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OZEY

Yitksck reel faizler ve faiz dig fazla gostergeleri kamu i¢ bor¢lanmasinin
siirdilriifebilirtifinde tzerinde onemle durulan degiskenlerdir. Kamu borg
stokunun hizla yitksetmesinde de etkili olan yilksek reel faizler gogu gelismekte
olan tilkede oldugu gibi Tlrkiye’de de kamu borglanmasimin hem bir sonucuy hem
de onemli bir nedeni olarak ortaya gikmaktadw. Kamu i¢ borglanmasinin
strdtriilebilitlifinde ve borg yiikiiniin hafifletilmesinde faiz digt biitge fazialarinm
olugturulabilmesi de bir zoruniuluk olarak ortaya gikmaktadir. Calismanin amact
kamu i¢ bor¢larnim siirdiiriilebilirligi ile faiz disi billge fazlas: ve reel faiz oranlar
arasmdaki korelasyonun nitelifi ve derinligini teorik ve Tiirkiye pratiginde
ampirik olarak incelemcktir. Caligmada Tiirkiye’ye iliskin 1980-2006 ddnemi rec)
faiz oram ve faiz digi fazla degiskenlerinin kamu i¢ borglanmast izerindeki etkisi
VAR modeli kullapilarak aragtimimaktadir. Eide edilen sonuglara pore recl faiz
oranlarindaki artisa kamu i¢ borgtanmasinin verdigi tepki pozitif olmaktadir, Faiz
digt fazladaki artisa kamu i¢ borglanmasimin verdigi tepki ise ncgatif yonlit
olmaktadir. Reel faiz orantmun kamu i¢ borglanma iizerindeki agiklayic etkisinin
isc faiz dig1 faziadan daha yitksek diizeyde oldugu soylenebilir,

Anahtar Kelimeler: I¢ borglanma, stirdiiriilebilirlik, faiz dig1 fazla, reel faiz.

ABSTRACT

Rate of high real interest and primary surplus signs are fundamenta! indicators
for determining the sustainability of public domestic berrowing. It is well known
that rate of high real interest is both the resuft and causc of public domestic
borrowing especially in most of the developing countrics Hke Turkey. Primary
surpluses must also be constituted in order to reduce the public debt burden. The
purpose of this study is to examine the quality and gravity of relation among
public domestic borrowing and primary surplus and rate of real intercst on
theorical and empirical grounds for Turkey.

The major part of the expectations related to this topic which were included in
the literature presents that the rate of high real interest has negative impact on
public domestic borrowing. On the other hand high primary surplus level has
positive impact on public domestic borrowing, However, some of the empirical
study results demonstrate that such evidences don’t meet the expectations well in
the case of Turkey. In this study Turkey’s 1980-2006 period arc researched by
VAR analysis. According to empirical resuits public domestic borrowing has a
positive impact on increasing the rate of real interest and has a negative impact on
increasing primary surplus.

Keywords: Domestic borrowing, sustainability, primary surplus, real interest.
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1. Giris

Kamu ig borglarinim silrdiiriilebilirligi konusu ekonomik yapimin kinlgan olduBu
ve yogun biitge agtklariin yasandigi gelismekte olan llkelerin ¢odunda oldugu gibi
Tiirkiye’de de tizerinde tnemle durulan konularin baginda gelmektedir. Bilindigt gibi
vergiler  kamu  harcamalarmin en  dnemli  finansman kaynagi  olarak
degerlendirilmektedir. Ancak gelismekte olan tlkelerin gogunda vergi sisteminde
gorilen soruniar borglanmayt da kamu harcamalarioim finansmaninda énemli bir kaynak
durumuna getirmistir. Borglanma bu niteliginin yam sua ozellikle sonuglan itibariyle
makro ekonomik degiskenler tizerindeki dogrudan ve dolayls etkileri ile de Uzerinde
yogun tartigmalarn yaptldigi bir defiisken olarak ortaya gtkmaktadir.

Yogun borglanmalarin stz konusu oldu@u iitkelerde borglarin siirdiiriilebilirligi
konusa ve bu stirdiiritlebilirlige yon veren dinamiklerin belirlenmesi oldukga nemlidir.
Kamu i¢ borglanmasumn siirdiirilebilirliginde faiz dis1 biice fazias: ve reel faiz oranlan
belirleyici degiskenlerin basinda gelmektedir. Ozellikie yitksek reel faizler hem borg
stokunun hizla artmasinda hem de borclann siirdiiviilebilirfigi konusunda oldukga etkili
olan bir bitytiklitktiir.

Tasarruf diizeyinin yetersiz oldugu, mali piyasalarm yeterli derinlige sahip
olmadig1 ve saglikh bir kamu maliyesinin olugturulamadif ekonomik yapilarda kisa bir
siire iginde yitksek reel faiz ve kisa vadelerle bor¢lanma tek alternatif olarak ortaya
cikmaktadir. Ancak ekonomik ve sosyal yap: tizerinde gok yonli etkilere sahip bulunan
bu politika da bir stire sonra taginamaz bir noktaya ulasarak borglanmanin
siirddirtifebilirligint tartiymale hale getirmektedir. Kamu borglanmasimn yol agtift
sorunlar, ki basinda yiiksek reel faizler gelmektedir, kisa bir sire icinde bor¢lanmayi
besleyen ve borglanmaya yon veren nedenler haline gelmektedir.

Kamu borg yikiiniin hafifletilerek stirditriilebilir bir bor¢lanma politikasimn
uygulanabilmesinde bir faiz digr biitge fazlasinin olusturulabilmesi de son derece
snemlidir. Kamu bor¢lanmasimn kontrol altna alinabilmesi ve stirditriilebilirligi
konusunda gelismekte olan iilkelere yapilan IMF merkezli yonlendirmelerde de maliye
politikalarmn énemli bir boluminiin yiiksek bir faiz digt fazla hedefine yonelik
kurgulandig gorilmektedir, Kuskusuz bu hedefe ulagmada siki maliye politikast bir
zoruntuluk olarak ortaya cikmaktadir, Bu konuda stz konusu ilkelerde hedef ve
sonuglara iligkin kimi tutarsizliklar iste tam da bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. S8z
gelimi stki maliye politikalart dogruttusunda olusturulan faiz digt biilge fazlatarina
ragmen borg stokunun bazi durumlarda azalmadif tersine yiikselmeye devam ettigi
goriilmektedis. Burada, olusturulan faiz dist fazlanin yeni kamu harcamalarina
doniistiigii ya da sonradan maliye politikalacinun gevsetildigini s0ylemek miimkimdir.
Siks maliye politikas: bir biitiin olarak program boyunca uygulanmadifi takdirde
olusturulacak faiz dis: tazlalarla daha yitksek reel faizlerle daha yiiksek diizeyde bir
borglanmann yapilacafl ve bir siire sonra daha yiiksek dilzeyde bir faiz digi fazlaya
gereksinim olacaf sdylenebilir,

Cahismada temel olaruk faiz digt fazla ve reel faiz orans degiskenierinin kamu ig
borglanmasinin stirdiirillebilirligi iizerindeki etkisi incelenmektedir. Caligmanin ik
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kisminda ilgili degiskenlerin ve bu degiskenlerle kamu i¢ borglanmas: arasindaki
korelasyonun niteligi iizerinde durulurken sonraki kistmda séz konusu korelasyonun
Tiirkiye pratifinde ifade ettigi anlam ampirik olarak incelenmektedir. Ampirik caligma
1980-2006 dénemi yillik verilerini kapsamaktadsr.

2. Kamu i¢ Borglanmast ve Siirdiiriilebilirlik

Klasik iktisat kuraminca olaganiistii bir gelir kaynag: olarak kabul edilen
borglanma bugiin ¢ofu gelismekte olan tilkede kamu harcamalarinin finansmaninda
baghica kaynaklar arasinda gdsterilirken kamu maliyesine yon veren maliye
politikalarinin da temel enstritmanlar arasinda yer almaktadir. Son dénemlerde hemen

tim ilkelerde kamu borglarinin siirekli olarak ve mzia arthg gézlenmektedir™. Artig
hizinin ekonomilerin  gdsterdigi  ozellikler nedeniyle her iilke igin aym oldugu
stylenemese de bazi farkhliklarla birlikte bu olgunun ¢ok genel oldugu sdylenebilir.
Borg stoklarinim artiginda, reel faiz demeleri temel belirleyicilerin baginda gelmektedir
(Emil ve Yilmaz, 2005: 56). Bir yandan kamu harcamalarinm giderek artmas: ote
yandan gerek ekonomik gerekse politik agidan vergi kaynaklarmin sinirina ulasiimrg
olmast da ilgiit siirece iglterlik kazandiran dnemli bir dinamiktir (Atag, 1994: 126).

l¢ borglanma nedenleri s6z konusu nedenlerin yant sira ekonomik yapt ve
iilkelere gore de birtakim farkhiliklar gtistermektedir. Cogu ekonomilerde éne gikan ig
borglanma nedenteri sfylece dzetlenebilir:

Devlet gelir ve giderleri arasinda yer ve zaman bakimndan ortaya gikan
uyumsuzluklarin giderilmesi amaciyla borglanma: Burada gegici biitce agiklarmin
varligs s6z konusudur ve devlet mali yil icinde olusan gider-gelir dengesizliklerini
kapatmak igin kisa stireli bor¢lanma yoluna gitmektedir.

Diger bir bor¢lanma nedeni normal gelir kaynaklar ile ddenemeyen i¢ borglarin
tdenmesi ve finansman agiklar igin yeniden borglandmasidir. Kamu kesimi borglanma
gereksiniminin artisina baght olarak devletin siirekli ve giderek artan bi¢imde
bor¢lanmasi bir yandan biitgeden borg faiz 8demelerine ayrilan payi artrrarak, borg
yikini agirlagtirmakta ve borglarin gevrilebilmesini giiglestirmekte ote yandan ise
yiiksek reel faizlere yol agarak yatimlart diglamakta ve enflasyonist siirece islerlik
kazandwmaktadir (Hyman, 1999: 470). Bu baglamda 6zellikle kisa vadeli borglarin
neden oldugu yiikii hafifletebilmek amaciyla vadelerin uzatilmast éncelikle soz konusu
olmaktadrr, Zira ozellikle gelismekte olan iilkelerde vadesi gelen anapara ve faiz
tdemelerini  kargilayacak vergi gelirlerine sahip olunamadigt s6ylenebilir. Bu

* Kamu borglanmasinin artginda ekonomik gerekgelerin yami sira siyasi gerekce ve beklentilerin de

belirleyici oldugu konusunda yapilan bir degerlendirmede; biitiin demokrasilerde kamo kaynaklarmin
tahsisinde oy toplama sevdasimn daha anlamh toplumsal ve iktisadi kritelerin yerine gectigi, ilkemizdeki
farkm ise bunun makroekonomik dengeler ve bizzat demokrasi ve sosyal yagam #zerindeki tahribatimin
fazla oldugu vurgulanmakia, bunlar yerine ticretli ve tarim kesiminin durumunun diizeltilmesi, kamu
yatmmtarma afichk verilmesi gibi gelir dajzlnmnm diizeltecek gok daha anlambt iktisadi politikataren
uygnlanabilecegi belitilmektedir, Bkz.: lzak Atiyas, Tiirkiye'de iktisadi Reform Sireci ve Harcama
Politikalasitun Siyasai iktisade”, Isletme ve Finans Dergisi, Subat 1996, Say: 119,
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dofrultuda vergi gelirleri yetersizliginin kimi zaman botglanmayr besleyen ve
borglanmaya yon veren dnemli bir dinamik olarak ortaya giktifi soylenebilir (Rosen,
[998: 53). Vergi gelirlerinin yetersizliginde vergi sistemindeki sorunlarin yam sira vergi
digt alanlarin ve kayut distigin genisligi de oldukga etkili olmaktadir (Iyidiker, 2003:
486). Kamu ig borg yiikiiniin hafifletiimesinde kayit digtligin azaltilmas: ve dolayisiyla
vergilenebilir kapasitenin genisletiimesi son derece Snemlidir.

Deviet finansman ihtiyactnin  kargilanmasinm yant swa kimi zaman da
konjonktiirel dalgalanmalar hafifletebilmek amaciyla borglanmaya bagvurmaktadir.
Burada borglanma borg yonetimi politikasi yoluyla daha ¢ok bir maliye politikas araci
olarak kullanilmaktadur. Bilindigi gibi bor¢ yénetimi politikas1, bir ekonomide belirfi
ekonomik amaglara (fiyat istikrart, tam istihdam, ekonomik istikrar, ekonomik biiyiime,
adil gelir dagihiom) ulagmak igin borg miktarinda ve/veya bilesiminde birtakim
degisiklikler yapilarak bu amaglarin en digik maliyetle gergeklestirilmesi olarak
taprmlanmaktadir. Sermaye ve mali piyasalanin tam olarak gelisemedigi kimi iitkelerde
de devlet mali araglan ¢esitlendirerek stz konusu piyasalarin gelismesine yardimer
olmak amaciyla da ig¢ bor¢lanmaya basvurabilmektedir {Ulusoy, 2001: 31).

I¢ borglarn nedenleri gok genel olarak bu gekilde tzetlenebilirken ozeliikle
gelismekte ofan iitkelerde yapisal sorunlara bagls gelisen ve kroniklesen biitge agiklart
kamu borglart iizerinde baskilar yaratarak borglanmay1 siirdiiriilemez  diizeylere
tagimugtir. Faiz digt biitge fazlasi ve reel faiz oranlar kamu borglarimin siirditriilebilirligi
tarhgmalanina y6n veren dnemli degiskenlerdir. Bor¢ stokunun azaltilarak borglarin
yeniden siirdiiriilebilir diizeye indirilebilmesinde belirli bir dénem bir faiz dis1 biitge
fazlasinin olusturulabiimesi oldukga Snemlidir, Séz konusu faiz dig1 fazla, meveut borg
yéiktintin azalt(masi politikalarina uygun kulaniimadiginda hig¢ kuskusuz borg stokunun
azalmast bir yana daha yoBun bir borglanma ile daha kisa siirede kamu borglan
siirdiiriilemez bir noktaya ulasacaktir.

Ote yandan kamu gelir-gider dengesizligi derinlestikge borglanmanin artmasi
reel faiz 6demelerini de artirirken bir siire sonra yiiksek reel faiz oranlar borg stokunu
besleyen ve borglart stirdiritlemez dijzeylere tagtyan bir etki ile lizerinde yogun
tarigmalarin yapildig1 bir biiyiiklik olarak ortaya ¢ikmaktadir,

Kamu i¢ borg diizeyinin azaltimas: temel hedef olmasina ragmen deiin yapisal
sorunlarin olmast gogu gelismekte olan tlke igin bu Sncelikli hedef yerine kamu ig
borglarimtn  éneelikle  stirdiirilebilir  diizeye  indirilmesini  sonrasinda borglarin
erititmesini daha rasyonel ve zorunlu bir hedef olarak ortaya cikarmaktadir, Bu hedefe
ulagmada faiz dis1 fazlanin ve reel faizlerin etkisinin diger makro degiskenlere gére cok
daha belirleyici oldufu ve dolayisiyla ilgili siregte kullanilacak maliye politikas
enstriimanlarmin da bu eksende sekillendirilmesi gerektigi stylenebilir.

Ozellikle yiiksek reel faizlere bagli olarak borglanma siirinin agiimasi kamu
ckonomisinin temel amaclarindan da bir takim sapmalara yol agmustir. Sz gelimi
kolayca borglanabilme diistincesiyle faiz ve menkul kaymet geliri elde edenlerin
vergilendirilmemesi ya da cok dilsitk diizeylerde vergilendirilmeleri vergilerin yatay ve
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dikey esitlik ilkelerini zedelerken gelir dagiliminda adalet, kaynak dagihminda etkinlik
hedeflerini de basktlamaktadir (Sener, 2006: 356).

2.1. Kamu i¢ Bor¢larmmn Siirdiiriilebilivliginde Faiz Dipi Fazla

Bilindigi gibi bitge agii, en yahn ifadesiyle, biitce giderlerinin  biitce
gelirlerinden bilylik olmasi durumunu ifade etmektedir. Biitge giderlerini faiz giderleri
ve faiz dist giderler olarak ele aldigsmizda ve biitge gelirlerinin faiz dist giderlerden
biiylik oldugunu kabul ettifimizde bir faiz dig fazladan bahsetmek miimkiindir. Diger
bir ifadeyle faiz dis1 fazia biitgenin toplam gelirleriyie biitgeden yapilan faiz ddemeleri
disindaki harcamalar arasinda gelirler lehine olusan farkor. Faiz digi fazla ile bice
gelirlerinin  faiz gideri olmadift varsayimi altinda biitge giderlerini  kargtiama
performanst izlenmekte, ilgili mali yila iliskin ekonomi politikalarimn ve mali
gelismelerin ekonomik yapi iizerindeki etkileri faiz ddemeleri disinda degerlendirilmeye
calistimaktadir. Faiz digt fazla oransal olarak ifade edilmek istenildiginde ise faiz dist
fazlanm GSMH’ya oranlanmasi s6z konusu olmaktadir.

Faiz dist biitge, 6zellikle biitge agiklar temelinde birincil agtk (Primary Deficit)
kavramuyla da degerlendirilmektedir. Biitge agiklarindan faiz ddemeleri gikartildiktan
sonra kalan kisim birincil aqik olarak tanimlamrken, birincil agik da kamu agiklarmin
stirditrilebilirligi konusunda dpemli bir gosterge olarak ele alinmaktadir (Blejer and
Cheasty, 1991: 1655).

Biitge denkligi diger bir ifadeyle biitge gelirlerinin biitge giderlering karstlamast
hemen biitiin ekonomik yapilarda maliye yonetimlerinin temel amaglart arasinda yer
almaktadir. Yiiksek diizeyde faiz ddemelerinin yer aldifn kroniklesmis biltge agiklan
kompozisyonlartyla miicadelede ilgili biitgenin faiz dist fazla vermesi bir zorunluluk
olarak ortaya cikmaktadir. Meveut borglarin kontrol altina alinarak cevrilebilir hale
getirilmesinde ve yiiksek borg yiikiiniin hafifletilebilmesinde faiz dig1 fazla son derece
snemlidir (Bulutoglu, 2004: 306). IMF merkez!i istikrar programlarinda dzellikle son
donemlerde gelismekte olan iilkelere yapilan tavsiye ve yinlendirmelerde de faiz digt
fazla olgusuna bu temelde bityiik Snem verildigi ve ilgili programlarda kamu maliyesine
iliskin olarak izlenen temel gostergenin faiz dii fazla oldufu soylenebilir.

Ote yandan faiz digi fazlanm ekonomik yapmin isleyisine yon veren piyasa
oyunculart ve uluslararast ekonomik ve mali gevreler tarafindan da yakindan izlenen bir
gdsterge oldugu ileri siiriilebilir. Siyasal otoritenin ve maliye biirokrasisinin biitcede
ongordiikleri faiz disi fazla hedeti, bu hedefe ulagmada izlenecek politika ve ybntemier
ve uygulama sonuglan genel ekonomi politikalarinin kredibilitesini sekillendiren temel
degiskenlerin basinda gelmektedir.

Faiz dist fazla hedefinin yitksek tutulmast kronik biitge agiklartyla miicadelede
bir zorunluluk olmasina ragmen ozellikle geligmekte olan tlkelerde gergeklestirilmesi
oldukca gii¢ bir hedeftir. Faiz dist fazla OngOrilerinin gergeklestirilebilmesinde
oncelikle siki bir maliye politikast ve harcama disiplininin gerekli oldugu soylenebilir.
Hig kuskusuz boylesi bir programuin temel amac gelirleri artirmak veya giderleri kismak
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ya da hem gelirleri artirarak hem de giderleri kisarak bir biitge fazlasi olusturmaktir,
Gelirleri artirmak biitge agisindan vergileri artirmak, mahalli idareler agisindan halktan
alinan katki paylarini ve vergileri artirmak, KIiT'ler agisindan fiyatlary artirmak, sosyal
giivenlik kurumlart agisindan ise katki paylarmm ve primleri artrmak  anlamina
gelmektedir. Giderlerin kisilmasinda ise alternatiflerin daha da az oldugu soylenebilir.
Devlet, giderlerini azaltabilmek amactyla yatirrm  harcamalaring kisabilir, memur
maaglannt ve destekleme fiyatlarmi artsrmayabilir (Egilmez ve Kumcu. 2003: 340).
Bunlarin tiimi Szellikle ekonomik yapimin tam da kurumlagmadift gelismekte olan
tilkelerde siyasal maliyetleri oldukea yiiksek olan ve dolayistyla uygulanabilirligi diisiik
olan alternatiflerdir. Ote yandan biitge aciklarinin kontrol altina alinmast ve biitge
fazlalarinm olugturulmasina yonelik olarak uygulamaya konulan kamu giderlerini ve
toplam talebi kisitlayicr politikalar kisa dénemde reel GSMH gerilemesine de yol

agabilmektedir®. Kiiciilen bir ekonomik yapida vergt gelirleri basta olma tizere kamu
gelirlerinin artirtlabilmesi oldukga giigtiir.

Diger yandan son dénemlerde yapilan kimi degerlendirmelerde de iilkenin faiz
cugt fazla olusturma potansiyelini gelistirebilmek icin biiylitne oram ve reel faiz orant
arasindaki farki agmak gerektifi diger bir anlatmia biiytime oraninin reel faiz
oranlarinin tzerinde gergeklesmesi gerektigi iizerinde de durulmaktadir {Abiad and
Ostry, 2005: 16). Bilytime orammm reel faiz oraninin altinda kalmast ve s6z konusu
yapimn siireklilik kazanmast duramunda, borcun GSMH’ya orant lzla artacak ve kisa
bir stire i¢inde dzellikle i¢ piyasadan borglanma imkansiz hale gelecektir (Fischer and
Easterly, 1990: 129),

Konuya iligkin Tirkiye 6zelinde yapilan bir calismada Tirkiye’de ekonominin
reel bityiime orammin gergekiesen reel faizlerden daha yilksek olmastain ¢ok kigiik bir
ihtimal oldugu 6ngériisiinde bulunularak bore-GSYIH oranmin strdiirilebilir ve kabul
edilebilir bir nitelige sahip olmast igin faiz dig: blitcenin ¢ok uzun bir sire ciddi
olgiilerde fazla vermesi gerektigi belirtilmigtir (Rantanen ve Selcuk, 1996; 48).

Faiz digt fazla verilemedigi olglide siirekli ve artan bicimde yeniden
bor¢lanmanin s6z konusu olacagt ve dolayrsiyla mevcut borg yiikiiniin ve stokunun
artacagl ve yeni borglanmalarm ok daha maliyetli hale gelecegi sOylenebilir. Faiz
giderleri igin bile yogun borclanmamn sdz konusu oldugu bir yapida kisa siirede borg
yapist defismekte, vadeler kisalirken faiz oranlari daha da yiikkselmektedir. Borg
yikiintn artts®t, iilke kredibilitesinin distugi ve borglarin gevrilemez hale geldigi bir
ortamda yeniden borglanabilme imkanlar1 ya tiimiiyle ortadan kalkmakta ya da yiiksek
reel faizler nedeniyle ¢ok maliyetli olmaktadir. Bu noktada enflasyonla miicadele
programiars da etkinlifini yitirmekte yiiksek kamu borglanmasi, yiiksek reel faiz ve
yiksek enflasyon kisir dénglisii kama agiklarm daha da besleyerek yatinmlar ve
vergiler Gizerinde baskilar olusturmaktadir.

Borglarin siirdliriilebilietigi ve borg yitkiiniin hafifletilmesine yinelik IMF merkezli stki maliye pofitikasi
uygulamalarinm makroekonomik degiskenker Uzerindeki elkisini inceleyen bir ¢alisma icin Bkz.: Bbru
Voyvoda, Ering Yeldan, Journal of Policy Modeling, “Managing Turkish Debt: An OLG Investigation
of the IMP's Fiscal Programming Modet for Turkey”, Val. 27, 2005, 55.743-7465.
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Bor¢lanmayla  miicadelede skt maliye  politikalarmin - etkinliginin
degerlendirilmesinde de GSYIH nin bir yiizdest olarak faiz disi fazla slcutii onemili bir
degisken olarak kullanlmaktadir. Sz konusu degerlendirmeye gore faiz di1 fazlanin
GSYIM'ya oram -% l'in altinda ise uygulanan maliye politikalarimin gok yetersiz
oldugu, -%1 ile % 1 arasinda ise yetersiz oldugu, %1 ile % 3 arasinda ise yeterli oldugu
% 3 den fazla ise gok yeterli ve bagartht bir maliye politikasimin uygulanmakea oldugu
sonucuna variimaktadir {(Abiad and Baig, 2005: 13).

Uygutamaya konulan istikrar programlarina bakildifinda da hemen tiimiinde
temel dnceliin kamu finansman dengesinin saglanmasina verildigi gérilmektedir. Bu
dogrultuda kamu kesimi faiz digt dengesinde yliksek oranli bir iyilesme saglayarak
kamu borg stokunu stirdiiriilebilic bir yaptya kavusturacak maliye politikalarinin
uygulanmast istikrar programlarmmn  temel ayaklanindan  birini olusturmaktadir
(Izmirtioglu, 2000: 3).

Faiz dis1 fazla ile borg yitkli arasindaki stki korelasyon kimi durumlarda farkh
bigimde ortaya ¢rkmaktadir. Buna gore biitgenin faiz dis fazla verdigi donemlerde borg
yiikiinin azalmasi bir yana faiz din fazla ile birlikte borglann da arttids
gozlemlenebilmektedir, Bu konudaki teorik degerlendirmelerin arka planinda mali
tutarlihik yaklagimmin onemli bir yere sahip oldugu sdylenebilir. Mali politikalarin
makroekonomik  hedeflerle tutarlibigmm  izlendigi  bir parametre olarak da
degerlendirilebilecek olan mali tutarlilik yaklagtminda finanse edilebilir kamu agif
makroekonomik hedeflerle uyumlu maksimum kamu agig! olarak tammlanmaktader
Mali tutarlilik genelinde incelenen gelir, harcama ve borglanma politikalarmin
birbirleriyle tutarli olup olmamasi konusu hem kamu borcunun, hem de kamu
actklarinin siirdiiriilebilirligini etkilemektedir. Kamu agifinim finanse edilebilir kalmast
kamu borcunun siirdiirilebilirlidi bakimindan son derece onemlidir. A¢ifin finanse
edilebilirligi ve borcun stirdiiriitebilirligi konusunda bagariya ulagmada, belli hedeflere
gore belirlenen diger makroekonomik biytikiikler ile bunlar arasindaki tutarhihk son
derece dnemlidir (Canaker, 1997: 2).

Sozgelimi kamu borcunun siirdiiriilebilirligi bakimindan son derece dnemli olan
kamu agigimn finanse edilebilir kalmas: igin borglanma ve parasal finansman gibi
finansman yollarmm yogun kullanimasi kamu harcamalarim  genisletebilmektedir
(Ozgen ve Karakaya 2004: 6). Bdylesi bir durumda faiz dis1 fazia politikast, devietin
kiigilltiiimesi politikast ve stki bir harcama disiplini ile desteklenmedikge reel faiz
ddemelerinin artis olastlig miimkiin olacaktir. Diger bir ifadeyle faiz digt fazla hedefini
gerceklestirecek politika ve enstrimanlar ile diger makroekonomik politikalar arasinda
tutarlifik oimadifin siirece elde edilecek faiz dist fazlalarin her zaman i¢in kamu
harcamalarint ve dolayistyla kamu borg yiikiinii arttrma potansiyeli bulunmaktadir.
Burada kimi istikrar programt ve hikiimet programlarinin temel hedeflerinden biri olan
faiz dist Tazla hedefinin borcun siirdiiriilebilirligini saglayabilmesinin yani sira boreun
azallmast amacia da ozellikle yogunlagmast gerektigi, bu amag temelinde
belirlenecek bir faiz dist fazla hedefinin makro ekonomik yapt ve ekonomik istikrar
tizerinde gok daha olumiu etkilere sahip olacag: sdylenebilir.

Ampirik ¢alismalarla da destekienen kimi teorik deferlendirmelerde de kamu
borcundaki artisla birlikte faiz digi fazlann da artabilecegi ileri siirilmektedir (Greiner
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and Kauermann 2006: 10). Burada faiz dig1 fazlamin GSYIH ya oranmin kamu borcunun
GSYIH'ya oranindaki artigla birlikte yiikseldigi vurgulanmakta, rasyonel éngoriilerle
planlanan kamu borglanmasmn yitksek katma deferler yaratarak faiz dist biifge
fazlasimi olumlu yonde etkiledigi savunuimaktadir.

Kamu borglarimn siirdiiritlebilirligi ve borg yiikiiniin azaltlabilmesi bakimindan
son derece Gnemli olan faiz dis1 fazla ozellikle belirli bir diizeye ulagtiktan sonra
birtakim sosyal maliyetleri de beraberinde getirmektedir. Bu maliyetler ¢ofu zaman
kamunun saglik, efitim ve sosyal yatimm hizmetlerinin giderck geriletilmesi bigiminde
ortaya ¢ikmaktadir. Faiz disi fazla politikast i¢ borg stoku tizerinde etkisini yitirdigi
dlciide faiz disi fazla politikalarinun islevini yitirmeye basladigim soylemek miimkiindiir
{Yeldan, 2005: 1).

2.2. Kamu k¢ Borglarinmn Siirdiiriilebilirlizinde Reel Faiz Oram

Borg stoku fizerinde etkili olan bir diger Snembi degisken reel faiz oranlardir.
Yiiksek reel faizler borg stokunun yami sira kimi zaman tasarruf diizeyi, yatrimlar, fiyat
diizeyi, ddemeler dengesi, ekonomik biiyiime ve kamu kesimi agiklar gibi diger temel
makroekonomik degiskenler lizerindeki olumsuz gelismelerin nedeni olarak goriilmekte,
kimi zaman da bunlar iizerinden de borg stokunu etkilemektedir, Diger yandan yitksek
faizlerin yol actift sdz konusu sorunlar yiiksek faizi besleyen nedenler haline de
gelmektedir.

Finansman agiklar, dig  soklar, konjonktiirel —geligmeler veya politik
istikrarsizhiklarin  ortaya gikaracadi sorunlarla miicadelede  dogru politika ve
enstriimanlarla  hareket edilmesi faiz oranlarmin  kontrol altinda  tutulmasini
kolaylagtiracak ¢nemli bir esiktir (Edwars and Khan, 1985: 36). Faiz oranlart ekonomik
yapt Uzerindeki etkilerinin yam sira tzellikle gelir dagitmy temelinde sahip oldugu bir
takim etkiler ile sosyal yapt iizerinde de belirleyici olmaktadir (Ceyhan, 2004; 35).

At fonfarin bulunmadigr tasacruflanin yatinmlardan kiigiik oldugu Gzellikle
gelismekte olan tlkelerde yeni borg bulmanin tek yolu faizi artirmak olacaktir. Bu
baglamda Tirkiye'de de ozellikle kamu agiklarinin biylimesine baglh otarak faizlerin
1980’lerin sonlarindan itibaren artig gosterdigi soyleyebiliriz (Sonat, 1996: 123). Artan
kamu agiklanina kargilik mali derinligi olmayan piyasalarin varhifn ve ulusal tasarruf
diizeyinin yetersizligi yitksek faiz oranlarindan borglanmayi kaginilmaz hale getirmis ve
i¢ borglanmay borg servisi i¢in borglanma bigimine doniistiirmiistir. Peki, biiylesi bir
yapi igerisinde bor¢ dinamigi nasil islemektedir? Normal olarak bor¢ ana parasimn
tdenmesinde ¢ofiu zaman yeniden bor¢lanildipy, borg faizlerinin ise cari gelirlerden
tdendigi - ki bunun igin bitgenin faiz digt fazla vermesi gerekmektedir - soylenebilir,
Reel faiz, blylime oramna denk olduBunda, borg stoku artmadan borcun cevrilebilmest
mitmkiin olacaktir. Reel faizlerin biiyiime hizindan biyitk olmasi durumunda ise
faizlerin finansmam igin de yeniden borglanmak gerekmektedir. Borg faizlerinin biitge
gelirleri ile 6denemeyip yeniden borglanma suretiyle Sdenmesi bir borg kisir diéngiistine
girildiginin bir gistergesidir. Borcun kendi iginde siirekli olarak artmasine ifade etmek
igin kullamlan borg kisir dongiistiniin olusmas: ve sonrasinda devamlilik kazanmasi
ilgili yapayr kroniklestirerek borg stokunun milli gelire oramim hizla artrmaktadir. Borg
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kisir donglistiniin islerlik kazandigs bir yapida vadelerin kisalmast ve faizlerin
yiikselmesiyle kamu borglanmasi kisa bir stire iginde stirdiiriilemez hale gelmektedir.

Yiiksek ree! faizler bir yandan kamunun borg yiikiinii artiran énemli bir etken
olarak ortaya cikarken ote yandan yiksek reel faizlerle miicadelede ozellikle de
gelismekte olan tilkelerde kamu harcamalarinin kontrol altina alinmasi tizerinde énemle
durulan bir konudur (Dua ve Pandit, 2002: 874). Kugkusuz burada temel varsayim biitge
actklarinin tasarruflan tikketime doniigtiirerek biiyiimeyi yavaglatmast ve yiiksek reel
faiz oranlart Uzerinde belirleyici olan temel degisken olarak degerlendirilmesidir (Sinai,
2006: 97).

ABD’de kamu borcu ile faiz oranlart arasindaki korelasyonun nitelifini ve
derinligini inceleyen ampirik ¢alismalarin sonuglarma bakildipinda ¢aligmalarin bir
kisminda kamu borcu arttifnda reel faiz oranlarmn bir miktar yitkseldigi, bir kismminda
cok yiikseldigi bir kismmda ise kamu borglari ile faiz oranlart arasmda anlaml: bir
korelasyon olmadigna iliskin sonuglar ¢ikmigtir. Kamu borcunun reel faiz oram
tizerindeki etkisinin incelendigi ampirik caligmanmin sonuglarma gore ise de kamu
borcunda GSYIH nin % 1’ine denk bir artisin faiz oranfarinda yaklagik 2 veya 3 puanhk
bir ariiga yol acacafin tngoriilmektedir (Engen and Hubbard, 2004 41). Yiiksek kamu
borcuna sahip tlkelerde faiz oranlart tizerinde bilindik ekonomik degiskenlerin yani
sira, beklenmedik ekonomik gelismelerin ve kimi manipiilatif degerlendirme ve
tngdriilerin de etkili olabilecegi ileri stiriilmektedir (Emir vd., 2004: 3).

Reel faiz oranjarinin artmast tiretim maliyetleri tizerinde de baskilar yaratarak arz
yonli enflasyonist siirece iglerlik kazandwrmaktadir. Kuskusuz yogun enflasyonist
baskilanin oldugu donemlerde kamu finansman dengesindeki carpikiklar daha da
derinleserck borglarin siirdiiriilebilirliini tartigmaly hale getivmektedir (Kandil, 2005:
130). Yiiksek reel faizlerle miicadelede kimi zaman enflasyonist baskalarm énlenmesi de
baslangic noktast olarak ele alinmaktadir. Ancak entlasyonia miicadelede siki bir maliye
politikasinin gerekliligine ragmen hiikiimetlerin bu konudaki isteksizlikleri sz konusu
miicadeleyi zayiflatan dnemli bir kinlma noktasidir (Wright, 1964: 203). Borg yikiiniin
azaltilabilmesine  yonelik ofarak kimi gevreler yiiksek enflasyon oraninin
kullanilabilecegini ileri stirmils olsalar da dzellikle Tiirkiye pratifinde bunun gok da
miimkiin olmadig soylenebilir. Zira bor¢ stokunun enflasyonist etkilere bagl olarak
eriyebilmesi i¢in vadenin olabildigince uzun olmast gerekmektedir. Bilindigi gibi
Tiirkiye’de boylesi bir vade ile borglanma uzun donemler boyunca miimkiin olmamistir,
Bu bailamda enflasyonun reel faizleri disiiriicti etkisinin ¢ok sinerly oldugu soylenebitir
(Boratav, 2003: 2). L. Diinya Savagi oncesi ddneme iliskin bir cahgmada da kisa
donemde beklenen enflasyon orami ile faiz oranlart arasmda higbir korelasyonun
olmadig saptanmigtir (Barsky and Del.ong, 1991: §16). Konuya iliskin farkit bir
caligmada ise kisa dénemde fiyat artiglar ya da azahslan ile faiz oranlar arasinda bir
korelasyon oldugu ancak fiyat defiismelerinin birebir faiz oranlarina yansimadifs faiz
oranlarinin séz konusu degisikliklerden daha digsiik diizeylerde etkilendigi sonucu elde
edilmistir (Perez, 2003: 948).

Yiiksek reel faizler sermaye hareketlerine yon veren onemli bir defisken olarak
ele alindipinda da dolayli olarak makro buylikliikler tizerinde yine birtakim etkilere
sahip bulunmaktadir. Yiksek reel faizlere bagle ofarak dzellikle gelismis plyasalardan
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gelismekte olan piyasalara dogru kisa stireli sermaye hareketleri ulusal paralarin agirt
degerlenmesine neden olarak, dig ticaret yapisinin sermaye girigi yaganan iilke aleyhine
bozulmasina neden olmaktadir. Bu bozulmanin derinlesmesi ile birlikte taginamaz bir
diizeye ulagmas: gelecegie doniik belirsiztikleri artirmakta, risk primini yiikseltmekte
yatrimlar ve doZrudan yabanci sermaye girisleri iizerinde baskilar yaratmaktadir. Hi¢
kuskusuz boylesi bir yapida da kamu borglarmm stirdiirtlebiliclizi giglesmektedir
(Unal, 2005: 3).

Yiiksek reel faizler kamu ve &zel sektorde verimliligi ve tasarrufu artirmaya
doniik girisimleri de olumsuz yinde etkilemektedir. Ozel sektdrde bir kuruiugun bilyiik
gabalarla verimliligi artirarak elde edecegi kazang devlete borg vererek elde edecefi faiz
gelirnin gok gerisinde kalmaktadie (Taskin, 2004: 16). Bu durumda yatirim ve firetim
yoluyla istihdam yaratmalars beklenen firmalar ile yatmimi ve tiretimi finanse etmeleri
beklenen bankalar karlaninm bilytik bir kismint devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden elde
etikleri faiz gelirinden saglamaktadirtar. Boylesi isleyen bir yapt &ncelikle kamu
gelirleri tizerinde baskr yaratarak kamu finansman dengelerini bozmakta kamunun borg
Gdemek igin yliksek faizlerle bor¢lanmas: stirecine islerlik kazandirmaktadr.

Sermayenin marjinal getiri orantnin ekonominin bityiime oranindan daha diisiik
oldugu dinamik etkinlifi yetersiz olan ekonomilerde, ki bu tiir yapilarda sermayenin
ckonomik biiyimede ¢ok da etkin kullamlmadigy kabul edilmektedir, kamu
borglanmasinin makro degiskenler iizerinde olumsuz bir etkiye sahip olmayacapi ileri
stirilmektedir. Kamunun ozellikle faiz ddemelerini finanse etmek icin borglandif
durumlarda bile kamu borcunun GSYIH'ya oramnda bir azalmanm goriilebilecegi
belirtiimektedir (Ozdemir, 2004: 4).

3. Kamu I¢ Borglanmasimn Siirdiiriilebilirlifinde Faiz Dist Fazla ve Reel
Faiz Ovam Degiskenlerinin Etkilerine Tliskin Ampirik Bulgular

3.1, Veri ve Metodoloji

Caligmanin ampirik kisminda  [980-2006 arast yilltk veriler kullanilmgtir.,
Kullanifan degigkenler i¢ bor¢ miktati (ib), reel faiz orani! (rf) ve faiz dis1 biitge
fazlasidir (fdf). I¢ borg rakamiar ve faiz dist biitge fazlasi ortalama dolar kurundan
hesaplanarak dolar bazinda alinmigtir. Reel faiz oranlart ise nominal faiz oranmdan
TEFE oraninin diisiifmesi suretiyle hesaplannustir, Hgili degiskenlerin derlenmesinde
Hazine, DPT ve TCMB elektronik veri dagihm sisteminden yararlantlmistir. VAR
yonteminin? Jullamldigr model dért agamada tamamlanmugtir, Birinci asamada stz

L+ e fais

Reel faiz orant (pf) = [( s enll
+enfl.

3 — ]] lormiitii kullantlarak hesaplanmigtie.

2 VAR Modeli C.A. Sims tarafindan geligtiriimigtin. VAR Modelinde tiim dedigkenler birbirferini bir
Gneeki veya daha Gneeki dimemlerdeki deperiyle etkileyebilmekiedir. Burada deiskenlerde meydana
gelen goklanin diger defiskenlere etkisi dlgilmekiedir. VAR analizi igin ilgifi degigkenlerin digsaldan
igsele dofro siratanmast gerekmektedir, VAR Modelinde yapilan etki-tepki analizi ile modelde bulunan
degigkenlerden birine bir birimEk ok uygulandiginda hem ilgili degiskenin hem de diger degiskenlerin
bu defisime vermiy olduBu fepkiler izlenir. VAR modelinde yapilan “varyans aynistumast” ile de
defliskenlerin her birinin varyansmda meydana gelen degismeletin % kagmin kendi gecikmest, % kacnun
diger degiskenler tarafindan agklandi@: belirtenir.
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konusu degiskenlerin duraganlik? testleri yapilmustir, Zira zaman serilerinde dogru
sonuglara ulagmada seride trendin olmamasi ve serilerin duraganlastirilmasi son derece
snemlidir. ik asamada serilerdeki trend ortadan kaldmilm§ ve seriler duragan-
lasticngtir. fkinci asamada Granger nedensellik testi ile degiskenlerin digsaidan i¢sele
dogru swalamast yapihirken iigiincii asamada VAR modeline gegilmis ve etki-tepki
analizleri yapimistir. Son asamada ise ilgili degiskenlerin tahmin hata varyans
ayrisimiart yaprlmigur.

3.2. Ampirik Sonuclar

iIk olarak logaritmik degerleri alinan degiskenler birim kok testine tabi tutujarak
trend ve sabitlik bakimindan incelenmiglerdir.
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Duraganlik testinde en yaygia ve en gegerli yontem Dickey-Fulter (DF) veya geligtirilmis Dickey-Fuller
(ADF} birim kok testleridir. Burada da serilerin duraganlik testleri ADF birim kok testi lc yapslmigiir,

1

Denklemi  durapanltk  testinde kullandan  denklemdir.
AY = ﬁ| + ﬂ:I + Y+ a’izﬁ‘yﬂ + £, &
i=l
Burada AY, duraganlik tesi yapilan degiskenin birinci farkim ifade ederken, cenel efilim degiskenini
AY, . ise gecikmeli fark terimlerini gosicrmektedir. (5) wolu esitlikte “m” gecikme wzunlugu Akaike ve

Schwarz tarafindan gelistirilen bilgl keitelerinden yarartanilarak belirlenmektedie. Schwarz kriterinin
kullamidig galtgmaya iliskin (1) nolu denklem ADF test degerini ifade etmektedir. S6z konusu esitlikien

"

a Z AY degerinin gikardmasiyta iigili test DF testi haline gelmekiedir. Zaman serisi analizinin test
i =i
i=l

edilebikmesi igin gerekli olan hipetez isc su sekilde ifade edilebilir. Ho $=0, p=1 iseserinin duragan
olmadif ve dolayissyla normal dagilmadigy ve otokorelasyona sahip ofdufu ifade edilebilir, Ote yandan
H 1: B =0ise seri durafandir. Normal dapumakeadie ve otokorelasyona sahip degildiv. Gujarad, 1999,
5.719.
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fc borglara ve faiz dist fazla serilerine iligkin birim kok test sinamasinda Ho
hipotezi kabul edilmis ve dolayisiyla serilerin birinci dereceden farke alinmigtir. Fark
alma islemiyle serilerin duragan hale geldigi Tablo 1’den ve Grafik 1-b ve 2-b den de
izlenebilmektedir.
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Grafik: 3

Reel faiz serisinin birim kok analizine bakildiginda ise serinin duragan oldugu
gorillmistiir, Birim kok analizi sonucunda s6z konusu serinin sabit etrafinda duragan
oldugu saptanmis ve Ho hipotezi red edilmisgtir.
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Tablo 1: Duraganhk Testi Sonuclan

I)egl;k sayllar Geukme Deﬁlskenler ;_ :":Kaié:_lﬁ:l;‘r". ‘. "l"é;ec'i'k;nc. sl '1“1:('31.%,[. :
. Vmntilen | o s ) Usnalaldanc] T
9207=Tie  DF Dlib e T DF D
N N T e T T
- 4182: i_c - SN R, A R § -

{=trend c=sabit
MacKinnon(1996) tek tarafh kritik degerleri; tpgs= -1,954 Tgos= 2,981 Tqg05=-3,595

llgili degiskenler duragan hale getirildikten sonra Granger nedenselik testi
yardimiyla VAR  analizinde degiskenlerin  siralamasimin yapifmast  asamasina
gegilmistir. Granger nedensellik testi sonuglar: Tablo 2°de gtisteriimektedir.

Tablo 2: Granger Nedensellik Testi Sonuglan

Sifir Hipotexi: Gozlem | F-Istatistipi Kuyruk Olasilifin
DLFDF, DLIB in Granger nedeni degildir. 24 0.08589 0.91805
DLAB, DLEDF nin Granger nedeni degildir. 2.48392 G.11007
RF, DLIB’in Granger ncdeni deiidir, | 24 041583 0.665635
DLIB, RF'in Granger nedeni degildir, 0.95229 0.40352
DLEDF, RF'in Granger nedeni degiidir. l 24 0.84950 (44324
RE, DLFDF nin Granger nedeni degildir. 1.20160 0.32256

Granger nedensetik testi sonuglarina gére VAR analizi igin degiskenlerin
digsaldan igsele dogru siralamass su sekildedir:

reel faiz, faiz dig1 fazla

Gecikme uzunlugu segiminde VAR modelinden yararlamtlmistie, Geeikme kriteri
olan FPE (Final Prediction Error - Nihai tahmin hatas:), AIC (Akaike Information
Criterion - Akaike Bilgi Kriteri) ve SC (Schwarz Information Criterion- Schwarz Bilgi
Kriteri) kriterlerine gre VAR(1) ile ¢alistimast uygun goriilmiis fakat otokorelasyon
meydana gelmistir, Bu nedenle otokorelasyonun gériilmedigi (Bkz. Tablo:3) en kiictik
gecikme olan VAR (3) modeli ile gahgilmuistir. Ayni zamanda etki-tepki analizini
goriinmez saglayan VAR modelinin kokleri birim ¢ember igerisinde yer almakta (Bkz.
Grafik 4) ve farklt varyanslara rastlanmamaktadir. Farkli varyans igin ¢apraz terimler
kullarulmayan white farkli varyans testinde de (Bkz, Tablo 4) varyansm zamana gdre
sabit olmadig1 Ho hipotezi reddedilmigtir.

ic borg



Table 3: Otokorelasyon LM Testi

Gecikmeler - | . LM istatistigi - o . -Olastlik
| 7.854519 0.5489
2 7482134 (0.3871
3 4.194122 0.8982
4 7113582 0.6253
5 13.32525 0.1484
6 11.48423 0.2440
7 8.673135 0.4680
8 7.084710 0.6283
9 14.76486 0.0976
10 3.834272 0.9220
Il 9.831271 0.3643
12 8.650157 0.4702

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Grafik 4: Karekteristilc Kokler



48

Tablo 4: White Degisen Varyans Testi

27 istatisigi | df | Olashk

113.4029 108 0.3421

Asafidaki grafiklerde ise reel faizlerde ve faiz digr fazladaki 1 birimiik soka i¢c borcun
verdigi tepki gisterilmeye calisilmaktadir.

i¢ Borglarin Reel Faize Tepkisi I Bovglarms Faiz Digi Fazlava Tepkisi
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Grafik: 5

Buna gore Grafik 5-a’dan izlenecegi tzere reel faizlerdeki artisa ic borcun
verdigi tepki pozitif yénli olmakla birlikte bu tepkinin siddeti yiiksek diizeyde
bulunmamaktadir. Burada agiklarm finansmaninda bazen i¢ kaynaklarin yamnda dig
fonlarin da yogun olarak kullantlmasinin reel faiz artislart kargisinda i¢ borglanmanin
tepkisinin disiik diizeyde kalmasina neden oldugu séylenebilir, Ozetle uzun siireden by
yana Tiirkiye’de tasarruf dizeyinin yetersizligi ve mali piyasalarin yeterli derinlige
sahip olamayist kamu kesimi agiklarinin finansmaninda  yitksek reei faizlerle
borglanmayt neredeyse tek segenek olarak ortaya ¢tkarmaktadir,

Ote yandan Grafik 5-b’ye, i¢ borglarin faiz digt fazlaya verdigi tepkive
bakidigmda faiz dis1 fazladaki bir birimlik soka i¢ borcun yaklagik iigiincii dsnemde
negatif yonlit bir tepki verdigi sonraki ddnemlerde ise kisa arabiklarla pozitif ve
negatif yonli tepkiler verdigi goriilmektedir. Faiz digt fazla politikasinin borg
miktarinin - azaltdmasinda  etkili bir enstriman olarak kullamilabilmesi igin hig
kugkusuz faiz digi fazla olugturma politikalar: ile birlikte kamu kesiminde bir harcama
disiplininin olusturulmas: ve stki bir maliye politikasinin uygulanmas: gerekmektedir.
Bu yaps olugturulamadigy siirece olugan faiz dist fazia daha fazla kamu harcamasi,
daha biiyiik bir kamu kesimi ve dolayisiyla da daha fazla borglanma anlamina
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gelebilecektir. Grafik 5-b’ye bakildiginda da faiz digt fazla artmasina ragmen i¢
borcun bu artisa ancak tigiinetl donemde negatif bir tepki vermesi dordiincii dénemde
pozitif ve izleyen donemlerde de negatif ve pozitif ydnlii tepkiler vermesi Tiirkiye’de
faiz disi fazla ile i¢ borg arasinda teorik gergeveye uygun bir korelasyonun tam olarak
bulunmadigim gostermektedit. Teorik kistmdan da hatirfanacagi fizere bir butiin
olarak kamu kesiminin disipline edilemeyisi ve siirekli artan kamu harcamalar faiz
disi fazla jle ic borg arastndaki pozitif korelasyonu agtklayan ve bu iligkiye yon veren
onemli etkenlerin basinda gelmektedir,

Tablo 5: i¢ Borcun Varyans Ayrisim Tablosu

Dinemn | Standart Hata | DLI, | LRF | DLEDE
w1 oas4930 100.0000 0.000000 0.000000
o 0.172852 89.94289 9.848276 0.208838
3 0.174394 89.46453 9.680932 0.854538
A 0.178648 85.25546 10.11239 4632143
Brsa 0.181102 84.41468 9.870223 5.715096
6 0.182739 8380515 10.29551 5.899338
7 0.183525 83.08899 10.26808 6.64293 1
0.183802 82.04959 1027991 6.770498
0.183964 82.86532 10.34489 6.789786
0.184225 82.64635 10.34786 7.005786

Tablo 5°den i¢ borcun varyans ayrigimmna bakildifinda bityiik olglide kendi
gecikmeli degerinden etkilendii reel faizlerin ise faiz digi fazlaya gore ig borg tizerinde
biraz daha belirleyici oldugu gorillmektedir. Buna gore i¢ borcun ikinci ve Bglincl
dinem % 89, sonra ki dénemler boyunca da ortalama % 84 orarmunda kendi gecikmeli
degerinden etkilendigi, reel faizin i¢ borg iizerinde donem boyunca yaklagtk % 9
ditzeyinde bir agiklayict etkisi oldugu, faiz digi fazlanin ise itk iki dénem Gnemli bir
actklayic1 etkisinin olmadig: sonraki dénemden itibaren ortalama % 6 diizeyinde i¢ borg
{izerinde bir agiklayici etkiye sahip oldugu goriimektedir. Bu baglamda Turkiye'de ig
borglar tizerinde i¢ borcun kendi gecikmeli degerinin belirgin bir bigimde agiklaytct bir
etkiye sahip oldugu reel faizlerin ve faiz disi Tazlanm agtklayict etkilerinin birbirine
yakin oldugu soylenebilir,
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Tablo 6: Reel Faizin Varyans Ayristm Tablosu

Dimens | StndartTata | pum [ " oieor
B 0.125084 0.986655 99.01334 0000000
2 0.152662 5219697 9445116 0329147
s 0.154456 5.265355 92.51746 2217185
P 0.155318 5.285888 92.00941 2704701
5 0.158361 7.420754 §9.97506 2.604182
6 0.158493 7.434865 89.91220 2.652934
0.158838 7.643118 89.52673 2.828155
. 0.158975 7.634335 89.54162 2.824050
: 0y 0.159048 7.695266 89.46202 2.842712
0. 0.159130 7.716186 8937818 2.905638

Tablo 6°da reel faizin varyans ayrisim tablosuna bakildiginda ilk dort donem
ortalamasinin % 94, izleyen dénemlerde de % 89 diizeyinde kendi gecikmeli degerinden
etkilendigi gbrillmektedir. Tablo 6’dan da izlenecedi iizere, i¢ borcun reel faizler
tzerindeki agiklayict etkisi faiz dis1 fazlanin reel faiz tizerindeki etkisine gore ¢ok daha
belirgin bir bigimde ortaya gikmaktadir. I¢ borcun reel faiz iizerindeki aciklayic
etkisinin dérdiincii doneme kadar ortalama % 5 besinci donemden itibaren dénem
sonuna kadar ise yaklagik % 7,5 diizeyinde gerceklestigi gartilmektedir, Faiz disi
fazlanin reel faizler uzerindeki agiklayicr etkisi ikinci dénem ¢ok digiik diizeyde
gergeklesirken souraki donemlerde ortalama % 2,6 diizeyinde gergeklesmistir. Reel
faizin varyans ayrigtm tablosu reel faizin dncelikle kendi gecikmeli degerinin agirlikli
olarak agiklaywcr etkiye sahip oldugunu, i¢ borcun ise reel faizler iizerinde faiz digt
fazlaya gére ¢ok daha etkili oldugunu géstermektedir.
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Tablo 7: Faiz Dis1 Fazlamn Varyans Ayrisim Tablosu

' pgn_@m:-_. iSRS LB Cawe | “DLFDF
e 0.483745 2413342 1179819 96.40684
) 0.566182 4.223980 6.186516 8058050
3 0.710603 20.70534 18.45405 60.84061
4 0.765225 18.04672 17.78415 64.16913
5 0.775596 18.17936 17.37664 64.44400
6 0.785008 18.86477 18.02748 63.10775
L7 0.799861 1851180 17.94482 63.54337
8 0.806509 18.35090 17.66374 63.98535
g 0.811620 18.82567 17.83358 63.34075
10 0.815716 18.67916 17.70052 63.62032

Faiz diss fazlamn varyans ayirigim tablosu ise ilgili degiskenin ilk dénem % 96,
ikinci donem % 89, sonraki dénem boyunca da ortalama % 03 diizeyinde kendi
gecikmeli degerinden etkilendigini gostermektedir. Reel faizin, faiz digt fazla iizerindeki
agiklayict etkisi de i¢ borca yakn bir bigimde ortaya ¢tkmaktadir. Reel faiz oranlari faiz
dis1 fazla iizerinde ilk iki donem harig¢ ortalama % 17 dizeyinde agiklayict etkiye
sahipken i¢ borg icin s62 konusu oran ilk iki donem hari¢ ortalama % I8 dizeyindedir.

4. Sonug ‘

Kamu i¢ borclanmasmin kontrol edilebilisfigi ve strdtrilebilitlifi tasarruf
diizeyinin yetersiz oldugu, kamu mali disiplinin zayif oldugu ve stirekli kamu finansman
sorunlanimn yagandis iilkeler bakimindan oldukga onemlidir. S6z konusu iilkelerde
kamu finansman kompozisyonu iginde yadsinamayacak bir afwhfa sahip olan
borglanmanim  stirdiritlemez  boyutlara ulagmasi meveut  borglarin cevrilebilirligi
iizerinde de dnemii baskilar yaratarak kirtlgan olan ekonomik yapida makro ekonomik
dengeleri biitiiniiyle bozabilmektedir.

flili iilkelerde kamu ig bor¢lanmasi hem dnemli bir finansman kaynag olarak
dogrudan etkileri ile hem de yitksek reel faiz gibi ortaya ¢ikardife sonuglar itibariyle
diger makro degiskenler ve sosyo-ekonomik yapt tzerinde belirleyici olmaktadir. Taiz
digt fazla ve reel faiz oranlan kamu borg yitkimiin hafifletiimesinde ve kamu borg
siirdiirilebilirliginin takibinde belirleyici olan temel blyiikliklerin baginda gelmektedir.
Tastnamaz boyutlara ulagan borg stoklanyla miicadelede, olusturulacak faiz digi blige
fazlalarr 6nemli bir baslangic noktasidir. Siki bir maliye politikast beraberinde
yiirlitilmesi gereken faiz dis1 bittge fazlasi hedefi yakalandigi dlgiide bor¢lanmaya ytin
veren yiiksek reel faizler de kontrol edilebilir dizeye indirgenmig olacaktur.
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Geligmekte olan tlkelerde siki maliye politikass genelinde uygulanmasi
ongdrilen politikalarin - ¢ou  siyasi  istikrarsizlik  temelinde gelisen ekonomik
istikrarsizliklar  nedeniyle tam olarak uygulanamadigi  gorilmektedic. Bu  tiir
basarisiziiklarin sonunda ekonomi yonetimine olan glivenin azalmast ve artan risk
priminin de etkisiyle borglanmada vadeler daha da kisalmakta, faiz oranlar yikselmekte
ve dolayistyla borglanmayla miicadele daha da giiclesmektedir.

Galgmada kamu i¢ borglarmn siirdiritlebilirligi tizerinde faiz digt fazla ve reel
faiz oranlarinin etkisi ncelikle kuramsal dizeyde tartigilmakta konu daha sonra ampirik
diizeyde incelenmeye ¢alisiimaktadir, Faiz dig1 fazla ve reel faiz oranlarmn kamu i¢
borglart iizerindeki etkisi VAR yontemi kullanilarak incelenmistir, Elde edilen bulgulara
gore reel faizlerdeki artiga i¢ borcun verdigi tepki ilk ¢ dénem pozitif yonli
olmaktadir. Boylesi bir sonugta kamu kesimi agiklarinin finansmaninda gok 813 bir mali
piyasadan borglanmanin disinda fazla bir alternatifin olmaywsimin belirleyici oldugunu
stylemek mumkiindéir. i¢ borglarm faiz dig1 fazlaya verdigi tepkiye gore ise faiz dis1
fazladaki bir birimlik soka i¢ borg yaklasik iiciincti donemde negatif yonli bir tepki
vermektedir. Burada ozellikle iglincli dénemde Tiirkiye'de faiz dist fazla ile i¢ borg
arasinda teorik gergeveye uygun bir korelasyonun bulundugu stylenebilir. Kamu ig borg
tahmin hata varyanst (zerinde reel faiz ve faiz dist fazlamin aciklayicr etkileri
incelendiginde ise reel faizin agiklayict etkisinin daha yiksek oldugu sonucu elde
edilmistir.
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