yer almaktadir. Tablo 2’deki
veriler ve Grafik 3’e gore Tiirkiye ekonomisinde kriz donemlerinde bor¢lanma ihtiyact
artmustir. Krizi takip eden yillarda ise bor¢glanma ihtiyacindaki artiga bagl olarak i¢ borg
stoklar1 devamli olarak artig gdstermistir.
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Tablo 2
Tablo 2
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

ODEMELER

Anapara Odemeleri 32418 74889 | 187337 | 417127 861587 | 1271405 | 3585986 | 3287424 8844833 | 15579145 | 18972310 | 12387659 97500694 | 113721374 | 12497479.00
Tahvil 4520 6396 19 543 48 463 157 245 94 489 536 788 917 626 2426 865 6116357 | 12006317 96 418 348 48178116 45 653 394 7889167.00
Bono 6511 21 488 51937 | 156909 398 937 971562 | 2826351 | 2226387 6 080 345 9462788 6961 754 27 458 248 49 412577 68 067 979 4608312.00
Avans 17770 41525 | 105222 | 203077 273472 71937 196 947 143,371 337,623 0 4,239 0 0 0 0.00
Konsolide Borglar 3617 5481 10 635 8678 31933 133417 25 900 40 0 0 0 0 0 0 0.00

Faiz Odemeleri 10 037 16 914 34087 84 825 229912 472804 | 1335516 | 1977164 5626 676 9898624 | 18609423 40 484 246 43 468 540 52 635979 4993375.00
Tahvil 6302 10 221 15 898 42319 111345 110 705 327 774 860 395 2587 441 4889437 | 16966537 34 608 486 30991 320 35 495 349 3127329.00
Bono 1746 4953 15033 41612 114016 356466 | 1000829 | 1099736 3035 836 5004 947 1640 332 5875 760 12 477 220 17 140 629 1866047.00
Avans 114 266 1214 894 4551 5633 6913 17033 3399 4240 2554 0 0 0 0.00
Konsolide Borglar 1876 1474 1942 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.00

BORCLANMA 47665 | 106976 | 288636 | 579445 | 1303548 | 1833102 | 5345795 | 6370003 | 14254324 | 26886405 | 32468546 | 209613235 | 125303125 | 158238383 17468644
Tahvil 12 458 11510 81958 | 151788 206 124 366873 | 1247868 | 3185561 4708064 | 20027769 | 26685862 | 164183336 58900026 | 101777186 12964554
Bono 8443 34277 75926 | 179151 638678 | 1298630 | 3722027 | 3074401 9546 260 6858636 5782683 45 429 899 66 403 099 56 461 198 4504090
Avans 18 102 52244 | 122632 | 242498 325 329 141 659 375 900 110 041 0 0 0 0 0 0 0
Konsolide Borglar 8662 8944 8120 6008 133417 25940 0 0 0 0 0 0 0 0 0

NET BORC KULLANIMI | 15247 32087 | 101300 | 162318 441 961 561697 | 1759809 | 3082579 5409491 | 11307260 | 13500475 85 736 639 27712432 44517 010 4971165
Tahvil 7938 5115 62415 | 103325 48879 272384 711080 | 2267935 2281199 | 13911412 | 14679545 67 764 988 10 721 910 56 123 791 5075387
Bono 1931 12789 23989 22 242 239 741 327 068 895 676 848 014 3465915 | -2604152 | -1179071 17 971651 16990522 | -11606 781 -104223
Avans 332 10 719 17 410 39 421 51 857 69 722 178 953 - 33330 - 337623 0 0 0 0 0 0
Konsolide Borglar 5045 3464 -2515 2670 101 484 -107 477 -25 900 -40 0 0 0 0 0 0 0

I BORG STOKU 57 201 97668 | 194257 | 357367 799329 | 1361026 | 3149004 | 6283446 | 11612906 | 22920166 | 36420620 | 122157260 | 149869691 | 194 386 700 224357865
Tahvil 22523 33404 86387 | 190505 239 384 511768 | 1250154 | 3570812 5771980 | 19683392 | 34362937 | 102127925 | 112849835 | 168973626 190049013
Bono 5469 18 258 42247 64 489 304 230 631298 | 1527837 | 2374990 5840 905 3236 753 2057 683 20 029 334 37019 856 25413074 34308852
Avans 2891 13610 31020 70 441 122 298 192 020 370 973 337 643 20 20 0 0 0 0 0
Konsolide Borglar 26 318 32396 34 602 31932 133417 25940 40 0 0 0 0 0 0 0 0

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig
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Grafik 3: i¢ Borg Stoku Dagilimi (Milyar TL)
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I¢ borg stoku tiirlerine gore incelendiginde; i¢ bor¢ stokunun &nemli bir kismini
tahviller diger kismini ise bonolar olusturmaktadir. 2004 yili igin i¢ bor¢ stokunun
yaklagik 190 katrilyon TL’lik kismini tahviller, 35 katrilyon TL’lik kismini1 ise bonolar
olusturmaktadir. Ayrica i¢ bor¢ stokunun birincil piyasadaki alicilari, bankalar, kamu
sektori, 6zel sektor ve tasarruf sahipleridir. 2003 yilinda ihrag edilen bono ve tahvillerin
yilizde 75°1ik kismini bankalar almistir. Tiirkiye ekonomisinde i¢ bor¢ stokunun biiyiik
bir boliimii bankalar tarafindan finanse edilmektedir. (2004 Yillik Ekonomik Rapor: 90)

I¢ borg stokuna iliskin diger énemli bir konu ise i¢ bor¢ stokuna iliskin vade
yapilar1 ve faiz oranlaridir. Tiirkiye ekonomisinde ozellikle kriz donemlerinde ig
borglarin vadeleri olduk¢a kisalmigtir. Bu da i¢ borglarin dondiirilebilirligini
zorlastirmaktadir. Diger yandan ekonomideki borglanma ihtiyacina bagli olarak faiz
oranlart da yiikselmektedir. Kriz donemlerinde borglanma ihtiyaci ile birlikte faiz
oranlar1 da ¢ok fazla yiikselmistir. 2002 yilindan sonra ise ekonomide faiz oranlarinda
bir dligme baslamustir.

Sonug olarak Tiirkiye ekonomisi ddeme kapasitesini asan bir i¢ borg yiikiiniin
altindadir. Ekonomideki finansman ihtiyacindaki artis ve bunun i¢ bor¢lanma ile
karsilanmasi, faiz oranlarinin diismesini engellemekte, i¢ bor¢larin dondiiriilmesini riske
sokmakta, Ozel sektoriin finansman imkanlarin1 simrlamakta, kamu sektoriinde
maliyetlerin artmasimna neden olmakta ve en oOnemlisi enflasyon ile miicadeleyi
sinirlandirmaktadir. Son yillarda i¢ bor¢ sorunu ekonomik istikrart bozan bir sorun
haline gelmistir. (Korkmaz, 2004: 3)



94

Tiirkiye ekonomisinde son yillarda i¢ borg stokunun milli gelire oranmi yiizde 54
oraninda devam etmektedir. Ancak milli gelirin dnemli bir biiylime gecirdigi bu
donemde i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya oraninin ayni kalmast i¢ bor¢ yiikiiniin
degismedigini gostermektedir. Ayrica i¢ bor¢ stoku biitce aciklarindaki daralmaya
ragmen slrmektedir. Tirkiye, biitce de olusan agigin finansman geregini asan bir
tempoda i¢ bor¢lanmaya girmektedir. Boylece ekonomideki borg¢lar mali dengelerden
bagimsiz olarak kendi ig¢sel dinamikleri ile artmaktadir. Bor¢ stokundaki bu artis
temposu, faiz digt fazla vererek borglarin Odenmesinin giderek giiclestigini
gostermektedir. (Yeldan, 2004:1)

Kamu kesimi, bor¢lanma ile biiyiimenin finansmani politikast sonucunda,
ekonomik bilylimenin ¢ok iizerinde bir reel faiz 6demis, dolayistyla 6denen yiiksek reel
faizler, 6zel sektdriin biiylime ve bor¢lanma imkanlarini da azaltmistir. Reel faiz
oranlart ile biliyiime arasindaki iliskinin borcun siirdiiriilebilirligini belirledigi
diistintilirse, mevcut durum borcun siirdiiriilebilirliginin zorlastigim1 gostermektedir.
Ayrica toplam bor¢ stokunun GSMH’y1 yiizde olarak asmast bu sorunu daha da
agirlastirmaktadir.

3. DEVLET iC BORCLANMA SENETLERININ (DiBS) SEYRI

Tirkiye ekonomisinde kamu sektorii bor¢lanma geregi, finans sistemi ile
kargilastirildiginda 1990’11 yillardan sonra borglanma geregi ¢ok yiiksek oldugundan
finans sistemi oldukga s1g kalmigtir, borglanma vadeleri kisa ve reel faiz oranlari yiiksek
seyretmigtir. Tiirkiye ekonomisinde 1990’11 yillarda artan yiiksek kamu agiklarinin
yanisira 1994 yilindan sonra kamu kesiminin net dis bor¢ ddeyici durumunda olmast,
yeterince derin olmayan yurti¢i mali piyasalar ilizerinde baski olusturmus ve reel faiz
oranlarinin yiiksek seviyede kalmasina neden olmustur.

Bu dénemde yasanan yiiksek ve degisken enflasyon ortami risk primini artirmak
suretiyle reel faiz oranlarinin yiiksek seyretmesine etken olan diger bir unsurdur. 1992-
1999 doneminde yillik ortalama biiyiime hizi yiizde dordiin altinda kalirken, ig
bor¢lanma reel faiz orani yilizde 32 olmustur. (Yillik ekonomik Rapor: 2000) Yiiksek
reel faizler kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacini daha da artirmustir.

Yiiksek biitce agig1 altinda siki bir para politikas1 uygulanmasi sonucu olusan
yiiksek faiz oranlari, biitcenin borg-servis maliyetlerini yiikseltmekte ve biitge
aciklariin daha fazla biiylimesine neden olmaktadir. Boylece, bir taraftan 6zel kesimin
kullanilabilir fonlar1 daralirken, diger taraftan faiz oranlarindaki artis kamu kesimini,
acik-borg-faiz kisir dongiisii icine sokmaktadir. Borg stokundaki artigla birlikte bu
durumun siirdiiriilemez oldugu agiktir.

Tiirkiye ekonomisinde, 1980’li yillarin ortalarindan itibaren, piyasa faiz
oranlarmin seyrini belirleyen temel faktor, kamu kesimi ve bu kesimin artan borglanma
gereksinimi olmustur. Kamu kesiminin fon piyasalar {izerinde artan talep baskisi, faiz
oranlarmin serbest piyasa arz ve talep kosullar i¢inde asagi ¢ekilmesini engelleyerek
yiiksek pozitif reel faizlerin olusmasina neden olmustur.(Biiyiikdeniz, 1991:22)
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Kamu borglanma gereksiniminin biiyiik boliimii konsolide biit¢e acgiklarina aittir.
Biitce agiklarmin finansmani biiylik Ol¢iide i¢c borglanma kaynaklari ile karsilanir.
1990’11 yillardan sonra i¢ borg¢lanma biiyiik 6l¢iide kagida bagli devlet i¢ bor¢clanma
senetleri (DIBS) ile yapilmustir.

Ic Borglanmanm 1990 yilindan itibaren dagiliminda devlet i¢ borglanma
senetlerinin paymin arttigr goriilmektedir. 1990 yilinda i¢c bor¢ stokunun igerisinde
DIBS stokunun pay1 yiizde 49 iken, 1998 yilindan itibaren i¢c bor¢ stokunun tamami
DIBS stokundan olusmustur. (T.C.Basbakanlik Hazine Miistesarlig1) DIBS stoklarinin
toplam i¢ borglar i¢indeki pay1 asagidaki grafik 4’ten izlenebilir.

Grafik 4: Kagida Bagh i¢ Bor¢ Stoku
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Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligindan elde edilen veriler ile olusturulmustur.

Devlet i¢ borglanma senetleri ile finanse edilen kamu agiklar1 GSMH ile
iligkilendirildiginde, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin GSMH’ya orant 1990 yilinda
yiizde 6.1 iken 2001 yili kriz déneminde yilizde 69.2’ye yiikselmistir. 2003 yilinda bu
oran yiizde 55’¢ gerilemistir. Kamu i¢ borglarinin ancak yeni i¢ borglarla karsilanabilir
duruma gelmesi ile i¢ bor¢ faiz oranlar1 artmis vade yapilari ise kisalmistir. Ayrica ig
borg faiz ddemelerinin GSMH’ya oram1 1990 yilinda 2.4 iken bu oran 2001 yilinda
22.9’a yiikselmistir. (DPT, Temel Ekonomik Gdstergeler, 2003) Vadesi giderek kisalan
devlet i¢ borglarinin artmasi ile borg yiikii de giderek artmis ve faiz oranlarinin ele
alman donem ig¢inde artmasi ile birlikte konsolide biitge harcamalarinin i¢ borg faiz
O0demelerine ayrilan pay1 da giderek biiyiimiistiir.

1990-2004 yillarina iliskin aylik DIBS faiz oranlarindaki degisim nominal ve
reel faiz oranlar1 olarak grafik 5°te gosterilmistir. Nominal DIBS faiz oranlari (Yillik
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Ekonomik Rapor, 1988-2004), 1981 = 100 olan toptan esya fiyat endeksinden tiiretilen
enflasyon rakamlari ile reel hale getirilmistir. *

Grafik 5: Reel ve Nominal Devlet i¢ Bor¢ Senetleri Faiz Oram
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—e— Nominal DIBS Faiz Orani

—4— Reel DIBS Faiz Orani N

| . |
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]

A ] i
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Yillar

Kaynak: T.C. Maliye Bakanligi Yillik Ekonomik Rapor 1990-2004, elde edilen verilerden
olusturulmustur.

Grafik 5’ten, i¢ bor¢lanmada &denen, i¢ bor¢ nominal ve reel faiz oranlarinin
yillar itibari ile seyri izlendigi zaman, i¢ bor¢lanmada siirekli pozitif reel faiz 6dendigi
goriilmektedir. Odenen faiz oranlarinin cogu kez diinya faiz oranlarinin iizerinde oldugu
sOylenebilir.

Reel faiz oranlarinin seyri nominal faiz oranlarinin seyrine ¢ok yakindir. Yani i¢
borg¢lanma faiz oranlarinin getirisi oldukga yiiksektir. Boylece Tiirkiye yabanci sermaye
icin uygun bir tilke haline gelmektedir.

Reel faiz oranlar1 1993-1994 doneminde ve 2000-2001 doneminde belirgin
olarak negatif deger almistir. Bunun nedeni birinci déonem i¢in enflasyon oranlarinin ¢ok
yiiksek olmast ikinci donem iginse uygulanan faiz politikalaridir. Fakat ikisinin de ortak
ozelligi iki donem sonunda da Tiirkiye krize girmistir.

*R=((1+1i)/ (1+ I1))-1 formiilii kullanilarak reel hale getirilmistir.
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Tiirkiye ekonomisinde DIBS faiz oranlar1 ekonomideki diger faiz oranlarindan
bagimsizdir ve kriz donemlerinde borglanma ihtiyact arttifinda artis trendine
girmektedir. Boylece tasarruf sahipleri agisindan da iyi bir getiri kaynagi olmaktadir.

Ekonomideki faiz oranlarinin artmasi, buna bagl olarak borg¢ yiikiiniin artmasi ve
sonugta ekonominin ciddi bir agik- bor¢-faiz kisir dongiisiine girecegi iddialarinin
gegerliligi asagida Granger nedensellik testi yardimi ile arastirilmustir.

4, iIC BORCLAR ILE DIiBS FAiZ ORANLARI ILISKiSi: 1990-2004
GRANGER NEDENSELLIK TESTI

A. DATA VE METODOLOJI

Bu béliimde Tiirkiye ekonomisinin 1990 ve 2004 yillar arasinda i¢ borg stoku ile
devlet i¢c borclanma senetlerinin (DiBS) faiz oranlari arasindaki iliski Granger
nedensellik modeli ile testte tabii tutulmustur. Testte kullanilacak veriler 1990-2004
yillart i¢in iicer aylik olarak alinmigtir. Hazine ve dig ticaret miistesarligindan elde
edilen i¢ borg stoku verileri TEFE oranlar ile reel hale getirilmistir. Maliye Bakanlig1
yillik ekonomik raporlarindan elde edilen DiBS faiz oranlari ise 1981=100 olan toptan
esya fiyat endeksinden tiiretilen enflasyon rakamlari ile reel hale getirilmis ve testte reel
degerler esas alinmistir. Ayrica 1998 yili sonrasi aylik bor¢lanma rakamlari ile DIBS
faiz oranlar1 arasindaki iligski de testte tabii tutulmustur.

Uygulanacak olan Granger nedensellik testi nedenselligin yoniinii istatistiksel
olarak tespit etmemizi saglayacaktir. Eger iki zaman serisi ele alindiginda, (Y) ve (X)
gibi, (X)’in tahmin edilen hata terimleri, (X)’in ge¢mis degerlerinin yaninda (Y)’nin
geemis degerlerini de kullanarak azaltiliyorsa, iki zaman serisi arasinda Granger
nedenselligin oldugu sdylenebilir. (Darrat, 1988: 5) Ancak iki serinin de duragan
(stationary) olmasi gerekmektedir.

Zaman serileri devrevi (cyclical) ve trend pargasi olmak iizere iki boliimden
olusur. Devrevi boliimii kisa donemli gecici dalgalanmalari icerir. Trend boliimii ise
deterministik (uzun donemde sabit bir oranda artis ya da azalis1 ifade eder) veya
stokastik (olasiliksal) (uzun donemde seride ortalamadan Ongoriillemeyen sapmalar
vardir) olabilir. Genelde makroekonomik zaman serilerinde stokastik trend ozelligi
goriiliir ve ortalamadan sapmalardan dolay1 seriye rassal bir seyir (random walk)
hakimdir. Rassal yiiriiyiis duragan olmayan bir prosestir. Boyle bir proses sonucu olugan
seriler yukariya dogru artig egilimindedir ve ortalama degerleri zaman boyunca sabit
degildir. (Moody, 2002)

Testte baglamadan once ilk olarak veri serilerinin duragan olup olmadigini
smnamak gerekir. Bir ¢cok makroekonomik zaman serisinin hareketi duragan degildir.
Yani uzun donemde ortalama degerlerine donme egilimleri yoktur. Bu nedenle bu
serileri duragan kilmak i¢in bir dnceki degerlerinden “d” sayida farklar1 aliir ve I(d)
olarak gosterilir.
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Zt bir zaman serisi olarak ele alindiginda, bu serinin duragan olmasi i¢in,
ortalama, varyans ve otokovaryansinin zaman degiskeninden bagimsiz olmasi gerekir.
Aksi takdirde seri duragan degildir ve seride rassal bir seyir vardir.

Zt, zaman serisinin duragan (stationary) olabilmesi i¢in “d” defa farki alinmasi
gerekiyorsa, Zt serisi “d diizeyinde biitiinseldir” (integrated of order d) denilir ve Zt ile
gosterilir.

Eger Zt serisi duragan ise Zt ~I(0) dir. Bu durumda serinin farkinin alinmasina
gerek kalmaz ve sifirinct dereceden biitiinseldir denir. Yani seride biitiinlesme yoktur.

Eger Zt serisi duragan degil fakat AZt = Zt — Zt-1 serisi duragan ise Zt ~ 1(1) dir.
Bu durumda Zt zaman serisi birinci dereceden biitiinseldir. Ciinkii bir kez farki
alindiktan sonra duragan hale gelmistir.

Bir serinin biitiinsellik derecesi ya da duragan olup olmadig: literatiirde yaygin
olarak birim kok test (unit root test) olarak bilinen testlerin uygulanmasi sonucunda
belirlenir.

Gegmisteki soklar serinin bugiinkii hareketi tizerinde etkilidir. Yani seride birim
kok (unit root) vardir bu da seriyi istikrarsiz kilar. Ekonomik olarak herhangi bir seride
istikrarsizlik ~ (non-stationarity) varsa, para ve maliye politikalarinda yapilan
degisiklikler s6z konusu seriyi etkiliyor demektir. Bu nedenle, serilerdeki ilk agama
olarak birim kok testi yapilmasi gerekir.

Serinin biitiinselliginin veya entegrasyonunun diizeyi Dickey ve Fuller testi ile
belirlenir. Birim kokiin varligi halinde bu diizey 1°dir. Genisletilmis Dickey —Fuller
(Augmented Dickey- Fuller=ADF ) esitligi asagidaki gibidir.

Z, -7, ,=a+bz, +ch (Z -2 1) +&

=

Bu esitlige gore, birim kokiin varligt hipotezi (Ho: b=0) b’nin tahmini degerinin t
istatistiginin Fuller tablo degeri ile karsilastirilmasi suretiyle test edilir. Eger t degeri
tablo degerinden kiigiikse s6z konusu seride birim kok vardir, seri duragan degildir ve
rassal yiiriiylls (random walk) vardir. Ancak rassal seyir, serinin farki (difference)
almarak duragan hale gevrilecektir.

ADF testi icin gecikme farki sayis1 (number of lagged differences) 6nemlidir. Bu
nedenle gecikme sayilarinin belirlenmesi gerekir. Kullanilan verilere gore gecikme
sayist degisecektir. Eger yillik veri kullaniliyorsa iki gecikme, ii¢ aylik kullaniliyorsa en
az bes gecikme ve aylik veri kullaniliyorsa en az on ii¢ gecikme sayisindan baslamak
gerekir. Bu say1 seriye gore azaltilabilir ya da arttirilabilir. Testlerde kag tane gecikme
(lag) kullanilacagina, Akaike ya da Schwartz kriterleri kullanilarak karar verilecektir.
En kiigiik Akaike degerini alan “lag” sayisi1 ideal sayidir.

I¢ borg stoku ile DIBS faiz oranlar arasindaki nedensel bir iliskinin varlig1 ve
yonii, Granger nedensellik testi ile arastirilacaktir. Ilk dnce VAR model saptanacaktir.
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Genel model;
IB, = c + Z BB + Z% DIBS, , + &, 1)
k=1 k=1
DIBS, :a20+z Box 1B, +Z52’kDIBSt_k +&,, @)
k=1 k=1

Modelde iki iliski test edilecek 1. I¢ borg stoku — DIBS faiz oranlar1 etkisi 2.
DIBS faiz oranlari etkisi, durumu.

Teste ilk asama hipotezin kurulmasidir. Burada test edilen hipotez ;
n

> 6,,=0 DIBSt-1,....eeo.. DIBSt-n

i=1

gecikmeli degiskenlerin iliskide yeri olmadigi ve dolayisiyla DIBS’den IB’ye
nedensellik olmadig1 anlamina gelir. Bunun alternatifi :

n
Z 511k #0  DIBS’den IB’ye bir nedensellik iligkisi vardir.
i=1

Yukaridaki denklemlerde, hata terimleri arasinda iliski yoktur. 1 ve 2 nolu
denklemlerde katsayilar sifirdan farkli bulunursa nedensellik iligkisinin varligina ve
hangi yonde oldugu tespit edilir. Bunun i¢in tahmin degerlerine F testi uygulanacaktir. F
testi sonuglar bize nedenselligin yoniinii gosterecektir.

Yukarida belirttigimiz gibi granger nedensellik testi uygulanirken, s6z konusu
esitlikler i¢in optimum gecikme donemi Akaike kriteri kullanilarak bulunmustur. Ayrica
granger testinin uygulanabilmesi i¢in ele alinan serilerin duragan seriler olmasi gerekir.
Denklemlerde “ k” gecikme sayisini ifade etmektedir. Testler Eviews 3.1 programi ile
yapilmistir.

B. AMPIRIK TEST SONUCLARI

I¢ borg stoklar1 ve ekonomideki bor¢lanma ihtiyaci ile DIBS faiz oranlarinin
iliskisini arastirdigimiz, bu calismada Granger nedensellik modeli, i¢ borg stoku — DIBS
faiz oranlari iliskisi i¢in iiger aylik veriler kullanilarak test edilmistir.

ilk olarak IB (i¢ borg stoku) ve DIBS (Devlet i¢ borglanma senetleri faiz orani)
serilerinin duragan olup olmadiklar1 test edilmistir.

¢ borg stoku (IB) serisi duragan degildir. Ik olarak serinin duragan hale
getirilmesi i¢in farkinin alinmasi serinin hangi derecede biitiinsel oldugunun
belirlenmesi gerekir. Biitiinsellik derecesi birim kok testleri sonucunda belirlenir. 1B
serisine ADF testi uygulanarak birim kokiin varligi test edilmistir. Diizey seviyesinde
ADF testi uygulandiginda seride birim kdk bulunmustur. Yani seri duragan degildir.
Ayrica diizey seviyesinde ADF test sonuglar1 yiizde 1 lik kritik degerlerden biiyiik



100

oldugu i¢in birim koék bulunmustur. ADF testi birinci fark alindiginda iki gecikme ile
test sonucu kritik degerden kiiciik ¢ikmis ve birim kok red edilmistir. IB serisi I(1) yani
birinci dereceden biitiinlesiktir. Birinci farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir. ADF
test sonuglar1 asagidaki gibidir.

ADF Test Statistic -4.299346 1% Critical Value* -4.1314
5% Critical Value -3.4919
10% Critical Value -3.1744

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(I1B,2)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1991:1 2004:3

Included observations: 55 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(1B(-1)) -0.751440  0.174780 -4.299346 0.0001
D(1B(-1),2) 0.124118  0.163056 0.761197 0.4501
D(1B(-2),2) 0.235887  0.137835 1.711373 0.0932

C -3040587. 1716537. -1.771350 0.0826
@TREND(1990:1) 193496.2 63130.55 3.065016 0.0035

Ikinci olarak DIBS serisinin birim kok igerip igermedigi test edilmistir. DIBS
serisi duragan degildir ve seri birim kok igermektedir. Duragan hale getirmek igin
birinci dereceden farki alinmistir. DIBS serisi I(1) diizeyinde biitiinseldir ve bir birim
kok igermektedir. ADF test sonuglari agagidaki gibidir.

ADF Test Statistic -4.799655 1% Critical Value* -4.1314
5% Critical Value -3.4919
10% Critical Value -3.1744

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DIBS,2)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1991:1 2004:3

Included observations: 55 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DIBS(-1)) -1.442568 0.300557 -4.799655 0.0000
D(DIBS(-1),2) 0.158110 0.228820 0.690982 0.4928
D(DIBS(-2),2) -0.004734 0.141263 -0.033509 0.9734

C 0.030887 0.060169 0.513330 0.6100
@TREND(1990:1) -0.000909 0.001728 -0.526094 0.6011

IB ve DIBS serilerinin birim koékleri bulunup farklari alindiktan sonra duragan

hale getirilmis ve Granger nedensellik testi uygulanmistir. Test sonuglar1 asagidaki
gibidir.
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Granger Causality Tests
Sample: 1990:1 2004:3

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
DIBS —IB 57 7.78110 0.00111
IB — DIBS _ 023751  0.78944

Granger nedensellik test sonuglar1 beklenilen sekilde ¢cikmistir. IB: I¢ borg stoku
verileri ile DIBS: Devlet i¢ borglanma senetleri faiz oranlari arasindaki nedensellik
iligkisi devlet i¢ bor¢ senctleri faiz oranlarindaki artisin i¢ bor¢ stokunu artirdigi
yoniindedir. I¢ bor¢ stokundaki artiglar ile DIBS faiz oranlar1 arasinda anlamli bir
nedensellik yoktur.

Yapilan bu ¢aligmada ikinci bir agama olarak, 1998 2003 yillart aylik rakamlari
kullamlarak bor¢lanma ve DIBS faiz oranlari arasindaki iliski granger nedensellik
testine tabii tutulmustur. Teste bor¢lanma rakamlari hazine miistesarligindan elde
edilmis ve aylik tefe rakamlar ile reel hale getirilmistir.

Ik olarak B (Borglanma) ve DIBS (Devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz oranlarr)

serilerinin duragan olup olmadiklari arastirilmistir. B serisi birinci dereceden
biitiinseldir ve bir tane birim kok igermektedir. ADF test sonuglart agagidaki gibidir.

ADF Test Statistic -4,515114 1% Critical Value* -4.1013
5% Critical Value -3.4779
10% Critical Value -3.1663

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(B,2)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1998:07 2003:12

Included observations: 66 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(B(-1)) -2.138080 0.473538 -4.515114 0.0000
D(B(-1),2) 0.627077 0.406176 1.543854 0.1280
D(B(-2),2) 0.397448 0.325100 1.222540 0.2264
D(B(-3),2) 0.188087 0.235532 0.798561 0.4277
D(B(-4),2) -0.037894 0.130106 -0.291254 0.7719

C 102.9981 408.9360 0.251869 0.8020
@TREND(1998:01) -1.892336 9.523289 -0.198706 0.8432

DIBS serisi ise birinci dereceden biitiinseldir ve bir tane birim kok igermektedir.
ADF test sonuglar1 asagidaki gibidir.
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ADF Test Statistic -4.782201 1% Critical Value* -4.0969
5% Critical Value -3.4759
10% Critical Value -3.1651

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DIBS,2)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1998:05 2003:12

Included observations: 68 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DIBS(-1)) -0.971234 0.203093 -4.782201 0.0000
D(DIBS(-1),2) 0.126672 0.163047 0.776907 0.4401
D(DIBS(-2),2) 0.007026 0.125071 0.056179 0.9554

C -0.003152 0.031212 -0.100975 0.9199
@TREND(1998:01) -2.44E-05 0.000736 -0.033133 0.9737

B ve DIBS serilerinin birim kdkleri bulunup farklari alindiktan sonra duragan
hale getirilmis ve Granger nedensellik testi uygulanmistir. Test iki ve ii¢ gecikme
kullanilarak yapilmis ve sonuglar farklilik gdstermistir. Test sonuglari agagidaki gibidir.

Granger Causality Tests
Sample: 1998:01 2003:12

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
B — DIBS 70 1.21649 0.30292
DIBS — B 0.45011 0.63953

iki gecikme kullamlarak yapilan test sonuglarina gére borglanma ve DIBS faiz
oranlar1 arasinda bir nedensellik iliskisi yoktur.
Granger Causality Tests
Sample: 1998:01 2003:12

Lags: 3
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
B —DIBS 69 1.08645 0.36153

DIBS — B 7.14761 0.00034




103

Ug gecikme kullanilarak yapilan test sonuglarina gére ise DIBS faiz oranlari ile
borglanma ihtiyaci arasinda giilii bir nedenselligin oldugu ortaya ¢ikmustir.

5. SONUC

Tirkiye ekonomisinde i¢ bor¢ stoku 2004 yili itibari ile 224 katrilyon TL
seviyesindedir. Bu rakam GSMH’nin yiizde 52’sini olugturmaktadir. Bu oranin yiiksek
olmas1 i¢ borg riskini artirmaktadir. I¢ bor¢ riskinin artmasi sadece i¢ borglarin
siirdiiriilemez hale gelmesi demek degildir. ¢ borglarin ekonomi iizerinde yarattig: diger
etkiler de s6z konusudur.

Tirkiye’de devletin aldigt i¢ borglar ekonomide katma degerin artirilmasi igin
degil, i¢ bor¢larin geri 6denmesi icin kullanilmakta ve sonugta i¢ borg yiikii stirekli
olarak artmaktadir. Devletin bor¢lanma mekanizmasi ile kendine finansman yaratmasi
ise reel faizlerin yiiksek seyretmesine neden olmaktadir. Yiikselen reel faizler tasarruf
sahipleri agisindan iyi bir getiri kaynagi olmakla birlikte, faiz giderlerinin yiikii biitce
iizerinde gosterilmekte ve biitce giderlerindeki artan finansman ihtiyaci tekrar
bor¢lanma ile karsilanmakta, Tiirkiye’de finansman kesiminin ¢ok si1g olmasi ise faiz
oranlarini artirmaktadir. Bu da agik — borg- faiz kisir dongiisliniin devam etmesine
neden olmaktadir. Ayrica yiiksek reel faizler ekonomide gelir dagilimini bozmaktadir.
Ciinkii biitceden faiz geliri seklinde pay alan kesim ile biitceye katki saglayan ve
biitceden fazla pay alamayan kesim arasindaki fark sosyal adalet agisindan
bozulmaktadir. Boylece gelir dagilimmin bozulmasi talep yetersizligi ve sosyal
sorunlari beraberinde getirmektedir.

Diger yandan i¢ bor¢ yiikiiniin agir olmast yatirrm hacminin diigmesine ve
yabanci sermaye girislerinin olumsuz olarak etkilenmesine neden olmaktadir. Yatirim
hacmindeki daralma ise igsizlik oranini artirmakta, potansiyel bilylimeyi azaltmaktadir.

Devletin i¢ bor¢ faiz oranlarin1 édemek icin biitge de faiz dis1 fazla yaratma
hedefi altyapi, egitim ve saglik harcamalarinin diismesine ekonomide sosyal
maliyetlerin ve eksi tasarruflarin ¢ikmasina neden olmaktadir. Sonug olarak i¢ bor¢larin
ekonomi lizerinde olusturdugu risk daha agir sonuglar yaratmaktadir.

Bu calismada i¢ bor¢ stoklarindaki artigin sadece i¢ bor¢lanma senetleri faiz
oranlart iizerindeki etkisi incelenmistir. Tiirkiye ekonomisi verilerine gore; konsolide
biitce aciklar1 siirekli olarak artis trendi i¢indedir ve buna bagl olarak ekonomideki
finansman ihtiyaci yani borglanma ihtiyaci artmistir. Ekonomide 1990’11 yillardan sonra
yasanan son iki krizle birlikte borcun borgla 6denmesi ise borg stoklarmnin artmasina
neden olmustur. Ayrica DIBS faiz oranlari da 1990’11 yillardan itibaren bir artis trendine
girmistir.

Tiirkiye ekonomisinde i¢ bor¢lanma, i¢ bor¢ stoku ve DIBS faiz oranlarinda
1990’1 yillardan sonra goriilen bu artis trendinin birbiriyle iliskili olup olmadigi
ekonometrik olarak test edilmistir. Yapilan ekonometrik analizlerde ise; Granger
nedensellik testi kullanilarak, degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin
bulunup bulunmadig arastirilmustir.
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1990-2004 yillar1 verileri ile yapilan Granger nedensellik analizi test sonuglarina
gore; ilk olarak DIBS faiz oranlari ile i¢ borg stoku arasindaki nedensellik iliskisine
bakilmis ve DIiBS faiz oranlarindaki artis egiliminin i¢ borg stokunu artirdig1 sonucuna
ulagtlmistir. 1990-2004 yillar1 arasinda 6zellikle 1994 ve 2001 krizlerinin yasandigi
yillarda kamu acgiklari artmistir. Kamu aciklarimi kapatmak {izere artan finansman
ihtiyac1 faiz oranlarmin artmasina neden olmustur. Artan faiz oranlarinin ekonomi
iizerindeki diger etkileri ise yurtdisindan tilkeye sermaye giriginin artmasi ve ulusal
paranin deger kazanmasi seklinde olmustur. Ulusal paranin deger kazanmasi ise ithalati
artirtp ihracati digiirdiigii icin cari islemler acgiklarinin artmasina ve bor¢lanma
ihtiyacinin fazlalagarak hem toplam bor¢ stoklarmin hem de i¢ bor¢ stoklarinin
artmasina neden olmustur.

Calisma da ayrica DIBS faiz oranlar1 ile bor¢lanma ihtiyaci arasindaki
nedensellik iligkisi test edilmigtir. 1998-2003 aylik verileri ile yapilan test sonuglarina
gore; teste iki gecikme kullamldiginda borglanma ihtiyaci ile DIBS faiz oranlari
arasinda nedensellik iliskisi bulunamanmustir. U¢ gecikme kullanilarak yapilan testte ise
DIBS faiz oranlarindan borglanma ihtiyacina dogru bir nedensellik vardir. Yani bir
donem sonra DIBS faiz oranlarindaki artis borglanma ihtiyacim artirmaktadir.

Ele alinan dénemde Tiirkiye ekonomisinin 1998 Rusya krizi ve 1999 izmit
depreminden olumsuz olarak etkilenmesi, 2001 krizi ile beraber ekonomide finansman
ihtiyacinin ¢ok artmasi, enflasyonun yiiksek olmasi ve buna ragmen i¢ borglanmada
stirekli pozitif reel faiz 6denmesi, ddenen faiz oranlarinin ¢ogu kez diinya faiz
oranlarinin {izerinde olmasi ve en O6nemlisi bor¢lanma senetlerinin vade yapilarinin
giderek kisalmasi, devlet i¢ borg¢lanma ihtiyacinin ve bunun sonucu olarak borg
yiikiiniin giderek artmasina neden olmustur. Ortaya ¢ikan bu sonug yukarida belirtilen
ekonometrik sonugla da desteklenmistir.
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