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GIRIS

Kamu kesimi harcamalarinin gelirlerinden fazla olmasi durumunda olusan
kamu kesimi acgiklarinin kapatilmasinda siklikla basgvurulan kaynaklardan birisi olan
i¢ bor¢clanma Tiirkiye’de ozellikle 1990’lh1 yillardan itibaren agirlikli olarak
kullanilmistir. Cilinkii kamu acgiklarinin finansmaninda dis bor¢glanma ve Merkez
Bankasi avanslarinin pay1 azaldik¢a, i¢ bor¢lanmanin payr artmustir. Bazi yillar
aliman dis borglar vadesi gelen dis bor¢ anapara ve faizini 6demeye bile yetmemis,
dis borclanma kamu agiklarini arttiran bir Ozellik kazanmis, bu aciklar ig
bor¢lanmayla karsilanmistir. Diger taraftan Merkez Bankasi avanslari 1980 ve
1990’ yillarin basinda Onemli bir finansman kaynagi iken 1990’lh1 yillarin
ortalarinda bu 6zelligini yitirmistir. Ayrica kamu harcamalarinin gereken miktarlarda
kisilamamasi ve vergi tabaninin yayginlastirilamamasi gibi nedenlerle Tirkiye’de i¢

bor¢lanma giderek artmaktadir.

Ic borglanma yoluyla kamu kesimi agig1 finansmanin Tiirkiye finans
piyasalar {istiinde nemli etkileri bulunmaktadir. Ik etki, biiyiiyen i¢ borcun gerek
nominal gerek reel faizler ile iligkisidir. Faiz oranlar1 da diger finansal piyasalari
onemli Olclide etkilemektedir. Boyle bir durumda doéviz kurunun i¢ borglanma

miktarindan ve faizlerden etkilendigi goriilmektedir.

Yukaridaki agiklamalara istinaden biitge aciginin finansmaninda 6nemli bir
paya sahip olan i¢ bor¢lanmanin incelenmesi tezin konusunu teskil etmektedir. Bu

gercevede i¢ bor¢lanmanin faiz orani ve doviz kuru ile iliskisi incelenecektir.



Tezin birinci boliimiinde, i¢ bor¢lanmanin tanimi yapilmistir. Bu kapsamda
Tirkiye’de ki i¢ bor¢lanma araclari, i¢ borglarin ¢esitleri ve i¢ borglarin kaynaklari
tizerinde durulmustur. Son olarakta i¢ bor¢larin gerek miktarinda gerekse bilesiminde
meydana getirilen degisikliklerle ekonomik bir politika olarak kullanilan i¢ borg

yonetiminden bahsedilmistir.

Ikinci boliimde, faiz oram1 ve doviz kurunun kurumsal olarak nasil
belirlendigi hakkinda genel agiklamalar yapildiktan sonra Tiirkiye ekonomisinde ki
gelisimleri ele alinmustir. Inceleme dénemi olarak 1990-2005 dénemi ele alinirken,

bu dénem i¢inde Tiirkiye ekonomisindeki gelismelere de yer verilmistir.

Ucgiincii boliimde, farkl1 iktisat okullarinin i¢ borglanma ile ilgili goriisleri yer
almaktadir. 1lk olarak klasik iktisatcilarin  goriisleri incelenmistir. Klasik
iktisat¢ilardan David Ricardo’nun borglanmanin yansizhigr ile ilgili goriisleri
literatiirde hala tartisilmaktadir. Daha sonra Ricardian ve Keynesyen yaklagimlar
arasinda yer alan Neoklasik yaklasim ele alinmistir. Neoklasik yaklagimda kamu
kesimi bor¢lanma araglar1 net servetin bir unsuru olarak algilanmigtir. Servet etkisini
ise bor¢lanma kaynaklarinin nesillerarasinda yeniden dagitmasina baglamislardir.
Daha sonra bor¢lanmanin ekonomik etkileri ile ilgili farkli sonuglara ulasan
Keynesyen goriise yer verilmistir. En son olarakta Ricardo Esdegerlik Teorisini

(RET) giiniimiizde destekleyen ve elestiren goriislere yer verilmistir.



Dordiincii boliimde, 1990 sonrasi donemde Tiirkiye ekonomisindeki i¢
bor¢lanmanin yeri ve gelisimi belirlenmeye calisilmistir. Bunun i¢in i¢ borg yiik, i¢
bor¢ stokunun gelisimi ve i¢ bor¢lanmanin gelisimi ele alinmigtir. Daha sonra i¢
bor¢clanmanin iktisadi etkileri olarak faiz orami ve doviz kuruna etkisi incelmistir.
Tirkiye ekonomisinde i¢ bor¢lanmanin faiz oran1 ve doviz kuru ile iligkisi ayr1 ayri

ele alinarak, 1990-2005 doneminde ki mevcut durum analiz edilmeye ¢alisilmistir.

Tezin son kismi olan besinci boliimde, Tiirkiye’de i¢ bor¢glanmanin faiz orani
ve doviz kuru ile arasindaki nedensellik iligkilerini test etmek, iliskilerin yoniinii ve
blyiikliginii ekonometrik olarak belirleyebilmek amag¢lanmistir. Bunun i¢in son
donemde sikca kullanilan VAR (Vektor Otoregressif Model) teknigi kullanilmastir.
VAR analizi farkli iktisat okullarimin varsayimlarinin ekonometrik modelleri
yonlendirici etkilerini en aza indiren bir teknikle yapildigindan, VAR yaklagimi

kullanilmistir.



BIiRINCI KISIM

1. iC BORCLANMANIN ANLAMI, KAPSAMI VE YAPISI

Kurulus sekli ne sekilde olursa olsun, devlet kisilerin ortak ihtiyaglarini
kargilamak amaciyla kurulmustur ve bu amaci yerine getirmesi igin bir gelire sahip
olmasi gerekmektedir. Kamu gelirleri kamu harcamalarini karsilamak icin toplanmakta
ve bu iki kalem biitgede ayr1 ayri cetvellerde gosterilmektedir. Biitce ise, bir kamu tiizel
kisisinin belirli bir silirede yapmay: diisiindligi hizmetler ile bunlarmn kaynaklarini

gosteren yazili bir belgedir.1

Devlet, hizmetlerinin finansmanin1 saglamak amaciyla ihtiya¢c duydugu geliri
vergi, harg ve iirettigi mal ve hizmetlerin satisindan elde ettigi gelirlerle karsilayamadig:
durumlarda, kamunun gelir ve gider dengesi bozuldugu i¢in biit¢e agiklar1 ortaya
cikmaktadir. Bu agiklarin kapatilabilmesi ic¢in, devlet agiktan finansman yollari
dedigimiz emisyon ve bor¢lanmaya basvurabilir. Bunlar arasindaki tercih esas olarak
ekonomik ve siyasi kosullara gore belirlenir. Emisyon ekonomik kosullara gore asiri
Ol¢iide basvuruldugunda enflasyon gibi olumsuz bir sonu¢ ortaya c¢ikardigindan
devletlerin sik sik merkez bankasi kaynaklarina bagvurmasi tavsiye edilmez. Bor¢lanma

ise, devletin biitce aciklarini kapatmak amaciyla basvurdugu gecici bir gelir tiirtidiir.

! Tiilay Evgin, “Son Yillarda Biitge ve Biitce A¢igmimn Finansmani1”, Hazine Miistesarlig1 Arastirma ve
inceleme Dizisi, 1998, No.18, s.1.



Borglanma, iilke disindaki kaynaklardan saglanabilecegi gibi (dis borglanma), iilke

icindeki kaynaklardan da saglanabilir (i¢ borc;lanma).2

1.1. i¢ Bor¢larin Tanim ve Ozellikleri

Kamu kesimi harcamalarinin gelirlerinden fazla olmasi durumunda olusan kamu
kesimi aciklarinin kapatilmasinda siklikla basvurulan kaynaklardan birisi de i¢
bor¢lanmadir. Bor¢lanmay1 olaganiistii bir gelir kaynagi olarak goren klasik iktisadi
yaklasimlar yerini bor¢lanmayi bir iktisat politikas1 araci olarak kullanma egiliminde
olan talep yonlii yaklasimlara birakmustir. I¢ borclar giiniimiizde her iilkede biiyiik
miktarlara ulagarak kamu maliyesi ve genel ekonomi ic¢in 6nemli bir konu haline

gelmistir.

Yaygin ve olagan bir ara¢ durumuna gelmis olan borc¢lanma, esas itibariyle
gegici bir finansman yontemidir. Kamu bor¢lanmasi, devletin belirlenen bir takvime
gore Onceden tayin edilen haklarin sahiplarine, faiz ve anapara édemeleri yapmasina
iliskin yasal bir vyiikiimliliiktiir. I¢ bor¢lanma devletin yurticindeki kisi yada
kuruluslardan fon saglamasindan dogar. Bor¢lanma iki tarafli bir degisim siirecidir.
Basit bilango terimleri ile, kamu bor¢lanmasi kamu hesabinda bir bor¢ kalemi,

bor¢lanma araglar1 sahiplerinin hesaplarinda ise bir alacak kalemidir.

? Ekrem Dének, “Tiirkiye’de i¢ Borglanma Araglarinin Yapisal Analizi”, iktisat, isletme ve Finans
Dergisi, Temmuz-2000, s.54.



Borg belli bir siire sonra ddenmekte ve ddemeler cogunlukla vergi gelirleri ile
yapilmaktadir. Bu acgidan bakildiginda borg, gelecekteki vergi gelirlerinin bugiinden
kullanilmasidir. Devletin kamu harcamalarini borglanarak finanse edip cari donem vergi
hasilatin1 azaltmasi, vergi tahsilat zamaninin cari ddonemden gelecek doneme aktarilmasi

sonucunu yara‘ur.3

I¢ bor¢lanmanin diger dzellikleri soyle siralanabilir:*

a) I¢ borglanmada istege baglilik szkonusudur. Baz istisnalar1 olmakla beraber
kisiler veya kuruluslar devlete borg verip vermemekte tamamen serbesttirler.

b) I¢ borglanma tasarruflara dayanmaktadir. Kisinin devlete borg verebilmesi icin
elinde bir tasarrufunun bulunmasi gerekir. Bu sekilde bireyler simdiki satinalma
giiclinden ileride kullanmak kosuluyla vazge¢mis olurlar.

c) Devlet bor¢lanmak suretiyle elde edecegi fonlar1 hangi alanlarda kullanacagini
ilan eder. Devlet tarafindan i¢ bor¢lanma ile elde edilen paralar belirli yerlere harcanir.

d) I¢ bor¢lanma araglarmin devlete borg verenler acisindan bir getirisi vardir. Bu
getiri, borcun alinmasindan 6denmesine kadar gecen siirede verilen faizdir.

e) Teoride farkli goriisler bulunmakla beraber, devletin bor¢lanmasi dolayisiyla

yaratilan yiik gelecek nesilleride ilgilendirmektedir. Ciinkii, bor¢lanma gelecekte

3 Roger C. Kormendi, “Government Debt, Government Spending, and Private Sector Behavior”,
American Economic Review, 1983, Vol.73, No.5, s.994-1010.

4 Metin Erdem, Devlet Borg¢lar, Ekin Kitabevi Yayinlari, 1996, s.4.



saglanmasi diigiiniilen vergilerin 6dnceden kullanilmasidir. Geri 6deme (itfa) sirasinda,

o0deme vergi gelirlerinden yapilir.

1.2. i¢ Bor¢clanma Araclan

Devlet, i¢ bor¢lanma araglar1 ¢ikartarak i¢ borglanmaya gitmektedir. Bunlar
arasinda, hazine bonolari, devlet tahvilleri, hazine kefaletini gerektiren bono ve tahviller
ve miiteahhit bonalar kagida bagl i¢ borg araclar1 olup, kisa vadeli avanslar ve biitce
emanetleri kagida bagli olmayan i¢ borg araglaridir. Ayrica bu araclar, siiresi bes yila
kadar olan ve para piyasasindan karsilanan dalgali borglar1 olusturmaktadirlar.
Konsolide borglar ise siiresi genellikle bes yildan daha fazla olan ve sermaye

piyasasindan saglanan i¢ borglanma aracidir.

5437 sayilr 2006 Yili Merkezi Yonetim Biitce Kanununun 20/a maddesi
hiikkmiinde, 2006 yili icinde saglanacak garantili imkan limitinin, 3 milyar ABD
Dolarin1; Hazine Miistesarliginca belirlenecek kosullar cercevesinde ve elde edilecek
kaynaklar Hazineye aktarilacak sekilde kamu kurum ve kuruluslarinca ihrag¢ edilecek
sertifika, senet ve benzeri finansman enstriimanlara saglanacak garanti tutarinin ise 2

milyar ABD Dolarimi asamayacag: belirtilmistir.

Ayni kanunun 20/b maddesinde, Kanunun 1 inci maddesi ile belirlenen baslangi¢
ddeneklerinin yiizde birine kadar ikrazen Ozel Tertip Devlet I¢c Bor¢lanma Senedinin

ihrag¢ edilebilecegi hiikiim altina alinmistir. Gider baglikli 1 inci maddede ise, genel



bilitge kapsamindaki kamu idarelerine, 6zel biitceli idarelere ve diizenleyici ve
denetleyici kurumlara olmak iizere verilen 6denek miktarlar1 {i¢ grupta toplanmis olup,
bu miktarlara yilizde birlik oranin uygulanmasi ile ihra¢ edilebilecek i¢ borglanma

senetleri belirlenmis olmaktadir.

Her yil diizenlenen biitge kanunlarina i¢ bor¢glanma araclari ile ilgili diizenleyici
ve emredici hiikiimler konmaktadir. Burada amagc, i¢ bor¢lanma araglarinin satisindan
elde edilen finansmanin biitce yili igerisinde ortaya c¢ikabilecek gelir ve gider

uyumsuzlugunun ortadan kaldirilmasinda kullanilmasidir.

1990-2005 yillar1 arasinda i¢ bor¢lanma araglarinin izledigi seyir tablo 1’den

takip edilebilmektedir.



Tablo 1.1

i¢ Borg Stoku ve Yiizde Dagilin

(Milyon YTL, Yiizde)
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Tahvil 23 33 86 190 239 511 1250 | 3570 | 5772 | 19683 | 34363 | 102128 | 112850 | 168974 | 194211 | 226964
Bono 5 18 42 64 304 631 1527 | 2374 | 5840 3237 2058 20029 37020 25413 30272 17818
Konsolide 26 32 34 32 133 26 40 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Borglar
Kisa 3 14 31 70 122 192 371 337 0 0 0 0 0 0 0 0
Vadeli
Avans
Borg 57 97 194 357 799 | 1361 | 3148 | 6283 | 11612 | 22920 | 36421 | 122157 | 149870 | 194387 | 224483 | 244782
Stoku
Yiizde Dagilim
Tahvil 329 | 253 | 445 | 533 | 299 | 37.6 | 39.7 | 56.8 49.7 85.9 94.4 83.6 75.3 86.9 86.5 90
Bono 9.6 18.7 | 21.8 18 38.1 | 464 | 485 | 37.8 50.3 14.1 5.6 16.4 24.7 13.1 13.5 10
Konsolide | 52.5 | 42.1 17.8 8.9 16.7 1.9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Borglar
Kisa 5 139 16 19.7 | 153 | 14.1 11.8 54 0 0 0 0 0 0 0 0
Vadeli
Avans
Bor¢ 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Stoku

Kaynak: Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Rapor 1999, s.100; 2003, s.91 ve DPT,

Temel Ekonomik Gostergeler, Eyliil 2000, s.87; Agustos 2006, s.89

1.2.1. Hazine Bonolari

Hazine bonolar1 devletin kullandig1 en dnemli borg senetlerinden birisidir. Bu
senetlerin kullanilma amaci, devletin biit¢esinde ortaya ¢ikan agiklarin i¢ bor¢glanma ile
kargilanabilmesini saglayabilmektir. Vadeleri bir yilin altinda olup, genellikle 3, 6, 9

aylilk ve zaman zaman da kirik vadeli olarak c¢ikarilmaktadir. Tiirkiye’de bono




uygulamas1 degisik adlar ile 1933 yilindan beri s6z konusu olsada, bu adla 1961

yilindan itibaren kullanilmaktadir.

Hazine bonosunun toplam i¢ bor¢ stoku icindeki payr yliksektir. Ciinki
ekonomide, 6zellikle se¢im ve kriz gibi finansal sikisikligin yasandigr donemlerde, kisa

vadeli fon talebi artmaktadir.

Tablo 1.1°de, bono satislarindaki artisa ve bononun i¢ borg stoku i¢indeki payina
bakildiginda, artiglarin en yiiksek oldugu yillarin ya se¢im yillar1 yada ekonomik
krizlerin yasandig1 yillar oldugu gériilecektir. Ornegin, en yiiksek artislarin yasandig
yillar 1994 krizinden sonraki yillardir. Bu krizi agmak igin devlet reel kaynaklar
yaratmak yerine kisa vadeli i¢ bor¢lanma yonetimiyle finansmana hiz vermistir. Diger
taraftan hazine bonosunun toplam i¢ borg¢ stoku i¢indeki pay1 1998 yilindan sonra hizl
bir sekilde azalmistir. Cilinkii ekonomi bu kadar kisa vadeli i¢ borcu kaldiramayacak
noktaya geldiginden hiikiimet 1999 yilinda kisa vadeli i¢ bor¢lanma konusunda biiyiik

bir kisitlamaya gitmistir.

1.2.2. Devlet Tahvilleri

Devlet tahvilleri, devletin kullandigi en onemli i¢ borglanma senetlerinden

birisidir. Bu senetlerin vadesi bir yil veya daha uzun siirelidir. Tahvilin tizerinde bir faiz

> Ahmet Erol, Ekonomik Etkileri Acisindan Tiirkiye’de Devlet Borglar1 (1981-1990), Maliye ve
Glimriik Bakanligi, No.1992/324, 1992, s.35.
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kuponu bulunur. Hazine bonosu ile karsilastirildiginda vadesinin daha uzun siireyi
kapsadigi soylenebilir. Devlet c¢ikarttigi tahvilleri halka satarak 0©zel sektor

tasarruflarindan yararlanmaktadir.®

Hazine bonosu ve devlet tahvillerinin diger bor¢ senedi tiirlerine gore avantajlari
vardir. Birinci avantaj, likiditeleri yiiksektir. Ikincil piyasada kolayca paraya
cevrilebilirler. ikincisi, getiri oranlar1 (faiz) diger finansal araglara gore daha yiiksektir.
Ucgiinciisii, riskli bir yatirrm araci degillerdir. Dérdiinciisii, vergisel avantajlar1 vardir.
01.01.2006 tarihinden once ihra¢ edilen hazine bonosu ve devlet tahvillerinden elde
edilen gelirlerin 191 bin 089 YTL’si vergi istisnast kapsamindadir. 01.01.2006
tarihinden sonra ihrag edilen senetlerin kazancglarindan ise yalnizca % 15 oraninda stopaj

kesilecektir.

Tablo 1.1°e bakildiginda, tahvil satiglarinin 6zellikle belli yillarda ¢ok yiiksek
oldugu dikkat ¢cekmektedir. 1992 ve 1993 yillarindaki artis, o yillardaki toplam i¢ borg
stokunun artisina baglanabilirken; 1999 yilindan sonraki artig trendi, hiikiimetlerin daha
uzun vadeli bor¢lanmay1 tercih etmelerinden kaynaklanmaktadir. i¢ borglanmada bono
yerine tahvile agirlik verilmesi bor¢lanmada vadelerin uzamas: anlamina geldiginden

ekonomik olarak olumlu bir gelismedir.

1998 yilinda % 50-% 50 olarak hemen hemen paylar1 esitken, 1999 yilindan

itibaren i¢ bor¢ senetleri icerisinde hazine bonosunun pay1 azalmis, devlet tahvillerinin

% Halil Seyidoglu, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik, Giizem Yayinlari, 1992, s.159.
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pay1r yiikselmistir. 2005 yili itibariyle, hazine bonosunun payr % 10 iken, devlet
tahvilinin pay1r % 90’na kadar ¢ikmistir. Bu duruma, itfas1 gelen kisa vadeli senetlerin
o0denmesinde sikisiklik yasanmasi nedeniyle kisa vadeli borglarin bir kisminin uzun
vadeli borglarla degistirilmesi, hiikiimetin i¢ bor¢lanma yerine vergi ve dis bor¢lanma
agirlikli bir kamu finansman politikas1 izlemesi ve IMF ile yapilan standby anlasmasi

sebep olmustur.

Bugiin artik uygulanmamakta olan, hazine kefaletine haiz bono ve tahviller ile
miiteahhit bonolar, hazine bonosu ve devlet tahvilinden sonra kagida baglanan diger i¢

bor¢ araglaridir.

Hazine kefaletine haiz bono ve tahviller, Hazine disindaki kamu kurum ve
kuruluslarinin Hazine’nin kefaletiyle c¢ikarttiklar1 borg¢ senetleridir. 7 Bir ¢ok kamu
kurum ve kurulusunun agiklarini finanse etmek i¢in basvurulmus ve miktar1 gittikce
artmistir. Merkez Bankasinin reeskont penceresi genislemis, fiyatlar genel diizeyinde
artiglar meydana gelmistir. Bu durum ise ekonomik istikrarsizliga katkida
bulundugundan hazine kefaletine haiz bono ve tahvil ihracina 1994 yilinda son
verilmistir. Bunda T.C. Merkez Bankasinin izledigi reeskont politikastyla belli sektor ve

kurumlar1 finanse etmekten vazge¢mesinin biiytik etkisi vardir.

Miiteahhit bonolar, bazi biiyiik bayindirlik ve kamulastirma islerinde hiikiimetin

miiteahhitlere para yerine verdigi bonolara denir. Ge¢miste nadiren kullanilan bu

"E. Dének, age, 2000, s.59.
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bonolar giiniimiizde tamamen uygulamadan kaldirilmistir. Bu ydntem ilk defa istanbul

Universitesinin bazi binalarmim yapimnda kullanilmugtir. ®

1.2.3. Kisa Vadeli Avans

Kisa vadeli avans T.C. Merkez Bankasi tarafindan Hazine Miistesarligina agilan
kisa vadeli bir hesaptir. 1211 sayili T.C. Merkez Bankas1 Kanununun 50 inci maddesi
uyarinca; Merkez Bankasi miktar1 cari yil genel biitge 6denekleri toplaminin % 15’ini
gecmemek lizere Hazineye kisa vadeli bir avans hesabi agar. Bu oran 1998 yilina kadar
%3’e diigmiistiir. Kisa vadeli avans, kamunun acgiklarin1 kapatmada dogrudan Merkez
Bankas1  kaynaklarint  kullanmas1  anlamia  geldiginden, enflasyona sebep

olabilmektedir.

Tablo 1.1°den goriildiigii gibi, kisa vadeli avansin i¢ bor¢ stokuna orani 1990
yilindan itibaren artmaya baslamis ve 1993 yilinda %19.7’ye ulagsmustir. 1994 kriziyle
beraber bunun yanlighg1 fark edilerek oran azaltmaya calisilmis ve takip eden yillarda

hizla asagiya ¢ekilmistir. 1998 yilindan itibaren de kisa vadeli avans kullanilmamuistir.

1.2.4. Emanetler

Kisa vadeli i¢ borglar arasinda yer alan emanetler iki ayr1 grupta toplanabilir.

Bunlardan birisi biitce emanetleri digeri ise adi emanetlerdir. Farkli 6zellikleri olmasina

8 M. Erdem, age, 1996, s.33.
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ragmen, her iki emanetinde ortak yani, Hazinenin fon talebi ihtiyacin1 karsilamak igin
kagida baglanmadan devlet i¢in gegici bir gelir sayilan ve zaman1 geldikge ddenmesi
gereken bir hesap olmasidir. Her iki emanette bir devlet borcu seklinde diisiiniilse dahi,
devletin bu bor¢ karsisinda bir faiz 6demesi s6z konusu degildir. Bu bakimdan kisa

vadeli devlet borglart igerisinde ayr1 bir yeri bulunmaktadir.”

a) Biitce emaneti, devletin cari biitce yili igerisinde 6zel yada tiizel kisilere
yapmasi1 gereken ddemeleri 6denek yoklugu gerekgesi ile yapmamak suretiyle kendisine
kisa siireli fon saglamasidir. Biitge emanetleri, biitge harcamalarindan mali yil sonuna
kadar verile emrine baglanmasina karsin, sayman tarafindan 6denmemis olan tutarlarin
mali y1l sonunda biitgeye gider kaydedilerek emanet hasabina alinmasi seklinde olusur.

Biitce emanetlerinin i¢ borg stoku i¢inde 6nemli bir pay1 yoktur.

b) Adi emanetler, biitce 6demeleriyle hi¢ bir ilgisi olmayan, ger¢ek ve tiizel
kisiler tarafindan herhangi bir isin gerceklestirilmesi amaciyla gecici olarak Hazineye
yatirilan paralarla ilgili bir hesaptir. Ornek olarak, memur yolluklari, tedavi iicretleri,
bedelli askerlik paralari, memur ve iscilere ait tasarruf kesintileri, ihale teminatlari, adli
teminatlar verilebilir. Adi emanetlerin de i¢ bor¢ stoku i¢indeki payr diisiik olup 1998

yilindan itibaren bu hesap sifirlanmustir.

? A. Erol, age, 1992, s.41-44.
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1.2.5. Konsolide Borglar

Konsolide borglar, daha uzun vadeli (genellikle bes yildan daha fazla) olan ve
sermaye piyasasindan saglanan borglardir. Bu borglar biitcenin finansmanindan ziyade;
vadesi geldigi halde 6denmeyen ve yeni bir itfa plani ile tahkim kapsamina alinan
borglari, biitce kaynaklarini asan biiyiik bayindirlik isleri icin bor¢lanilan tutari, dis borg
ddemelerinden kaynaklanan kur farklarim ifade etmektedir.'® O halde konsolide borg
aracglar1 arasinda; kur farklarindan dogan borglar, tahkim borglari, 6zel amagh tahviller

ve tasarruf bonolar1 sayilabilir.

Kur farklari, 1211 sayili kanun uyarinca, Tiirk Lirasinin degerinin degismesi
sonucu Merkez Bankasi hesabindaki yabanci paralarin yeniden degerlendirilmesi sonucu
lehte ve aleyhte olusan farklar ifade eder. Tahkim borglari, 1992 yilindan itibaren devlet
tahvilleri icerisinde gosterilmektedir. Tasarruf bonolari, devletin finansman ihtiyacini
karsilamak amaciyla zorunlu tasarruf olarak uygulamaya konulan bir bor¢lanma tiirii

olup, artik uygulamasi yoktur.

Konsolide borglar 1992 yili sonuna kadar tahkim tahvilleri ile kur farklarindan
olusmaktaydi. 1993 yilindan itibaren tahkim tahvilleri, tahviller icerisinde yer

aldigindan, bu tarihten itibaren konsolide borglar kur farklari olarak izlenmistir.11

10T, Evgin, age, 1998, s.3.

" Maliye Bakanlig, Yillik Ekonomik Rapor 1999, 5.100
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Tablo 1.1°den goriildiigii gibi, konsolide bor¢larin i¢ bor¢ stoku icindeki payr yillar

itibariyle azalmis olup, 1997 yilindan itibaren kayitlarda gézilkmemektedir.

1.3. I¢ Bor¢larin Cesitleri

Devletin yapmis oldugu borglanmalar olduk¢a karmasik bir yapiya sahiptir.
Borglanmanin niteligini ve esaslarimi tam olarak anlayabilmek i¢in bir takim
siniflandirmalar yapmak gerekir. Bu agidan i¢ borglar, elde edilisindeki zorlama

unsuruna gore ve vadelerine gore siniflandirmaya tabi tutulacaktir.

1.3.1. Vadeleri Bakimindan i¢ Borclar

Bor¢lanmada vade, borcun alinisindan 6denmesine kadar gegen siiredir. Vade
bor¢lanmada en 6nemli unsurlardan birisidir. Ciinkii bor¢lanmada vade, borglanan taraf
icin maliyet unsuru, bor¢ veren taraf i¢in ise sermayenin getirisi acisindan Snemlidir.
Devlet, mali agidan igerisinde bulundugu kosullara, gelecekteki 6deme olanaklarina,
ekonomi iizerinde yaratacagi etkilere ve devlete borg verecek olanlarin tercihlerine gore

bor¢lanmanin vadesini belirler.

O halde vadelerine gore i¢ borglari, gerek teknik ozellikleri gerekse ekonomik
etkileri agisindan kisa vadeli ve uzun vadeli borglar olarak ikiye ayirabiliriz. Buna gore,
vadeleri iilkeden iilkeye degismekle beraber, genel olarak siiresi 5 yili1 gegmeyen, biitce

uygulamasi ile yakindan ilgili oldugu i¢in miktarlar1 sik sik degisen ve bu nedenle
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dalgal1 borclar adi1 da verilen borglar kisa vadeli; vadeleri genel olarak 5 yili asan ve

konsolide borglar adi1 da verilen borglar uzun vadeli borg olarak tanimlanacaktir.

a) Kisa Vadeli (Dalgali) Borglar, bes yila kadar olan borglar1 temsil eder.
Devletin gelir ve giderleri arasindaki dengesizlikler, devletin para piyasasindan kisa
siireli kaynak saglamasi ile giderilir. Devlet kisa vadeli bor¢glanmaya, sadece biitge gelir
ve giderleri arasindaki dengesizligi gidermek amaciyla degil baska nedenlerlede
bagvurabilir. Bu nedenler; faiz oranlar1 uzun vadeli senetlere gore daha diisiik
oldugundan devlet agisindan bor¢ yiikiinlin daha az olmasi, ekonomik durgunluk
donemlerinde bir mali politika araci olarak kullanilabilmesi, uzun vadeli bir
bor¢clanmaya zemin hazirlamasi ve cesitli olaganiistii donem (savas, deprem gibi)

giderlerinin finansmaninda kullanilabilmesidir.

Tirkiye'de kisa vadeli borg tiirleri yukaridaki boliimde de bahsedildigi gibi;
Hazine Bonolari, Hazine Kefaletine Haiz Bonolar, Miiteahhi Bonolar, Devlet Tahvili,
Merkez Bankasinin Hazineye Actigi Kisa Vadeli Avans ve Emanetlerdir. Giinlimiiz

kosullarinda kullanilan kisa vadeli i¢ bor¢ araclari, Hazine Bonosu ve Devlet Tahvilidir.

b) Uzun Vadeli (Konsolide) Borglar, vadeleri bes yili gegen ve sermaye

piyasasindan saglanan borglardir. Uzun donemlerde yapilacak olan yatirimlar igin

ayrilan tasarruflardan kaynagini alir. Bu borglar kendi i¢inde siirekli (6deme zamamn
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belli olmayan) borglar ve siireli (6deme zamani belli olan) borglar olmak {izere ikiye

ayrilir.'?

Siirekli bor¢lanma, devletin vade belirtmeden anaparayr 6deme ylkiimliligi
altina girmedigi, sadece diizenli olarak faiz 6demekle yetindigi uzun vadeli bir

bor¢lanma tiirtidiir. Siirekli bor¢glanma uygulamasina Tiirkiye’de hi¢ bagvurulmamistir.

Siireli bor¢lanma, devletin normal bor¢lanma sekli olup geri 6denme bi¢imi ve
zamani belirlenmistir. Ancak O6deme siiresi beli olan borglarda, devlet ekonominin

gidisine gore erken 6deme yapabilir veya borcun vadesini uzatabilir.

1.3.2. listege Bagh Olup Olmamas1 Bakimindan i¢ Borglar

I¢ borglar vergilerden ayiran 6zelliklerden birisi borglanmanin kisilerin rizasina

dayanmasidir." i¢ borglari istege bagh ve zorunlu borglar olmak iizere ikiye ayirabiliriz.

a) Istege bagl borglar, elinde borg verilebilir fonlar1 bulunan tarafin kendi istegi
ile bunu borg isteyen tarafa vermesi biciminde gergeklesir. Ilke olarak borglanma istege
bagli olup, bor¢ verecek olan taraf devletin saglayacag:i cikarlar1 inceleyerek iradesi

dogrultusunda karar verir.

'2 A. Erol, age, 1992, s. 46.

13 Ozhan Uluatam, Kamu Maliyesi, Savas Yayinlari, 1991, s.339.
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b) Zorunlu borglar, borglanma kosullarinin tek tarafli olarak devlet tarafindan
saptanmasi, bor¢lanmanin gercgeklestirilebilmesi i¢in maddi veya manevi olarak kars

tarafin zorlanmasi durumudur.

Zorunlu borglarda zorlamanin derecesine gore; tam zorunlu borglar, tehdide
dayanan borglar, manevi zorlamaya dayanan borg¢lar ve zorunlu tasarrufa dayana borglar

olmak tiizere alt gruplara ayrilir.

* Tam zorunlu bor¢larda; zorlamanin derecesi en iist noktadadir. Devlet ¢ikardigi
yasalar ile bireyleri kendisine bor¢ vermeye zorlamaktadir. Bu yoniiyle, vergiye benzer
bir bor¢lanmadir. Bu borglanma tiiriinde, bireylerin devlete olan giiveni sarsildigindan,

giiniimiizde kullanilmamaktadir.

» Zorlama tehdidi ile alinan borglarda; devlet bor¢ senetlerini ¢ikarirken
kamuoyuna c¢esitli araglarla bu bor¢ belgelerinin alinmasin1 aksi takdirde zorla
satilacagint  duyurur. Tam zorunlu borglarla aymi sakincalar1 tasidigindan tercih

edilmemektedir.

* Manevi zorlama ile alinan borglarda; esas olarak alicinin istegi 6nemli olmakla
birlikte manevi baski ile ¢ikarilan senetler alinmak zorunda birakilmaktadir. Zaman
zaman devletler bireylerin zayif yanlarindan yararlanarak i¢ bor¢lanma araclarini almaya

yonlendirebilirler.
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» Zorunlu tasarrufa dayanan borglar, olaganiistii durumlarda basvurulan bir tiir
bor¢clanma yontemi olup giiniimiizde kullanilmaktadir. Vergi benzeri olarakta
adlandirilmaktadir. Tiirkiye’deki baz1 borglanma ¢esitleri, zorunlu tasarrufa dayanan
bor¢lanmaya &rnek gosterilebilir. Ornek olarak; tasarruf bonolari, ek sosyal sigorta ve
yardimlagsma kesenegi, ordu yardimlasma kurumu kesenegi, tasarruf  kesintileri

sayilabilir.

1.4. i¢ Bor¢larin Kaynaklar

Bor¢lanmak amaciyla segilen kaynaklarin yaratacagi ekonomik etkiler farkli
oldugundan, iilkenin ekonomik kosullarina gére borglanma kaynaginin secilmesi 6nemli
bir konudur. Bu etkiler, hem borg¢lanilan donemde iiretim faktorlerinin tahsisi hem de
faiz ve bor¢ 6demelerinin yapildigr donemlerde gelir dagilimi1 ve ekonomik faaliyetlere
etkisi bakimindan 6nem tagimaktadir. Devletin i¢ bor¢ alabilecegi kaynaklar; merkez
bankasi, sosyal giivenlik kuruluslar1 ve ekonomik kuruluslar, ticari bankalar ve sigorta

sirketleri ile 6zel kisi ve kuruluslardir.

Asagidaki tablo 1.2’de, 1990-2005 donemi itibariyle alacaklilara gére bono ve

tahvillerin dagilimi izlenebilir.
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Tablo 1.2

i¢ Borclanmanin Ahcilara Gore Dagilim

(Milyon YTL, Yiizde)
Yillar Bankalar Kamu Sektorii Ozel Sektor Tasarruf Sahibi
Miktar % Miktar % Miktar % Miktar %
1990 17 85.6 2 12.9 0.2 1 - -
1991 42 92.8 1 3.2 1 4.1 - -
1992 118 79.1 21 14 5 4 4 3
1993 256 77.8 20 6.1 8 2.7 44 13.4
1994 601 71.5 82 9.8 22 2.7 134 16
1995 1359 81.6 147 8.8 59 3.6 99 6
1996 3902 84.4 458 9.9 132 2.9 132 2.9
1997 5599 89.5 450 7.2 205 3.3 4 0.1
1998 12377 86.3 1142 8 554 3.9 179 1.3
1999 22945 85.3 3013 11.2 566 2.1 361 1.3
2000 24637 75.9 6593 20.3 1238 3.8 0 0
2001 156111 74.5 46403 22.1 3076 1.5 4023 1.9
2002 99993 79.8 18702 14.9 5388 4.3 1221 1
2003 119459  75.5 34479 21.8 4212 2.7 88 0.1
2004 140301 85.8 18084 11.1 5180 3.2 31 0
2005 86964 86.7 9915 9.9 3361 34 7 0

Kaynak: Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Rapor 1997, s.100; 1999, s.103; 2003,

$.94; 2005, s.90.

1.4.1. Merkez Bankasindan Alinan Borg¢lar

I¢ bor¢lanmada Merkez Bankasinin ayr1 bir yeri ve Onemi vardir. Hazinenin

Merkez Bankasindan bor¢lanmasi iki sekilde olur; dogrudan borg¢lanma, dolayli

bor¢lanma.'* Dogrudan bor¢lanma, Hazine’nin Merkez Bankasindan dogrudan dogruya

' Mahfi Egilmez, Hazine, Diyalog Yayinlari, 1997, s.69.
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nakit bor¢lanmasidir. Buna parasal avans yada Hazine avansi denilmektedir. Dolayl
bor¢lanma ise Hazine’nin bor¢lanmak i¢in ¢ikarttigi i¢ borg senetlerinin Merkez Bankasi

tarafindan agik piyasa islemleriyle satin alinmasidir.

Hazinenin Merkez Bankas1 kaynaklarina dogrudan bagvurmasi durumunda avans
kullanmasi giindeme gelecektir. Tablo 1.1’den goriidiigi gibi, avans kullanimi 1990
yilindan itibaren 1993 yilima kadar hizli bir sekilde artmustir. 1994 yilinda Merkez
Bankas1 kanununda yapilan bir degisiklikle avans oraninin 1995 yilindan baslayarak her
yil azalmasi ve 1998 yilinda % 3’e inmesi Ongoriilmiistiir. Ancak 1998 yilinda
uygulamaya baglanan para programi geregince Hazine Merkez Bankasindan hi¢ kisa
vadeli avans kullanmamistir. Dolayisiyla 1998 yilindan itibaren kisa vadeli avans

kullanilmamaktadir.

Merkez Bankasinin dolayli bor¢lanmaya aracilik etmesi durumunda agik piyasa
islemleri sonucu i¢ bor¢clanma senetlerini almasi giindeme gelecektir. Merkez Bankasi
tarafindan agik piyasa islemleri aktif olarak kullanilmaktadir. Ayrica Merkez Bankasi
reeskont islemleri de yapmaktadir. Merkez Bankasimnin vadesine en ¢ok ii¢ ay kalan
senetler igin reeskont islemlerinde uyguladigi iskonto orani, Aralik 2005 itibariyle

% 23’tiir.

Merkez Bankasindan alinan borglar ekonomide para arzini arttirip genisletici
etkiler yaratabilir. Toplam arz talep dengesini toplam talep lehinde degistirebilir. Bu

durumda Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurulurken, sadece devletin paraya olan
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ihtiyacina gore degil, para politikas1 hedeflerine gore de hareket edilmelidir. Bunun igin

Merkez Bankasinin 6zerk bir yapida olmasi gerekmektedir.

1.4.2. Ticari Bankalar ve Sigorta Sirketlerinden Alinan Bor¢lar

Bankalar, 6zel finans kurumlari, sigorta sirketleri ve bankalarin kurmus olduklari

emekli vakiflart da devletin bor¢lanmasi agisindan bir kaynak olusturmaktadir.

Bankalar, taahhiitlerine karsilik olarak ekonominin gidisine gore belirli oranda
disponibil deger bulundurmak zorundadirlar. Bankalar i¢in umumi disponibilite oranlari
Yeni Tiirk Liras1 yiikiimliiliikler i¢in yilizde 4, yabanci para ytlikiimliiliikler i¢in yiizde 1
olarak uygulanmaktadir. Disponibil deger olarak sadece bankalarin Merkez Bankasinda

tutmus olduklar: DIBS’ler kabul edilmektedir.

Zorunlu olarak T.C. Merkez Bankasina yatirilan disponibilitenin belirli
bir kismu kasada, kalan kismi ise devlet i¢ bor¢clanma senetlerine yatirilarak, Merkez
Bankas1 nezdinde acilacak hesaplarda tutulur. T.C. Merkez Bankas1 nezdinde bankalarca
tutulmasi gereken zorunlu karsiliklar ise, T.C. Merkez Bankasi tarafindan ekonominin
gidisine gore belirlenmektedir. Bankalar ve 6zel finans kurumlar i¢in zorunlu karsilik
orant Yeni Tiirk Lirast yiikiimliiliikklerinde ylizde 6, yabanci para yiikiimliiliiklerine

yiizde 11 olarak uygulanmaktadir.
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Bankalar bdyle bir yasal zorunluluk disinda kendi istekleriyle de i¢ bor¢lanma
senetleri almaktadirlar. Eger bankalarin fazla rezervleri varsa kredi islemlerini

sinirlandirmadan fazla rezervleri ile i¢ bor¢glanma senetlerinden alacaklardir.

Devletin ¢ikardigi i¢ bor¢glanma senetlerinin en biiyiik alicis1 bankalardir. Ciinkii
hiikiimetge izlenen ekonomik politikalar, yasalarla getirilen zorunluluklar, i¢ borg
senetleri faiz gelirlerindeki vergisel avantajlar, bankalarin karlarin1 maksimize etme
istegi gibi nedenlerle, bankalar fonlarinin biiyiik bir boliimiinii devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine yatirmaktadirlar.”> Sigorta sirketleri de devlet bor¢lanmasini desteklemek

acisindan bankalardan farkli degildir.

Tablo 1.2 yukarida sdylenenleri dogrular niteliktedir. incelenen dénemin
basindan beri bankalar i¢ bor¢lanma senetlerinin en biiylik alicis1 durumundadir. 2005

yil1 itibariyle bankalarin pay1, % 86.7 dir.

Devlet bankalardan borglanarak elde ettigi fonlari, harcamalarinda
kullanmaktadir. Bu harcamalar bireylerin eline gelir olarak gectiginden, bu gelirler
yeniden mevduat olarak bankalara geri donmekte ve banka mevduati artmaktadir. Bu
dongti, kaydi para (banka parasi) yaratarak; para ve kredi hacmini sisirip ekonomide

enflasyonist baski yaratmaktadir.

'S Ahmet Erol, “Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri”, Finans-Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi,
Subat-2004, Y1l 41, Say1 479, s.72.
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1.4.3. Sosyal Giivenlik Kuruluslar1 ve Ekonomik Kuruluslardan Alinan

Borglar

Toplam i¢ tasarruflar icinde sosyal giivenlik kuruluslart onemli bir yer
tutmaktadir. Calisanlarin sosyal giivenliklerini saglamak amaciyla kurulan sosyal
giivenlik kuruluslarinda gerek calisanlarin, gerekse isverenlerin belirli oranda 6dedikleri
primler ile toplanan paralar devletin bor¢lanmast icin giivenilir bir kaynak

durumundadir.

Tirkiye’de bu tiir kamu kurum ve kurulusu kapsamina T.C. Emekli Sandig,
Sosyal Sigortalar Kurumu ile Kamu iktisadi Tesekkiilleri (KIiT) girmektedir. Bu kurum
ve kuruluslarm fonlarinin 6nemli béliimiiniin devlete bor¢ saglamada kullanilmasi, ilgili

kurum ve kuruluslarin yasalarindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 1.2’ye bakildiginda, bankalardan sonra kamu sektoriiniin i¢ bor¢lanma

senetlerini ellerinde tutan ikinci 6nemli alict oldugu anlagilmaktadir. 2005 yili itibariyle

kamu sektortiniin payr hemen hemen % 10°dur.

1.4.4. Ozel Kisi ve Kuruluslardan Alinan Borclar

Bireyler elde ettikleri gelirin bir kismini tiiketir bir kisminida tasarruf ederler.

Bazilar ise bu tasarruflarini, belli bir siire kullanmaktan vazgecip faiz geliri elde etmek
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iizere i¢ bor¢ senetlerine yatirirlar. Bunun icin elde edecekleri faiz gelirinin

tasarruflarindan vazgegme maliyetini karsilayacak diizeyde olmasi gerekir.

Gelismekte olan iilkelerde, kisi basina diisen gelir diizeyinin diisiikk olmasi,
marjinal tiikketim egiliminin yiiksek olmasi ve enflasyonist baskilar nedeniyle tasarruf
olarak biriktirilen miktar sinirlidir. Bu gibi nedenlerle 6zel kisi ve kuruluslardan alinan

borglarin toplam devlet borglari i¢cindeki pay1 diisiik kalmaktadir.

Tablo 1.2 incelendiginde, 2005 yil1 itibariyle i¢ borg senetleri alicilarindan 6zel
sektoriin payr % 3.4 iken, tasarruf sahiplarinin payr sifir olarak goziikmektedir.
Incelenen dénem iginde, her iki kesiminde paylar1 goreceli olarak hep diisiik
seyretmistir. Yalnizca 1994 krizi doneminde tasarruf sahiplerinin pay1 % 16’ya kadar

yiikselmis olup daha sonra tekrar diismiistiir.

1.5. i¢ Bor¢ Yonetimi

Bor¢ yonetimi bor¢lanmadan daha genis bir kavramdir. Bor¢ yonetimi, bazi
ekonomik amagclarin saglanmasina yonelik olarak bor¢larin miktar ve yapisinda gerekli
degisikliklerin yapilmasini ifade eder. '° Devlet borglarin gerek miktarinda gerekse
bilesiminde meydana getirdigi degisikliklerle ekonomik bir politika olusturmaya galisir.

Amag ekonomik konjonktiire gore bir ekonomik politika takip etmek olup kullanilan

16 1zzettin"0nder, Hiilya Kirmanoglu, Yesim Kartalli, Kamu Ac¢iklar1 ve Kamu Borglar1 “Teori ve
Tiirkiye Uzerine Baz1 Gozlemler”, Tiirk Harb-Is Sendikas1, 1995, s.29.
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araglar borcun miktar1 ile borcun bilesimi oldugundan, borcun miktar1 ve borcun

bilesimine bor¢ yonetim faktorleri adi verilir. 17

Borg yonetiminde iki temel amag¢ vardir. Bunlardan biri, biitce diizeyinde borg
yiikiiniin asgari diizeyde tutularak biitce ylikiinii en diisiik diizeyde tutmak, digeri ise
ekonomik istikrarin saglanmasina yoneliktir. Bu iki temel amag¢ yaninda borglarin gelir

dagilimi ve kaynak dagilimi lizerindeki etkileri de vardir.

Biitiin bu amaglar bir arada diisiiniildiigiinde, bor¢ yonetimi gelir-gider dengesini

saglamanin basit bir arac1 olmaktan ¢ok daha karmasik bir yapiya sahiptir.

1.5.1. i¢ Bor¢ Yonetimi ile ilgili Genel Agiklamalar

Ic borglanma yoluyla, ekonomik dalgalanmalarla (enflasyon ve deflasyon)
miicadele edilebilmektedir.'® I¢c bor¢lanma kullanilmayan fonlarin {iretime katilmasini
sagladigr olglide kalkinmayr hizlandirmakta ve ekonomik istikrar1 saglamaktadir.
Durgunluk i¢inde bulunan bir ekonomide devlet bor¢lanarak yeni fonlar elde edip kamu
yatirimlarini  arttirarak ekonomiye bir canlilik kazandirabilir. Yada bor¢lanmasini
azaltarak piyasadaki odiing verilebilir fonlar1 6zel kesime yonlendirerek durgunluk ile
miicadele edilebilir. Ote yandan, enflasyonist baskilar ile miicadelede bor¢lanma para

politikasina yardimci bir arag olarak giindeme gelebilir.

17 Macit Ince, Devlet Borglan ve Tiirkiye, Gazi Kitabevi, 2001, s.331.

18 Nezihe Sénmez, “Borglar ve Borg Idaresi”, Tiirkiye iktisat, Y11.3, Say1.8, Mayis 1990, s.23.
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Bor¢ yonetiminin 6nemli konularindan birisi i¢ bor¢lanma senetlerinin faiz
oranidir. I¢ borglarin biitce yiikii faiz 6demeleri ile ortaya c¢ikmaktadir. Devlet
borglarinin faiz orani piyasa faiz oraninin altinda kaldigr durumda borglarin biitceye olan
yiikii azaltilmis olacaktir. Kisa vadeli bor¢larda boyle bir fark olusturmak pek miimkiin
degilken, uzun vadeli borglarda bu iki faiz haddi arasinda bir fark ortaya ¢ikabilir."’
Piyasa faiz oranlar1 yiikseldiginde veya gelecek donem faiz oranlar ile ilgili bir
belirsizlik s6z konusu oldugunda bor¢ yonetiminin diisiik faizli ve uzun dénemli
bor¢lanma araglarini satmasi zorlasir. Ekonomide kisa vadeli borglanma araglar1 tercih
edilir. Devlet bor¢lanabilmek i¢in yiiksek oranli faiz vermek zorunda kalir. Bu durum,

biitce acgiklarinin artmasinda 6nemli bir etkendir.

Biitce yiikii agisindan diisiiniildiigiinde, akilc1 bir bor¢ yonetimi enflasyonist
egilimlerin arttig1 ve faiz hadlerinin yiikselme egilimine girdigi donemlerde uzun vadeli
bor¢lanmaya gider. Bu sekilde, ilerde faizler yiikseldiginde devlet diisiik faiz 6deyerek
biitce yiikiinii hafifletmis olur. Buna karsilik faiz hadlerinin diisecegi beklentisinin

oldugu donemlerde ise kisa vadeli bor¢lanmaya gitmek anlamli olacaktir.

Bor¢ yoOnetiminin onemli diger bir konusu, bor¢ senetlerinin vade yapisinin
ekonomik konjonktiire gore belirlenmesidir. Yiiksek enflasyon donemlerinde piyasadaki

likiditenin azaltilmas1 amaciyla uzun vadeli bor¢lanmaya gitmek 6nem kazanmaktadir.

1. Onder, H. Kirmanoglu, Y. Kartall1, age, 1995, s.29.
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Boylece likidite smirlanmaya calisilacaktir. Resesyon donemlerinde ise, likidite
miktarinin arttirilmasi amaciyla kisa vadeli bor¢lanma tercih edilir. Kisa vadeli borglarin
yonetimi uzun vadeli borglara gore daha zor oldugundan borglarin uzun vadeli olmasi
tercih sebebidir. Buna ragmen, uzun vadeli bor¢ senetlerinin faiz haddi yiiksek

oldugundan, biitce yiikii artmis olur.

1.5.2. i¢ Borclanma Araclariin Satis Yontemleri

I¢c bor¢lanma senetleri halka satilirken degisik teknikler kullanilmaktadir. Her
satis teknigi i¢in ayr1 bir kurumsal yapiya ihtiya¢ duyulmaktadir. Hangi satis tekniginin
kullanilacagi, satis tekniklerinin yaninda kullanilacak kurumlar ile Hazine arasindaki
iligkilere de baghdir.

1.5.2.1. Thale Yontemiyle Bor¢lanma

Ihale ydntemiyle borglanma, tek fiyat yontemiyle ihale ve coklu fiyat ydntemiyle

ithale olmak tizere iki ana grupta incelenebilir.
Tek fiyat yontemiyle ihalede, alicilar farkli fiyat teklifleri verirler, ihaleyi

kazandiklar: takdirde ihaleyi kazanan fiyattan 6deme yaparlar. Tiim alicilara tek bir fiyat

uygulanmis olur.
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Coklu fiyat yontemiyle ihalede, alicilar farkli fiyat teklifleri verirler, ihaleyi
kazandiklar1 takdirde teklif ettikleri fiyattan 6deme yaparlar. Buradaki ihale yontemi ii¢
ayr1 sekilde uygulanabilir.”® ilk olarak, Hazine bor¢lanmanin vadesini ve bor¢lanmak
istedigi miktar1 ilan edip faizin olusumunu ihaleye birakir. Ihale i¢in konulan azami
miktara ulasilincaya kadar yapilan teklifler kabul edilir ve buna gore teklifi kabul
edilenlere 6denecek faiz miktar1 ortaya cikar. Ikinci olarak, Hazine borglanmanin
vadesini ve faizi belirleyip borclanacagi miktar1 ihaleye birakir. Son olarak, Hazine

sadece vadeyi belirleyip miktar ve faizi ihaleye birakir.

Genel olarak bor¢lanma ihalelerinde belirsizlik ne kadar biiyiik olursa faiz orani
da o kadar yiiksek olmaktadir. Bu nedenle yaygin olarak kullanilan ihale yontemi,
Hazinenin miktar ve vadeyi belirleyip yalnizca faizin belirlenmesini ihaleye biraktig
yontemdir. Coklu fiyat sisteminin en 6nemli sakincasi, biiyiik tasarruf sahiplerinin veya
bankalarin yiiksek miktarda alim yapmalar1 halinde, kii¢iik tasarruf sahiplerinin hazine

bonosu ve devlet tahvillerini yliksek fiyatlardan satin almak zorunda kalmalaridir.

Risk ve belirsizligin diisiik oldugu ve Hazinenin kredibilitesinin iyi oldugu bir
durumda, Hazine tek fiyat sistemiyle borg¢lanma maliyetini daha kolay diisiirebilir.
Kredibilitenin azaldigi donemlerde ise, ¢oklu fiyat sistemi Hazinenin borg¢lanabilmesi

icin bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikabilir.

20M. Egilmez, age, 1997, s.61.
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1.5.2.2. Siirekli Bor¢lanma (TAP Yontemi)

Bu yontemde, ihale yontemindeki gibi ihale donemlerine ve vadelere bagli olarak
bor¢lanma yerine siirekli olarak ve cesitli vadelerde bor¢lanmak miimkiindiir. Hazine
belirli miktar ve vadelerde c¢ikaracag tahvilleri stirekli olarak satisa hazir tutar. Bu

sekilde ihale giinilinii beklemeden her an satin alinabilecek tahviller bulunabilmektedir.

Hazine i¢ bor¢lanmanin vadesini uzatmak ve faiz ddemelerini daha genis bir
zamana yaymak amaciyla 1987 yilindan itibaren TAP ydntemini kullanmaktadir. Ihale
yontemi ile satilamayan 1 yildan uzun vadeli tahvillerin satist da TAP yontemi ile
gerceklestirilebilmektedir. Hazine, yatirimcilarin istedikleri zaman satin alabilecekleri
uzun vadeli degisken faizli tahvilleri Merkez Bankasina depolamaktadir. Merkez

Bankasi bu tahvillerin satis1 siiresi i¢inde aract ve depolayict gorevi gérmektedir.21
Ekonomide faizler yiiksek degilse ve istikrarliysa TAP yontemi Hazinenin

bor¢lanma maliyeti acisindan bir sorun c¢ikarmaz. Aksi durumda, bu yontem faiz

oranlarini arttirabilir.

1.5.2.3. Halka Satis

Hazine 1992 yilindan itibaren bankalar ve araci kurumlar vasitasiyla dogrudan

halka arz yontemiyle yeni bir bor¢lanma sekli getirdi. Belirli olaylara dayandirilarak

2 M. ince, age, 2001, 5.112.
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cikarilan bu tahviller genellikle sabit faizle halka satilir. Savas gibi olaganiistii hallerin

varlig1 yada yeni bir kalkinma planinin finansmani gibi olaylar bunlara drnektir.

1.5.3. Olaganiistii Bor¢ Yonetim Politikalar:

Devlet borglarinin normal yo6netimi, borglarin 6denme zamani geldiginde
O0denmesi demektir. Devlet olaganiistii durumlarda ise, 6denme zamani gelmis yada
yaklasmis borcunu 6demeyebilir. Bor¢ yonetimi i¢in istisnai bir durumdur. Olagantistii
bor¢ yonetim islemleri olarak konsolidasyon ve konversiyon borcun yapisini degistiren
uygulamalardir. Devlet ekonomik diizende bir takim etkiler yaratmak amaciyla bu
politikalara bagvurabilmektedir. Bunun disinda erteleme, yeniden finansman, borcun

sermayeye doniistiiriilmesi gibi yontemlere de bagvurulabilir.

1.5.3.1. Konsolidasyon (Tahkim)

Bir borcun anapara veya faizinin vadesi geldiginde geri Odenemeyecegi
anlasilirsa ya borglu tek tarafli olarak (zorunlu tahkim) yada iki taraf anlasarak (istege
bagli tahkim) vade uzatilabilmektedir. Tahkimi, vadesi gelmis ya da kisa vadeli
bor¢larin uzun vadeli veya siiresiz bor¢ haline getirilmesi olarak tanimlamak
miimkiindiir. Buna bagli olarak faiz 6demeleri de artmaktadir. Ciinkii uzun vadeli
borglara uygulanan faiz oranlari kisa vadeli borglara gore daha yliksektir.

Konsolidasyonun ekonomik agidan sonucu, deflasyonist etkiler yaratmasidir.
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Tiirkiye’de ki konsolidasyon kanunlar1 genellikle kamu kurum ve kuruluslarimin
kaynak yetersizligi nedeniyle 6deyemedikleri borglarna yoneliktir. Bu yontem, devlete
olan giiveni sarsan bir durum meydana getirir. Ozellikle zorunlu tahkim durumunda

alacaklilarin tasarruflarini kullanma haklar1 engellenir.

1.5.3.2. Konversiyon (Degistirme)

Konversiyon isleminde borcun anapara tutar1 ve vadesi degismedigi halde
Odenecek faiz miktar1 degisir. Boylece borg yiikiiniin hafifletilmesi amaciyla bor¢lunun
Odeyecegi faiz oraninda bir indirim yapilmis olur. Burada da zorunlu ve istege bagl

degistirme s6z konusudur.

Konversiyon iglemine oOzellikle son zamanlarda basvuruldugu pek
gorilmemektedir. Bunun nedeni, faiz oranlarinda diisme egiliminin yada Onemli
azalmalarin olmayisidir. Uygulanmasi halinde ise faiz oranlarinda diisiik bir indirim

olacagindan etkinin 6nemli olmas1 beklenmemektedir.
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2. FAIiZ ORANI VE DOViZ KURU HAKKINDA GENEL BIiLGILER

Bu boliimde genel olarak faiz oram1 ve doviz kurunun nasil belirlendigine
kuramsal olarak deginildikten sonra Tiirkiye ekonomisinde faiz oran1 ve doéviz kurunun

gosterdigi gelisim incelenecektir.

2.1. Faiz Oraninin Belirlenmesi

Faiz, iiretim faktorlerinden birisi olan sermayenin belirli bir siire igin

kullanilmas1 veya alikonulmasi nedeniyle 6denen miktardur.”

Yani faiz, sermaye
sahiplerinin belli bir donem i¢in paranin likiditesinden vazgecip kredi kullandirmalarinin
bir karsiligidir. Faiz, bor¢ veren i¢in bir gelir borg alan i¢in bir maliyet unsurudur. Diger

taraftan, piyasa ekonomisinde istikrarin olusumunda 6nemli bir isleve sahip olan faiz,

ayn1 zamanda kaynaklarin tiiketim ve tasarruf seklindeki boliistimiinii etkiler.

Parasal makro biiyiikliiklerdeki degisikliklerin reel ekonomiyi etkilemesinde
onemli bir faktor olan faiz kavraminin teorik olarak incelenmesi gerekmektedir. Bu
konudaki kuramsal goriigler, tarihsel agidan bes baslik altinda zetlenebilir?: Klasik,

Wicksell, Keynes, Hicks-Hansen ve Tobin’in goriisleri.

"H. Seyidoglu, age, 1992, 5.248.

2 Nur Keyder, Para Teori-Politika-Uygulama, 1996, 5.295.
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2.1.1. Klasik Faiz Kurami

Klasik kuramda faiz orani reel bir degisken olup denge faiz diizeyini belirleyen
faktorler tasarruf arzi ve talebidir. Burada faiz tasarrufun arz fiyat1 olarak
diistiniilmektedir.® Faiz haddi yiikselince (diislince) tasarruf miktar1 da artar (azalir). Faiz

haddinin ikinci belirleyicisi olan yatirim talebi ise faiz haddi ile ters bir iliski i¢cindedir.

Paranin faiz orami iizerinde bir etkisi yoktur. Parayr sadece bir Ortii olarak
gortirler. Parasal artis olsa bile uzun dénemde faiz oranm1 degismeyecektir. Ancak reel
faktorlerin degigmesi faiz haddini etkileyecektir. 1930’lara kadar bir cok ekonomist faiz

oranlarinin klasik kuramin agiklamalarina gore olustuguna inaniyordu.

Fisher faiz oranlar1 ile ilgili fisher denklemi olarak anilan bir hipotez
gelistirmistir. Buna gore, faiz oranini asil belirleyen etmen (beklenen) enflasyondur.
(Beklenen) Reel faiz orani, nominal faiz oranindan beklenen enflasyonun ¢ikarilmasiyla

elde edilir.

r’=i-n°

3 Sadun Aren, istihdam Para ve iktisadi Politika, Savas Yayinlari, 1992, s.18.
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Uzun donemde, enflasyondaki bir artis tlimiiyle nominal faiz oranlarina yanslr.4

Cilinkii uzun dénemde reel faiz oranlari sabit kabul edilir.

2.1.2. Wicksell’in Odiin¢ Verilebilir Fonlar Kuram

Wicksell klasik reel faiz analizine parasal unsuru katarak, teoriyi daha gercekci

bir tabana oturtmustur.

Wicksell’e gore iki tane faiz oran1 bulunmaktadir: dogal ve parasal faiz oranlari.
Dogal faiz orani, isletilen reel sermayeden saglanan kar orani; parasal faiz orani ise
bankalarin kredi lizerinden talep ettikleri faiz oran1 seklinde ‘[anlmlanmlstlr.5 Bu iki oran
birbirine esitse ekonomide fiyatlar degismemekte, bu iki oran birbirinden farklilik
gosterdiginde ise ekonomide tepkiler olugsmaktadir. Ekonomide parasal faiz oran1 dogal
faiz oraninin {izerine ¢iktiginda yatirimlar azalacak ve ekonomide durgunluk

baslayacaktir. Tersi durumda ise, ekonomi enflasyon siirecine girecektir.

Wicksell’e gore sermaye piyasasindaki ddiing verilebilir fon arzim tasarruflar ve
parasal genisleme belirlerken, fon talebini yatirnm talebi ve atil para talebi
belirlemektedir. Bu durumda denge faiz orani, 6diing verilebilir fonlar arzi ve talebini

esitleyen parasal faiz oranidir.

* Hakan Berument ve Kamuran Malatyali, “Determinants of Interest Rates in Turkey”, TCMB Discussion
Paper:9902, 1999, s.2.

SN. Keyder, age, 1996, s.295.
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2.1.3. Keynes’in Faiz Kuram

Klasik ve neoklasiklerin faiz hakkindaki teorileri ve paranin 6nemli bir degisken
olmadig1 yoniindeki goriisleri Keynes tarafindan elestirilmistir. Faiz i¢in insanlarin
tasarruf yapmasi ve bunu saklamasi degil, tasarruflarin 6diing verilmesi yani paranin

likiditesinden vazgecilmesi gerekmektedir. Faiz likiditeden vazge¢cmenin bir bedelidir.

Keynes’de faiz orani parasal bir degiskendir. Faiz orani (i), tasarruf ve yatirim
harcamalarindan bagimsiz olarak para arz ve talebine gore belirlenmektedir. Keynes,
para arzinin (M) mevcut para stokundan olustugunu sdylerken para talebinin (M) c¢esitli
faiz seviyelerinde insanlarin islem, ihtiyat ve spekiilasyon saikiyle ellerinde tutmak
istedikleri para miktarindan olustugunu belirtmektedir.® O halde faiz haddi su sekilde

ifade edilebilir:

i=f(M,L)

Keynes’in faiz teorisinde tasarruf ve yatirnm harcamalarinin faiz haddinin

belirlenmesinde bir 6nemi yoktur. Keynes’in faiz teorisi tamamen para stoku analizidir.

Keynes’in analizinde faizin iki temel islevi vardir:’

%S. Aren, age, 1992, 5.29.

"N. Keyder, age, 1996, 5.296.
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1) Faiz, tasarrufun finansal aktiflere yatirilmasi ile para olarak tutulmasi
arasindaki secimi belirler. Gelirin tiiketim ve tasarruf arasindaki dagilimmna karar
verildikten sonra insanlar tasarruflarin1 ne sekilde tutacaklarina karar verirler. Faiz orani

ne kadar yiiksekse spekiilatif para talebide o kadar diisiik olacaktir.

i1) Faiz oraninin ikinci islevi, para piyasasi ile reel piyasa arasinda iliski
kurmaktir. Parasal kesimde belirlenen faiz orani, yatirim talebi yoluyla reel sektorii

etkiler.

2.1.4. Hicks-Hansen’1n Neo-Keynesyen Sentezi

Hicks-Hansen’in faiz kurami, Klasik ve Keynesyen kuramlarin bir sentezi olarak
kabul edilebilir. Faiz orani ile gelir diizeyinin belirlenmesi, reel ve parasal kesimde
birlikte gerceklesmektedir. Bu yaklasima IS-LM analizi adi verilir. IS egrisi, mal
piyasasint dengeye getiren faiz orani-gelir bilesimlerini gosterirken; LM egrisi, para
talebini para arzina esit kilan faiz orani-gelir bilesimlerini gosterir. IS-LM’in kesistigi
noktada mal ve para piyasasini ayni1 anda dengeye getiren faiz orani-gelir bilesimi elde

edilmis olur.

38



2.1.5. Tobin’in Portfoy Kuram

Insanlar  servetlerini  degisik yatirim araclart  arasinda  béliistiirerek
degerlendirebilmektedirler. Boylece degisik servet unsurlart degerlendirilerek karma bir

portfdy olusturulmus olmaktadir.

Tobin’de bu ger¢egi gozoniinde bulundurarak Keynes’in yaklagimini
gelistirmistir. Bu kurama gore, insanlar degisik servet kalemleri arasinda se¢im
yaparlarken, bunlarin getirileri yaninda risklerini de hesaba katmaktadirlar. Bu sekilde
risk ve getiri hesab1 yaparak degisik servet kalemlerinden olusan optimal bir portfoy
olusturulabilmektedir. Burada portfoy dengesi, alternatif yatirim araclarmin getiri

oranlari esitlendiginde kurulmaktadir.

Portféy se¢imi kuramina gore, insanlar parasal, finansal ve reel aktiflerden
olusan portfoylerini her an aktiflerin goreli fiyatlarina ve randimanlarina gore
diizenlerler. Yatirimci, fiyatlar1 belirsiz bir sekilde degisen varliklarin risklerine karsi
giivence olarak portfoylerinde giivenli bir varlik tutmak ister.? Para bu agidan giivenli bir
varliktir. Bu ¢ergevede, para talebi diger varliklarin beklenen getirileri kadar riskine de

baghdir.

Portféy dengesi yaklagimina gore, faiz oraninin belirlenmesinde sadece para arzi

ve talebi degil diger yatirim araglar1 da 6nemli bir rol oynamaktadir.

8 Rudiger Dornbusch, Stanley Fischer, Makroekonomi, McGraw Hill-Akademi, 1998, s.383.
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2.2. Tiirkiye Ekonomisinde Faiz Oranlarimin Gelisimi

Yukaridaki boliimde kurumsal bir cerceve icinde incelenmeye calisilan faiz
kavrami, sanki alic1 ve saticilar tarafindan piyasada belirlenen tek bir oran varmis gibi
kullanilmaktadir. Oysa gergek hayatta bono ve tahvil faizleri, interbank faizleri, mevduat
faizleri, ipotek faizleri, kredi faizleri gibi farkli varliklara 6denen oldukca degisik faiz
oranlar1 bulunmaktadir. Bu béliimde i¢ bor¢lanma kagitlarina uygulanan faiz oranlarinin

gelisimi ele alinacaktir.

Tirkiye’de i¢ borclanma faiz oranlart yiiksek seviyelerde bulunmaktadir.
Tiirkiye’de stirekli agik veren kamu kesiminin borglanma gereginin artis hizi, mali
sistemin artiy hizindan biiyiik oldugu siirece faiz oranlarinda da yukari dogru bir baski
olusacaktir. Bu baskiy1 kuvetlendiren diger bir etken, kamunun i¢ bor¢ stokunun mali
sistem icindeki paymin yiikselmesi ile borglanma araclarini tutmanin riskliliginin
artmasidir. Bu durumda yatirimcilar fazladan bir risk primi talep ederler. Bu durumda i¢

borg faizlerinin de yiiksek olmas1 dogal bir sonug haline gelir.9

Hakan Berument ve Kamuran Malatyali yapmis olduklar1 ¢alismada (1999)",
Tirkiye’de ki faiz oranlarinin olusumunu Fisher’in teorisini kullanarak agiklamislardir.

Bu caligmada, Tiirkiye’deki faiz oranlari hareketlerini anlayabilmek i¢in Fisher’in

? Fatih Ozatay, Emin Oztiirk ve Giiven Sak, “1980 Sonrasi Kaynaklari Kamu ve Ozel Sektor Arasinda
Paylagim1 ve Sonuglar1”, Tiisiad Yaymlari, Yaym No.T/96-1/189, 1996, s.35.

10 H. Berument ve K. Malatyali, age, 1999, s.17.
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modeline enflasyon riski dahil edilmistir. Faiz oranlarinin beklenen enflasyondan daha
az arttify ileri siirlilmiistiir. Ciinkii yiiksek enflasyon donemlerinde reel faiz orani
diismektedir. Aym1 zamanda enflasyon riski hem faiz oranlarini arttirir hem de
bor¢lanmanin vadesini digiiriir. Buna gore, i¢ bor¢lanma faiz oranlar1 beklenen

enflasyondan ve enflasyon riskinden etkilenmektedir.

1990-2005 donemi Tiirkiye’de ki devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin faizleri ile
mevduat faizleri Tablo 2.1°de gosterilmistir.
Tablo 2.1

i¢ Bor¢clanma Kagitlarina ve Vadeli Mevduatlara Uygulanan Faiz Oranlari

Yillar Hazine iskontolu ihaleleri | Mevduat Faiz Oram (1)
yullik bilesik faiz oranlan
1990 53.0 59.4
1991 80.0 72.7
1992 86.5 74.2
1993 86.7 74.8
1994 158.0 95.6
1995 123.2 92.3
1996 134.2 93.8
1997 124.5 96.6
1998 115.5 95.5
1999 109.6 46.7
2000 36.2 45.6
2001 99.6 62.5
2002 62.7 48.2
2003 46.0 28.6
2004 24.7 22.1
2005 16.3 20.3

Kaynak: Merkez Bankasi, U¢ Aylik Biilten 2005-11 Nisan-Haziran, s.55 ve
www.hazine.gov.tr, t.12.03.2006

(1) 1 y1l vadeli mevduat faiz oranlar1 alinmstir.
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Tablo 2.1’den de goriilebilecegi gibi 1990 yilindan itibaren i¢ bor¢lanma faiz
oranlar1 bir artis trendi icine girmistir. Ozel kesimin fon kaynaklar1 smirli oldugundan
devletin i¢ bor¢lanmas: artika vadeler kisalmis ve faiz yiikii artmistir. Ozellikle kriz
donemlerinde kisa vadeli bor¢lanmak zorunda kalan devlet vadesi gelen i¢ borglari
O0demekte zorlanmaya baslamis, borcu borgla 6demek zorunda kalarak bor¢ verenler
karsisinda pazarlik giiciinii kaybe‘[mistir.11 Borglandikga faiz yiikiiniin, faiz yiikii arttikca

bor¢lanmanin arttig1 bir kisir dongliye girilmistir.

Yiiksek kamu agiklarinin yani sira 1994 yilindan sonra kamu kesiminin net dis
bor¢ 6deyicisi durumunda olmasi, yeterince derin olmayan yurt i¢i mali piyasalar
izerinde baski olusturarak faiz oranini yiikseltmistir. Diger taraftan, yiiksek ve degisken
enflasyon orani risk primini arttirarak faiz oranlarini arttirmistir. Bu sekilde 2001 yilina
kadar artan i¢ bor¢lanma faiz oranlar1 faiz giderlerinin biit¢e icerisindeki payini hizla
arttirmigtir. Nitekim, 1990 yilinda toplanan her 100 liralik verginin 31 liras1 faiz 6demek
icin kullanilirken, 1999 yilinda bu rakam 72, 2000 yilinda ise 77 liraya yﬁkselmistir.12
Bu durumda devlet egitim, saglik, adalet gibi asli fonksiyonlarmna yeterli kaynak

ayrramamaya baglamistir.

2001 yilinda uygulanmaya baslanilan gii¢lii ekonomiye gecis programi ile borg

dinamiginin siirdiiriilebilirligi agisindan biiyiik bir 6neme sahip i¢ bor¢glanma nominal

" Osman Demir, “Tiirkiye Ekonomisi Sorunlar, Hatalar ve Krizler”, iktisat isletme ve Finans Dergisi,
2003, 5.94.

2 Hazine Miistesarligi, Tiirkiye'nin Giigli Ekonomiye Gegis Programu Hedefler, Politikalar ve

Uygulamalar, 2001, s.6.
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faiz oraninin disiiriilmesi hedeflenmistir. Faiz oranlarinin olusmasinda beklentilerin
onemli bir payr vardir. Ekonomiye olan gilivenin yeniden tesis edilmesi ile ve kamu
sektoriiniin i¢ bor¢lanma ihtiyacinin azalarak borglanilabilir fonlar iizerindeki baskinin
hafiflemesiyle faiz oranlarinin diisliriilmesi hedeflenmistir. Bu hedefler dogrultusunda
2001 yilindan itibaren i¢ bor¢clanma nominal faiz oranlar1 diismeye baslamis, 2001

yilinda % 99.6 olarak gergeklesen oran 2005 yilinda % 16.3’lere kadar diismiistiir.

Tablo 2.1°de i¢ bor¢lanma faiz oranlari mevduat faiz oranlann ile
karsilastirilmistir. Tablo incelendiginde genel olarak i¢ bor¢lanma faizlerinin mevduat
faizlerinden daha yukarida seyrettigi goriilmektedir. Ozellikle kriz dénemlerinde aradaki
fark daha da ac¢ilmistir. Buradan i¢ bor¢lanma faizlerinin mevduat faizlerini yiikselttigi
sonucu ¢ikartilabilir. i¢ borglanma faiz oranlarimin piyasa faiz oramini belirleyen énemli
bir etken oldugu ifade edilebilir. Faizlerin yiikselmesi diger finansal piyasalar1 da
etkilemektedir. Ornegin IMKB endeksi 1990’lardan beri diinya 6lceklerine gdre gok
diisiik bir diizey olan 2 sent diizeyini 1999 yilina kadar gegememistir.13 Bunu ¢ok
yiiksek bor¢lanma faizlerinin diger alternatif yatirim araglari iistlinde yarattigi biiyiik

baskiyla agiklamak miimkiindiir.

' Fulya Alpan, “Tiirkiye’de i¢ Borglanma ve Para Arzinin Finans Piyasasindaki Kisa ve Uzun Donemli
Beklentiler Ustiindeki Etkisinin Band Spektrum Yéntemi ile Coziimlenmesi”, Banka-Mali ve Ekonomik
Yorumlar, Y1l 37, Aralik 2000, s.67.
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Ozet olarak Tiirkiye nin bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligi konusundaki problemi,
borcun vadesinin kisalig1 ve reel faizin yiiksekligidir. 14 [stikrarin saglanmasi ile birlikte
risk priminin azalmasi sonucu i¢ bor¢lanmada reel faizin diigmesi ve vadenin uzamasi ile

borcun dondiiriilmesi kolaylastirilmis olacaktir.

2.3. Doviz Kurunun Belirlenmesi

Ulusal ekonomiler arasindaki uyum ve dengeyi saglayan makroekonomik bir
degisken olarak diisiiniilen déviz kurlarinin nasil belirlendigi 6énemli bir konudur. Doviz
kuru, bir tlkenin uluslararasi iliskileri ¢ergevesinde diisliniilmekle beraber, milli

seviyedeki ekonomik politikalardan ayirt edilemez.

2.3.1. Doviz Kurunun Tanimi

Doviz kuru genellikle belli bir yabanci para birimi temel alinarak ifade edilir.
Buna gore, doviz kuru bir birim yabanci paranin degistirilebildigi ulusal para miktar
olarak tanimlanabilir."® Ulke paralarinin birbirine ¢evrildikleri piyasaya ise doviz

pivasasi denir.

" Nur Keyder, “Kur Degisimi ve Tiirkiye’de Borcun Siirdiiriilebilirligi®, iktisat isletme ve Finans
Dergisi, Haziran-2003, s.64.

' Halil Seyidoglu, Uluslararas iktisat Teori Politika ve Uygulama, Giizem Yaynlari, 1996, 5.289.
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O halde, her paranin diger paralar karsisinda bir kuru bulunmaktadir. Bir iilke
parasinin, bir bagka tilke parasi cinsinden belirtilmesi durumundaki doviz kuruna diiz kur
denir.'® Fakat iilke paralari arasinda baska paralar vasitasiyla olusan kurlarda vardir. Bu
sekilde, iiglincii bir iilke parasi cinsinden iki iilke parasi arasindaki kura capraz kur
denir. Eger diiz kur ile c¢apraz kur arasinda fark varsa spekiilatdrler bu farktan
yararlanmak icin harekete gecerler ve fark kisa zamanda ortadan kalkar. Spekiilatorlerin
kur farklarindan istifade ederek kurun diisiik oldugu piyasadan satin alip, kurun ytiksek

oldugu piyasada satmalarina ise doviz arbitraji denir. Bdylece bir kar elde etmis olurlar.

Bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyatina nominal doviz kuru
denir. Nominal doviz kurunun yiikselmesi nominal deger kaybi olarak nitelendirilir. Bu
durumda milli paranin degeri diiser. Diger taraftan nominal doviz kurunun diismesi
nominal deger kazanci olarak adlandirilirken milli paranin deger kazanmasi1 anlamina
gelir.” Reel doviz kuru, yurtdisi fiyat diizeyi (P*) ile nominal déviz kuru (e) ¢arpiminin

yurt i¢i fiyat diizeyine (P) oranidir. Asagidaki sekilde gosterilebilir.

Bu esitlik ulusal para cinsinden yurtdist ve yurti¢i fiyatlar arasindaki orani veya

ulusal para birimi cinsinden nispi fiyat diizeyini gosterir.

16 Zeynel Dinler, iktisada Giris, Ekin Kitabevi Yayinlari, 1998, s.493.

'7 Erdal M. Unsal, Makro iktisat, imaj Yaymevi, Ankara, 2005, s.114.
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2.3.2. Doviz Kurunu Belirleyen Faktorler

i) Altin para standardinda doviz kuru, para biriminin belli miktarda altin icermesi
ve paranin altina altinin paraya serbest bir bicimde ¢evrilebilmesi demektir. Altin
standardinda doviz kurlar1 sabittir. 19. ylizyilda genis bir uygulama alan1 bulmustur.

Fakat birinci diinya savasindan sonra gegerli bir sistem olmaktan ¢ikmaistir.

ii) Kagit para sisteminde, her lilke kendisine 6zgii ve altina ¢evrilmeyen kagit
paralara sahiptir. Bugiin her iilke parasinmi istedigi gibi yonetmektedir. Burada doviz

kurunu belirleyen bazi teoriler vardir.

a) Satin Alma Giicii Politikas1 Teorisi.iki ayr1 iilkenin paralar1 arasindaki
pariteyi belirlemek ic¢in, bunlarin satin alma gii¢leri dikkate almmaktadir."® Bu
yaklagima gore doviz kurlar1 ulusal paranin i¢ satin alma giiclinii yansitmalidir. Paranin
i¢ satin alma giicii ise fiyatlar genel diizeyi ile ters orantilidir. Bu teoriye gore drnegin,
Tiirk Lirasmin Dolar karsisindaki degerindeki degisim, Tiirkiye ile ABD enflasyonlar:
arasindaki farka esittir. Ancak 1973 yilindan sonra bu teoriye ters sonuglar elde
edilmistir. Uzun dénemde bu teorinin gegerli oldugu diisiintiliirken, kisa donemde doviz

kurlarinin satin alma giicii paritesi degerinden saptigi ileri stiriilmektedir.

b) Cari Odemeler Bilancosu Teorisi. D6viz kurlari da herhangi bir malin fiyati

gibi arz ve talebe gore olusur. Bu teoriye gore, doviz kurlari bilancosunun aktif ve

85, Aren, age, 1992, s.147.
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pasifine yazilan iglemlerin sonucu olan doviz arz ve talebi tarafindan belirlenir. Doviz
kurlar1 arz ve talep kanununa tabidir. Kur paranin arz ve talebine gore olusurken doviz
kuru denge noktasinda olusur. Ornegin, Tiirkiye cesitli dis 6deme gereksinimlerini
karsilamak tizere Tiirk Lirasi arz ederken, yabancilarda Tirkiye’de ki ddemeleri igin

Tiirk Lirasi talep ederler. Fiyat arz ve talebin esit oldugu noktada olusur.

¢) Farkh Faiz Oranlar Paritesi Yaklasimi. Ulkelerarasi faiz oran1 farklari ile
doviz kuru karsilastirilmaktadir. Bu yaklasimda, kur degisiklikleri faiz oranlar1 fark: ile
aciklanmaktadir. Teoriye gore faiz orani yiiksek olan tilke, diisiik olan iilke ile arasindaki
nema farki kapanana kadar parasini devaliie edecektir.(veya diger iilke revaliie

edecektir.)

2.3.3. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kurlart gesitli sekillerde belirlenebilir. Bu sitemler asagida agiklanmaistir.

a) Sabit Doviz Kuru Sistemi. Paralarin bir baska paraya veya sepete

baglanmasina veya bagka paralar karsisinda degerinin degistirilmemesine sabit kur

denir. 1944-1973 arasinda uygulanan Bretton Woods Sistemi bir sabit kur sistemiydi. Bu

sistem para degerinin altin cinsinden tanimlandig: bir altin doviz standardidir. ABD
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dolarinin bu sistemde merkezi bir rolii bulunmaktadir. Her {ilke sabit bir fiyattan parasini

ABD dolarmna baglamstir.”

b) Esnek Doviz Kuru Sistemi . Oynak kur yada dalgali kur olarakta bilinen
sistemde, doviz kurunun doviz piyasasinda arz ve talep kosullarina gore serbestce
belirlenmesidir. Burada herhangi bir kurulusun doviz kurlarini belirlemek amaciyla
doviz alip satmas1t miimkiin degildir. Serbest kur sisteminde dis denge sadece doviz
kurlarinin degismeleriyle saglanmaktadir. Arz ve talep kosullarinda kiigiik degisiklikler
doviz kurlarinda biiyiik dalgalanmalara neden olabilmektedir. Buda serbest kur

sisteminin 6nemli bir sakincasidir.

¢) Kur Bantlan Sistemi. Sabit doviz kuru ile esnek doviz kuru sistemlerinin
Ozelliklerini igeren karma bir sistemdir. Milli paranin yabanci paralar karsisinda
dalgalanmalar1 sonucu olusan fiili kur, hedef olarak belirlenen alt ve {ist limitleri
zorlamaya baglarsa Merkez Bankasi miidahale eder. Burada d6viz kurunun belli marjlar
icinde dalgalanmasina izin verildigi i¢in sabit kur rejiminden farklidir. Kur bandi, stirekli

bir politika olmaktan ziyade gerektiginde bagvurulan bir yoldur.

2.4. Tiirkiye Ekonomisinde Doviz Kurunun Gelisimi

Ulkeleraras1 fiyat farkliliklarina ek olarak, iilkelerarasi goreceli faiz orani

farkliliklar1 da doviz kurunu etkilemektedir. Ornegin yurt disinda faiz oranlar Tiirkiye

' H. Seyidoglu, age, 1996, 5.294.
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faiz oranlarina gore yiiksekse, Tiirkiye’de ki yerlesikler daha fazla getiri elde etmek i¢in

yabanci finansal varliklardan satin alacaklar ve bu durum déviz kurunu etkileyecektir.

Tablo 2.2’de 1990-2005 yillarinda Tirkiye ekonomisinde yasanan enflasyon ve

doviz kurunda ki gelismeler izlenebilmektedir.

Doviz Kuru ve Enflasyondaki Gelismeler

Tablo 2.2

Yillar Dolar Kuru Dolar Kurundaki TEFE (%)
Yillik Degisim (%)

1990 0.00261 22.8 52.3
1991 0.00418 60.1 55.3
1992 0.00689 64.6 62.1
1993 0.01106 60.5 58.8
1994 0.02985 169.9 149.6
1995 0.04595 53.9 65.6
1996 0.08180 78.0 84.9
1997 0.15280 86.8 91.0
1998 0.26223 71.6 54.3
1999 0.42215 60.9 62.9
2000 0.62671 48.4 32.7
2001 1.23132 96.4 88.6
2002 1.51310 22.8 30.8
2003 1.50027 -0.8 13.9
2004 1.42920 -4.7 13.0
2005 1.42379 -5.7 3.0

Kaynak: Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Rapor 1993, s.113; 1999, s.138; 2003,

s.116; 2005, s.113.
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1989 yilinda yiiriirliige giren 32 sayili Kararname ile Tiirk Lirasinin yabanci
paralar karsisinda konvertibilitesi saglanmis; kambiyo kontrolleri kaldirilarak finansal
sermayenin giris ve cikisi serbest birakilmistir. Boylece doviz kuru bir iktisadi arag

olmaktan ¢ikip dis etkenlerce belirlenen bagimsiz bir degisken haline gelmistir.

1994 yilinda yasanan finansal kriz sonucunda yliksek bir devaliiasyondan sonra
istikrar paketi uygulamasina gidilmistir. Tablo 2.2’den 1994 yilindaki dolar kurundaki
yillik degisimin % 170 civarinda oldugu goriilmektedir. 1994 krizinden sonra kamu
kesimi dis bor¢glanma yapamamis, kamu acigim1 kapatmak yaninda dis bor¢ geri
O0demeleri i¢cin de i¢ borglanma zorunlulugu giindeme gelmistir. Dis kaynaklar
azaldigindan dolayr i¢ borg¢lanmayr siirdiirmek i¢in Hazine ¢ok yiiksek reel faizler
o6demek zorunda kalmistir. Yurt ici faiz hadlerinin bu kadar yiiksek olmas1 sonucu Tiirk
liras1 cinsinden mali varliklarin talebi doviz cinsinden mali varliklara kiyasla artmistir.
Bundan dolay1 Tiirk liras1 reel anlamda deger kazanmis ve sicak para akisi meydana

gelmistir. Reel faiz oranlarinin yiikselmesi TL’ nin deger kazanmasinin temel nedenidir.

9 Aralik 1999 tarihinde aciklanan ve amaci enflasyonu diistirmek olan para ve
kur programinin temel unsurlarindan biri de sik1 doviz kuru politikasidir. Kur sepetinin
ongoriilen 12 aylhlk TEFE artisina gore arttirilacagt agiklanmigtir.  Sabit  kur
politikasindaki ilk amag¢ enflasyonist bekleyislerin kirilmasi, ikinci amag kur riskini ve
beraberinde getirdigi yiiksek faizleri kirmaktir. Bdylece i¢ bor¢lanma faizlerinin
olusumunda etken olan doviz kuru belirsizligi ortadan kalkarak, i¢ bor¢lanma faizlerinin

diismesine katkida bulunulmustur.
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21 Subat 2001 tarihinde faizler artip borsa ¢okiince doviz kurlar1 dalgalanmaya
birakildi. Dalgali kur sistemine gecis ile birlikte fiili olarak devaliiasyon yapilmis oldu.
2001 y1l1 dolar kurundaki yillik degisimin % 96.4 oldugu Tablo 2.2’den anlagilmaktadir.
Krizin hemen ardindan faiz oranlarinda da biiytlik bir artis oldu. Tiirkiye bu son kriz ile

kur ¢ipast uygulamasi sonrasi parasal krizin nasil finansal krize doniistiigiinii 6grenmis

oldu.”®

2001 yilindan itibaren uygulanmaya baslanilan dalgali kur rejimi cergevesinde
doviz kurlar1 doviz piyasasindaki arz ve talep kosullarina gore belirlenmektedir. Ancak
Merkez Bankasi sinirli kalmak kaydiyla kurlarda asirt bir dalgalanma goriildiigiinde

miidahalede bulunabilecegini de agiklamustir.

2001 yilinda uygulanmaya baslanilan ekonomik programin kararli bir sekilde
yiiriitilmesine bagli olarak olusan sermaye girisleri ve yurt i¢i portfoy tercihlerinin yerli
para lehine degismesi, enflasyon ve biiyiime performansimna bagli olarak ekonomik
tyilesmenin siirmesi, IMF ve AB ile iliskilere dair iyimserligin devam etmesi YTL’ nin
giiclenmesine katkida bulunan faktorlerdir. 2l Nitekim Tablo 2.2°den, 2005 yil1 dolar
kurunda yillik -% 5.7’lik bir azalma oldugu ve 2002 yilindan beri kurun azalarak

YTL’nin deger kazanmaya devam ettigi gézlenebilmektedir.

%% Ercan Uygur, “Enflasyon Para ve Mali Bask: iktisat Politikasinda Geri Kalnuslik”, iktisat, isletme ve
Finans Dergisi, Aralik-2001, Say1 189, s. 19.

2! Merkez Bankasi, Para Politikasi Raporu, 2005-I11, s.31.
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Tablo 2.2’de yer alan doviz kuru ve enflasyondaki gelismeler birlikte
degerlendirildigi takdirde, enflasyonla doviz kuru arasinda sarmal bir iliskinin
bulundugu goriilmektedir. Bir ekonomide déviz kuru, diger sartlar sabitken yurtigi fiyat
endeksinin yurtdis1 fiyat endeksine oranini yansitmaktadir. Buna gore, yurtdisinda ki
fiyatlar sabitken yurticinde fiyatlarin artmasi durumunda doéviz kuru da artar.*
Tablo’dan 2001 yilindan itibaren doviz kurlar1 enflasyon oraninin altinda degisim
gosterdiginden, YTL nin reel olarak deger kazandigi goriilmektedir. Ulusal paranin
deger kazanmasinda yukarida da bahsedildigi gibi uygulanan pozitif reel faizlerin pay1

bilyiiktiir.

Ozet olarak ekonomideki olumlu bekleyisler ve olusan makroekonomik
istikrarda bir bozulma olmamas: halinde YTL nin giicli konumunu devam ettirmesi

dogal karsilanmalidir.

220. Demir, age, 2003, s.86.
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3. IKTiSAT OKULLARININ BORCLANMAYA IiLiSKiN GORUSLERI

Asagida iktisat okullarinin genel olarak borglanmaya ve borglanmanin iktisadi

etkilerine iliskin goriisleri incelenmektedir.

3.1. Klasik Iktisatcilarin Yaklasimlar:

Kamu borglanma teorisi Klasik Iktisatcilarla baslar. Klasik iktisadin temel
prensiplerini kamu harcamalarinin en diisiik seviyede tutulmasi, harcamalarin miimkiin
oldugunca dolayl vergilerle (ekonomik ve sosyal hayata en az diizeyde miidahale eden
vergilerle) karsilanmasi, devlet biit¢esinin denk olmasi, devletin ancak savas veya ulusal
afet gibi olaganiistii donemlerde ve kontrollii olarak borc¢lanmaya gitmesi seklinde

Ozetlenebilir.

Klasik Iktisat¢ilar bor¢lanmayr olaganiistii  bir gelir kaynagi olarak
gordiiklerinden i¢ bor¢lanmayi etkin bir finansman araci olarak gormezler. Ayrica,
devletin ekonomik hayattaki rolii ve biiylikliigi de sinirli olmalidir. Klasik modelde
devlet muhasebesi ile bir kisi yada 6zel firmanin muhasebesi arasinda énemli bir fark

yoktur.

Klasik Okul igerisinde David Hume, Adam Smith, Thomas R. Malthus ve

Ricardo’nun borglar ile ilgili goriisleri ele alinacaktir.
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3.1.1. David Hume

Hume kamu bor¢lanmasinin ekonomiye olan yararlarini ve zararlarini birlikte ele
almistir. Ancak, Hume’nin c¢alismalarinda kamu bor¢lanmasinin, ekonomiye olan

olumsuz etkileri daha agir bastigindan, iyi bir finansman yontemi olmadig1 savunulur.

Hume, kamu bor¢lanmasinin, “sag elden sol ele yapilan bir transfer 6demesi”
oldugunu savunan ve herhangi bir etkiye sahip olmayan bu islemin milletleri ne daha
fakir ne de daha zengin yapacagini ileri siiren merkantalist goriise karst ¢ikmustir.'
Hume’a gore devlet borglar1 gelir dagilimini bozmaktadir. Gelir dagiliminin bozulmast,
borglarin faizlerinin 6denmesi i¢in vergilerin yiikseltilmesi, ancak zengin kesimin ayni
zamanda devlete bor¢ veren kesim oldugundan bu artistan etkilenmemesinden
kaynaklanmaktadir. Fakirler ise bor¢ veremediklerinden, bor¢larin geri 6denmesi igin

gerekli vergi artiglarindan olumsuz sekilde etkilenmektedir.

Hume’a gore bor¢clanmanin bes ana sakincasi bulunmaktadir. Bunlar: a) Kamu
bor¢lanma araclar1 bireyleri topraga yatirim yapmaktan alikoymaktadir. Bunun
neticesinde liretim ve istihdam azalir. b) Kamu bor¢glanma araglarinin para gibi
kullanilabilir olmas1 nedeniyle altin ve giimiis degerini yitirir. ¢) Kamu borcunun faizini
o0demek i¢in toplanan vergiler, sermaye birikimini azaltarak gelir dagilimini fakirler

aleyhine, tahvil sahipleri lehine bozar. d) Kamu bor¢glanmasi ile birlikte yabancilar ulusal

' Hamdi Bagc1, Kamu Borglar1 Yonetimi ve Tiirkiye icin Bir Degerlendirme, SPK, Yaym No:135,
2001, s.19.
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fonlarin 6nemli bir boliimiine sahip olurlar ve bu nedenle yabancilarin etkisi altina
girilmesi. e) Bor¢larin rantiye sinifi olusturmasi ve bu rantiye sinifinin hi¢ ¢alismadan
hayatlarim gegirmeleri.* Bu ifadeler, Hume’un kamu bor¢lanmasini bir finansman

yontemi olarak kabul etmedigini gostermektedir.

3.1.2 Adam Smith

Diger Klasik Iktisatcilar gibi, Smith’de sadece olaganiistii harcamalarin (savaslar
gibi) finansmaninda bor¢lanma yontemini kabul etmektedir. Kamu bor¢lanmas: ile ilgili
gorlsleri agirlikli olarak kamu borglanmasimin ulusal ekonomiye olan zararlar ile

ilgilidir.

Adam Smith zamaninda borglarin biiylik bir kismi savaslar nedeniyle ortaya
cikmaktaydi. Smith, hiikiimetlerin vergi yerine bor¢lanmaya basvurmasini savaslarin
uzamasina bir neden olarak gostermektedir. Ciinkii savasin finansmam cari kusak
tarafindan yeterince hissedilmemektedir. Katlanilacak yiik gelecek kusaklara transfer

edilmektedir.

Borglarin 6denmesi i¢in vergilerin artirilmasi gerektiginden ve vergiler ekonomik
olarak etkin olmadigindan, bor¢lanma genel olarak ekonomik faaliyetleri daraltic1 yonde

etki gostermektedir.

ZH. Bagci, a.g.e., 2001, s.19.
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Smith’in kamu bor¢lanmas: ile ilgili goriisleri su sekilde ozetlenebilir: a) I¢
bor¢lanma ile finansman sermaye birikimini azaltir. b) I¢ bor¢lanma araclarina 6denen
faiz kadar vergiler arttirilir. ¢) Kiiglik iilkelerin 6zerklikleri yabanci iilke finansman
kaynaklarin1 kullandiklarinda azalir. d) Belirli bir diizeye ulasan devlet borglarinin iflas
etmek veya diger yollara bagvurulmak suretiyle hi¢ bir zaman geri 6denemez. ¢) Kamu
bor¢lanmasi nedeniyle giderek arttirilan vergiler iilkeleri ekonomik agidan gligsiizlestirir.

f) Savunma harcamalar1 disindaki kamu harcamalar1 azaltilmahdir.

3.1.3. Thomas R. Malthus

Malthus’un kamu borg¢lanmasi ile ilgili goriisleri diger klasik iktisat¢ilardan
farklidir. Ozellikle depresyon dénemlerinde kamu harcamalarmin gerekliligini savunur.
Kamu borg¢lanmasi ekonominin {iretim seviyesini arttirmakta, harcamalar1 tesvik etmekte
ve arz fazlaliginmi gidermektedir. Malthus’a gore kamu bor¢lanmasina basvurulmadiginda

titketim harcamalar1 ve dolayisiyla ekonomide ki kar oran1 azalir.

Malthus’a gore, tahvil sahiplerinin harcamalar1 tahvil sahibi olmayanlardan
toplanan vergilerle finanse edilir. Bundan dolayr kamu borg¢lanmasinin sagladig

yararlara deginmekle birlikte fazla miktardaki bor¢lanmaya da kars: ¢ikar.* Ciinkii vergi

3 Robert Mundell, Mario Baldassari and John Mc Callum, Debt Deficit and Economic Performance,
London: Mac Millan Press, 1993, s.22-23.

* Takue Dome, “Malthus on Taxation and National Debt” , History of Political Economy, 1997, Vol.29,
No.2,s.275-294.
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oranlarindaki artis 6nemli miktarlara ulastiginda, toplumsal huzursuzluklar artacagindan

kamu borglanmasina bir iist sinir getirilmelidir.

Malthus’un kamu borglanmasi ile ilgili analizi, bor¢clanmanin sebebini teskil
eden kamu harcamalarinin ekonomiyi tesvik edici yararlar1 ile vergi yiikiinden
kaynaklanan zararlarin karsilastirilmasindan olusur. Kamu bor¢lanmasi, tiikketim ve
iretimin dengelenmesi icin gereklidir. Keynesyen analize benzer bir sekilde talebi
arttirmas1 nedeniyle kamu bor¢lanmasinin ekonomik biiyiime i¢in 6nemli bir kaynak

oldugunu kabul etmektedir.

3.1.4. David Ricardo

Ricardo, diger klasik iktisatcilar gibi kamu aciklarina ve kamu bor¢lanmasina
karsidir. Kamu aciklari, kaynaklari verimli alanlardan verimli olmayan alanlara transfer
etmenin nedeni ve sonucudur. Harcamalarin finansmaninda bor¢glanma etkin bir yontem

degildir.

Ricardo’nun vergiler konusundaki goriisleri Adam Smith’in goriislerinden
farklidir.” Smith vergilerin kiralar diisiirdiigiinii ileri siirerken, Ricardo vergilerin kari
diistirdiginii sdyler. Bu farkliligin sebebi, Smith’in modelinde kira icsel degisken,

karlilik orani dissal iken; Ricardo’nun sisteminde kira ele alinmazken karlilik oraninin

> Takue Dome, “Adam Smith’s theory of tax incidence: an interpretation of his natural-price system” ,
Cambridge Journal of Economics, 1998, Vol.22, 5.79-89.
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icsel degisken olarak diisiiniilmesidir. Bunun sonucu olarak, Ricardo 6zel tiikketimin
kamu harcamalar1 kadar diistiglinii ileri siireken, Smith kamu harcamalarindaki
artiglardan bir kisminin yatirimlarin azaltilmasi suretiyle karsilanabilecegini, yani 6zel
tiilketim harcamalarinin konulan vergi kadar diismeyebilecegini ifade etmektedir. Diger
taraftan, Ricardo vergileme konusundaki kriterlerine uygun bir vergi sistemi ortaya

koyamamustir.®

Ricardo’ya gore, i¢ bor¢ faiz 6demelerinin ulusal sermaye stoku iizerinde
herhangi bir etkisi yoktur. I¢ bor¢ faiz ddemeleri vergiler ile finanse edilmektedir. Bu
nedenle faiz 6demeleri, vergi miikelleflerinden tahvil sahiplerine dogru yapilan 6nemsiz
bir gelir transferidir. Ricardo harcamalarin vergilerin artirilarak karsilanmasi ile
bor¢lanarak karsilanmasi arasinda bir fark olmadigini ileri siirer. Her iki yontemde de

ilkenin kullanilabilir varliklar ayni dl¢lide azalmaktadir.

Kamu harcamalarinin vergiler yada i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesinin, tiilketim
veya yatirim seviyesi lizerindeki etkileri farklidir. Harcamalar vergi ile finanse edilmisse
tikketim buna es oranda azalirken, i¢ borglanma ile finanse edilmisse tiiketim faiz orani

kadar azalacak, geri kalan ise yatirimlarda ki azalma ile karsilanacaktir.”

¢ Takue Dome, “Ricardo on income tax: a note” , Cambridge Journal of Economics, 2000, Vol.24,
$.237-244.

" R. Mundell, M. Baldassari, J. Mc Callum, age, 1993, 5.22-23.
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Ozetle Ricardo, veri bir kamu harcamasinin vergi ile veya borgla karsilanmasi
arasinda herhangi bir fark bulunmadigini, ancak kamu harcamalarinin 6zel sektor
yatirimlarini azaltmak gibi bazi etkilerinin oldugunu ileri siirmektedir. Diger bir ifadeyle
kamu harcamalari notr degildir. Ama kamu harcamalarinin finansman1 konusundaki

tercihler notrdir.

Ricardo’nun goriislerine dayanilarak daha sonra Ricardo Esdegerlik Teorisi
gelistirilmistir. Ancak Ricardo’nun goriisleri daha sonra gelistirilen teoriden bazi

noktalarda farklilik gostermektedir.

3.2. Neoklasik iktisat¢ilarin Yaklasimlar

Neoklasik modelde i¢ borglanma, gelecek nesillerin yagsam standardini azaltan
bir finansman yontemi olarak ele alinir. Ciinkii, devlet borglar1 nihai olarak vergiler ile
6denmektedir. Bu vergileri 6deyecek olanlar ise gelecek kusaklardir.® Ayrica Neoklasik
yaklasimda kamu kesimi bor¢lanma araclari net servetin bir unsuru olarak
algilanmaktadir. Servet etkisi, bor¢clanmanin kaynaklari nesillerarasinda yeniden

dagitmasi nedeniyle olusmaktadir.

Neoklasik model ii¢ temel varsayima dayanir: a) Bireylerin tliketimi nesillerarasi

bir optimizasyon problemidir. b) Bireyler sinirli bir yasam siiresine sahiptir. Her bir

¥ [hsan Giinaydin, “Tiirkiye’de Kamu Kesimi Agiklari ve Enflasyon”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi,
Nisan-2001, s.63.
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tiiketici belirli bir nesile aittir. ¢) Biitlin donemlerde piyasanin kendi dengesini sagladig:
varsayilir. {lk varsayimda, ekonomide likidite kisit1 olmayan tiiketicilerin olmasi yani
sermaye piyasasinin tam isledigi 6zelligi vardir. Diger iki varsayim ise neoklasik goriis
icin temel teskil etmektedir. Ikinci varsayim Neoklasik ve Ricardo goriislerini
birbirinden aymrmaktadir. Ugiincii varsayim ise, Neoklasik ve Keynesyen goriisii

ayirmaktadir.’

Neoklasik analizde ekonomik biiyiime tasarruflara baghdir.'® Kamu kesimi
tasarruf agigr Ozel kesim tasarruf fazlasiyla dengelenir. Gelecek nesillerin yagam
standardin1 azaltan en Onemli gelisme i¢ bor¢clanma nedeniyle ulusal tasarruflarda

meydana gelen azalmadir.

Devletin biitce aciklarinin finansmaninda vergi yerine borcu ikame etmesi
durumunda, tiiketim ve toplam talep artacaktir. Kaynaklarin tam istthdami durumunda
toplam iiretim sabit kaldigindan, tiiketimde meydana gelecek bir artis ile tasarruf yatirim
dengesi bozulacaktir. Ulusal tasarruf seviyesindeki azalma, kapali bir ekonomide faiz
oranlarinin yiikselmesine ve yatirimlarin azalmasina neden olur (crowding out). Ac¢ik bir

ekonomide ise faiz oranlarindaki yiikselme, yurt igine dogru sermaye akimini

? Janet L. Yellen, “Symposium on the Budget Deficit”, Journal of Economic Perspectives, 1989, Vol.3,
No.2,s.17-21.

' Sergio Cesaratto,”Savings and Economic Growth in Neoclassical Theory”, Cambridge Journal of
Economics,1999, Vol.23, No.6, s.771.
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arttirdigindan déviz kuru asir1 degerlenir ve cari denge bozulur. Dolayisiyla ihracatta bir

crowding out etkisi meydana gelerek cari islemler agik verir."'

Neoklasik yaklagim, Ricardian ve Keynesyen yaklagimlar arasinda yer
almaktadir. Neoklasik ve Ricardian analizdeki temel farklilik, yasam siireleri
konusundadir. Ricardian analizde bireylerin siirsiz olarak yasadigi kabul edilirken,
Neoklasik analizde yasam sinir1 vardir. Diger taraftan, Neoklasik ve Keynesyen goriisler
arasindaki farklilik ise tam istthdam konusudur. Neoklasiklerin aksine Keynesyen
yaklasimda eksik istihdam s6z konusu oldugunda, biitce agiklarinin genisletici etkileri
vardir. iki yaklasim arasindaki benzerlik ise, biitce agiklar1 nedeniyle ozel tasarruf

seviyesinin azalarak faiz oranlarinin yiikselmesidir.

3.3. Keynesyen Yaklasim

Keynesyen yaklasimin Klasik doktrinin goriislerine getirmis oldugu elestiriler

sunlardlrlzz

a) Keynese gore isttihdam bir sabit degil bir degiskendir ve ekonomi eksik

istihdamda da dengeye gelebilir. Klasik teorinin iddia ettigi gibi faiz orani tasarruf arz ve

1 Aysenur Goniil, “Biit¢e Ac¢iklarinin Finansmani ve Ekonomik Etkileri”, DPT, 1998, s.5.

2q, Bagci, age, 2001, s.25.
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talebi ile degil, para arz ve talebi ile belirlenmektedir. Gelir diizeyi ise yatirrm ve

tasarruf dengesi ile belirlenmektedir.

b) Kamu harcamalar1 nétr olmayip, finansman bi¢imine bagl olarak genisletici
etkilerde bulunabilmektedir. Keynesyen goriise gore, devlet biitce agi1g1 verip borglandigi
zaman tiiketim artmaktadir. Tiketicilerin biiyiik bir boliimii miyop bireylerden olusur.
Devlet bor¢landiginda bireyler ileride daha fazla vergi Odeyeceklerini hesaba
katmamakta, ellerindeki gelirin tamamini tiiketilebilir gelir olarak diisiindiiklerinden
tikketim artmaktadir. Kamu kesimi i¢ bor¢lanma araglari net servetin bir unsuru olarak

kabul edilmektedir.

c) Keynes iicretlerin esnek oldugu varsayimmi ve Klasiklerin faiz haddi
teorilerini reddeder. Eger bazi fiyatlar veya licretler sabitse, para miktarindaki bir artis
paranin reel miktarim1 artiracak, bu faiz hadlerini diisiirecek, dolayisiyla yatirimlar ve

1stthdamu artiracaktir.

d) Keynesyen teori Klasiklerin aksine ekonominin otomatik olarak dengeye

gelmeyecegini ve devletin miidahalesinin gerekli oldugunu ileri siirer. Kamu

bor¢lanmasi da tam istithdami saglamak amaciyla kullanilabilecektir.

e) Keynesyen teoride, kamu harcamalarinin ¢arpan etkisi bulunmaktadir. Bu

harcamalar i¢in yapilan bor¢lanmalarin, harcamalarin garpan etkisini yok edecek negatif
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bir ¢arpan etkisi yoktur. Kamu harcamalarinda meydana gelen bir birim artig, ¢arpan

mekanizmasi ile gelir diizeyini bir birimden daha fazla miktarda arttirir.

Keynesgil sisteminin basit gelir denklemine gore;
S+T+M=1+G+X
bu denklemden,
S=1+(G-T)+(X-M)
yani,
Tasarruf = Yatirim = Kamu Dengesi + D1s Denge

esitligi elde edilir.

Bu esitlige gore; yatirim harcamalari kamu harcamalar ile beraber toplam
tasarruf arzi tizerinde baski olusturur. Kamu ag¢ig1 biiyiidiigiinde, tasarruf arzinin sabit
oldugu kosulu altinda, kapali ekonomi modelinde tasarruf talebi artacagindan faiz haddi
yiikselir. Acik ekonomi modelinde ise, doviz kuru yiikselerek dengeye varilir. Yiikselen
faiz haddi yatirimlar1 gerileteceginden kovma etkisi ortaya ¢ikar. (crowding-out effect)

Bu sekilde kamu agiklari faiz etkisi ile yatirimi, milli geliri ve istihdam etkiler."

Keynesyen teoriye gore, dislama etkisi ancak ekonomi tam kapasite seviyesine
yakin bir diizeyde ise s6z konusu olmaktadir. Aksi takdirde, toplam talepteki artis 6zel

kesim yatirimlarinda ki karlilig1 arttirmakta ve faiz oranlarina bagli kalmadan yiiksek

1. Onder, H. Kirmanoglu, Y. Kartall1, age, 1995, s.37.

63



yatirim diizeyi saglanmaktadir.Yani faiz oranlarinin yiiksek olmasina ragmen satislarda
ki artig ile tam kapasite seviyesinin altinda yatirnmlar yiikselecek ve ozel yatirimlar

iizerindeki diglama etkisi gerceklesmemis olacaktir.'

Keynesyen Goriis, kamu borglar1 ile enflasyon arasinda bir iliski kurar. Asiri
seviyelerde borglu iilkelerde faizlerin daha yiiksek olmasi ihtimali bulunmaktadir.
Faizleri diisiirmek amaciyla hiikiimetler genisletici para politikas1 izleme egilimine
girebilirler. Her ne kadar bu yontem kisa vadede faizleri diisiirse de enflasyon

bekleyisleri artacagindan uzun vadede reel faizler artma egilimine girecektir.

Kolombiya ve Tiirkiye gibi ¢esitli lilkelerde i¢ bor¢lanma yiiksek reel faizlere
neden olmaktadir. 1987 yilinda Tiirkiye’de reel i¢ bor¢lanma orani % 50’ye ulagmustir.
Kolombiya’da da 1983-86 yillar1 boyunca i¢ bor¢lanma yiiksek reel faiz oranlarina

sebep olmustur."

3.4. Ricardo Esdegerlik Teorisi (RET)

Ricardo Esdegerlik Teorisi (RET) literatiirde bor¢ notiirliigii olarakta

adlandirilmaktadir. RET esas itibariyle kamu harcamalarinin nasil finanse edildiginin

' A. Géniil, age, 1998, s.13.

'3 Stanley Fischer and William Easterly, “The Economics of The Government Budget Constraint”, The
World Bank Research Observer, 1990, Vol.5, No.2, s.134.
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onemli olmadigini ileri slirmektedir. Ekonomiyi etkileyen unsur, harcamalarin vergi

yada borglanma ile finanse edilmesi degil, yalnizca kamu harcamalarinin miktaridir.'®

RET’e gore, kamu borglari toplam talebi ve fiyat diizeyini etkilemez. Ciinkii eger
vergi indirimine gidilerek biit¢e aciklar1 bor¢clanma ile karsilantyorsa, bireyler gelecekte
vergi indiriminin bugilinkii degerine esit bir vergi artis1 beklerler ve tasarruflarim

arttirirlar. Dolayistyla kamu borglart servet etkisi yaratmaz, maliye politikas: etkisizdir.'’

RET iki temel hipoteze dayanir: devlet biitce kisitt ve yasam boyu gelir
hipotezi.'® Veri bir kamu harcamasinin vergi ile degilde bor¢lanma ile finanse edilmesi
durumunda cari dénem vergi indirimleri, gelecek donem vergilerin artmasina neden
olur. Gelecek donem vergilerinin bugiinkii degeri cari donem vergi indirimine esit
olacaktir. Bu durum devletin biitge kisitindan kaynaklanmaktadir. Yasam boyu gelir
hipotezi ise, bireylerin tiiketim kararlarini uzun donem gelirlerine gore belirlediklerini
soyler. Yani, bireyler servetlerinde ilerideki vergi artis1 kadar bir azalma olacagini
bilirler. Bu nedenle, harcamalarin1 bu servet azalmasini dikkate alarak yaparlar. Devlet

bor¢lanma aracglarini servetlerinin bir unsuru olarak kabul etmezler.

16 David Romer, Advanced Macroeconomics, Mc Graw Hill, 2001, s.536.

' Zeliha Goker, “Kamu Borglari ve Fiyat istikrar”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, 18. yil, Eyliil
2003, s.81.

' Douglas W. Elmendorf and N.Gregory Mankiw, “Government Debt”, NBER Working Paper Series,
Working Paper.6470, 1998, s.37.
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Tiiketim harcamalarinin, 6miir boyu elde edilecek gelirden dmiir boyu 6denecek
vergilerin diisiilmesi sonucu bulunan net servet ile yapilmasi sonucu kamu bor¢lanmasi
tiketim harcamalarim1 degistirmeyecektir. Bu sekilde vergilerin zamanlamasinin
degismesi Odenecek olan vergilerin bugilinkii degerini degistirmediginden vergi ve
bor¢lanma iizerinde ayni etkide bulunacaktir. Bunun sonucunda bireyler vergiler diisiik
oldugunda daha fazla, yiikseldiginde ise daha az tasarruf edeceklerdir. Tasarruflarda ki
bu degisiklikler kamunun bor¢lanma araglarina esit bir talep doguracaktir. Bu durumda,

IS-LM analizinin 6ngdrdiigii faizlerde artislar ve “diglama” olmayacaktir.

Ricardo Denklik Yaklagimi bazi varsayimlarin kabul edilmesine baglanmistir:
a) Nesillerarasi transferlerin s6z konusu olmasi ve nesillerin birbiri ile ilgili olmasi.
b) Sermaye piyasasinin tam islerliginin olmasi. ¢) Tiiketicilerin rasyonel ve uzak goriislii
olmasi. Ayrica sonsuz yasam ufkuna sahip olmasi. d) Vergilerin piyasayr bozucu

. P 19
etkisinin olmamasi. Vergilerin gotiirii olmasi.

Ricardo  Denklik  Yaklasgimmin  dayandigi  varsayimlardan  birinin
gergeklesmemesi  durumunda bor¢lanmanin  yansizligindan s6z edilemeyecektir.
Borglanmanin yansizligi hipotezinin gergeklesmesinin en onemli kosulu nesillerarasi
miras transfer zincirinin tam olarak islemesidir. Bu asamada teoreme bir takim elestiriler

getirilmistir. Bireylerin sinirli bir 6mre sahip olmasi, kisilerin ¢ocuklar ile ilgili miras

1 A. Géniil, age, 1998, s.9.
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birakma duygularinin olmamasi, ¢ocuksuz ailelerin bulunmasi, likidite kisitlarinin ve

belirsizligin olmas1 RET sine getirilen elestirilerden bazilaridir.*’

3.4.1. RET’ne Barro’nun Yaklasim

Ricardo Dengesi veya Esdegerlik Teorisi olarak bilinen goriisler, ancak 1974
yilinda J. Barro ‘nun “Are Government Bonds Net Wealth ?”*' (Devlet Tahvilleri Net
Servet midir ?) isimli makalesinin yayimlanmasindan sonra giindeme gelmis ve o giinden
beri de akademik arastirmalara konu olmustur. Barro yeni klasik goriisiin bir temsilcisi
olup, RET’sine yapilan biitiin elestirilere ragmen Ricardocu Esdegerlik Teoreminin

maliye politikast agisindan 6nemli bir yaklasim oldugunu ileri stirmektedir.**

Barro’ya goére veri bir harcama programimin ekonomiye etkisi, soz konusu
harcamalarin finansman yontemlerine bagli degildir. Barro’nun Ricardian Denklik
Yaklagimini1 baz alarak gelistirdigi analizinde, gelece8i tam olarak 6ngorii varsayimi
altinda, bor¢lanmanin ekonomi {iizerinde ki etkilerinin ndtr olmasi igin bir takim

varsayimlart olmustur. Bu varsayimlar:

20 H.Bagc, age, 2001, s.31.

21 Robert J. Barro, “Are Government Bonds Net Wealth”, Journal of Political Economy, 1974, Vol.82,
No.6,s. 1103-1119.

22 Robert J. Barro, “Reflections On Ricardian Equivalence”, NBER Working Paper Series, 1996,
Working Paper.5502, s.1-19.
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1- Devletin baslangi¢c doneminde borcu yoktur.

2- Fiyat diizeyi ve toplam para stoku sabittir. Bu nedenle devletin emisyon
yoluyla gelir elde etmesi miimkiin degildir.

3- Her bir dénem i¢in kamu harcamalar1 veridir.

4- Her bir donem igin toplam transfer harcamalar1 sabittir.

Bu varsayimlar dogrultusunda, G; kamu harcamalari, T; vergiler, R; nominal faiz
odemeleri, P; fiyat diizeyi, B; i¢c bor¢lanma’y1 gostermek iizere devletin her bir donem

icin biitce sinirlamasi reel olarak su sekilde gosterilebilir. »

Gt+RBt_1/P:Tt/P+(Bt—Bt_1)/P

Barro bu analizinde ekonomide fiyat artiglar1 olmadig1 ve nominal faiz haddinin
(R) sabit oldugu goriisiinden hareketle, reel faiz haddi nominal faiz haddine esit

olacaktir.

Baslangigta, devletin i¢ borcunun olmadig varsayilmisti. O halde, baslangic
doneminde biitcenin denk oldugunu kabul edersek, reel kamu harcamalar1 reel vergi
gelirlerine esit olacaktir. Birinci donemde, devlet biitgesi 1 $ agik verdiginde (B;=1) ve
bu agik, bor¢lanma ile karsilandiginda ayni donemde kamu harcamalari sabit
varsayildigl i¢in bu donemde ki vergiler (T;) azalacak ve hanehalkinin toplam cari

kullanilabilir geliri bu miktarda artacaktir. Devlet daha sonraki donemlerde kamu

23 Robert J. Barro, Macroeconomics, SA. John Wiley and Sons, 1983, s. 380.
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bor¢larin1 6demek istediginde B,=B;= .........=0, vergi oranlarin1 yiikseltecektir. Vergi
oranlarinda ki artig miktari, alinan borcun hem anapara, hem de faizini 6demeye yetecek
kadar olacaktir. Boylece, ikinci donemde alinacak vergi, (1+R)$ olacaktir. Bu durumda
toplam vergiler ilk donem 1 $ azalacak, sonraki donemde ise (1+R)$ artacaktir.
Donemler arasi vergi gelirlerinin simdiki degerinin degismeyecegi varsayildiginda,
toplam vergi gelirlerinin simdiki degeri lizerinde ki net etki sifir olacaktir. Bu durum su

sekilde gosterilmektedir.

(14P)[-1+(1+R)/(1+R)]=0

Ikinci donemde ki (1+R)’lik vergi artis1, iskonto faktdrii olan (1+R) ile iskonto
edilmektedir. Boylece, birinci donemde ki borglanma, hanehalki ve bireyler agisindan
herhangi bir servet etkisi yaratmayacaktir. Biitge agiginin i¢ borglanma ile finanse

edilmesi bireylerin ¢alisma arzusunu ve tiikketim talebini etkilemez.

Rasyonel davranan bireyler, cari donemde ki vergi indirimine esit tutarda devlet
tahvili satin aldiklarinda, gelecek donem vergileri i¢in yeterli kaynaga sahip olurlar. Cari
donemde 1 $’lik devlet tahvili satin alan bireyler, s6z konusu tahvilleri servet olarak
miras¢ilarina  aktardiklarinda, mirasgilar  1+R $’ik  vergi  yiikiimliligiini

karsilayabileceklerdir. Bu sonug, Ricardian Denklik Teorisinin en basit versiyonudur.

Vergilerde yapilacak bir indirimden dolay1r ortaya c¢ikan biitce agiginin,

bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi faiz haddi, fiyatlar, tiiketim ve yatirnm gibi
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degiskenler tizerinde herhangi bir etki meydana getirmemektedir. Bu, Barro modelinden
cikarilabilecek temel sonuctur. Kamu harcamalarinin sabit kaldigi varsayimi altinda,
vergilerde yapilacak bir indirim sonucu yapilan bor¢lanma ile reel verginin simdiki
degeri degismemekte, yalnizca zamanlamasi degismektedir. Yani, devlet tahvillerinin

bireylerin net servetine dahil edilmemesi gerektigini ileri siirmektedir.

Diger taraftan, kamu harcamalarinin simdiki degeri degisirse veya devlet
tahvillerinin degeri, gelecekte konulacak vergi yiikiimliiliiklerinin zzimni degerini asarsa
servet etkisi ortaya c¢ikacaktir. Yani, devlet tahvilleri bireylerin net servetinin bir parcast

olarak g6zoniine alinir ve bireylerin para talebi ile 6zel tiiketimini arttirici bir etki yapar.

I¢ bor¢lanma araglar1 6zel sektdr net servetinin bir unsuru olarak kabul edilirse,
bireylerin para talebi ve Ozel tiiketimini artirict bir etki yapacaktir. Bu da, su andaki
bor¢lanma nedeniyle gelecekte koyulacak vergilerin bireyler tarafindan tam olarak
algilanamadig1 veya su anda ki degerine tam olarak iskonto edilemedigi anlamina
gelecektir. Diger taraftan su andaki bor¢lanma nedeniyle gelecekte koyulacak vergiler
tam olarak algilanir ve bu giinkii degerine iskonto edilirse, i¢ bor¢clanma aracglari net
servet olarak gdzoniine alinmayacak ve bireylerin zamanlararasi tiiketim ve tasarruflari

degismeden devam edecektir.

I¢ borglanma araglarmin dzel sektdr net servetine dahil edilip edilmemesi hususu,
cesitli ampirik ¢alismalara konu olmustur. Bu ¢alismalarda kamu bor¢lanmasi ve servet

etkisi ile ilgili farkli goriisler ileri siiriilmiistiir. I¢c bor¢clanma araclarinin net servetin bir
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unsuru olarak kabul edilip edilmemesi, bor¢lanmanin makroekonomik degiskenler

uzerine olan etkilerinin belirlenmesi bakimindan énemlidir.

3.4.2. RET’ni Destekleyen Goriisler

Gliniimiiz devletlerinin temel yapilar1 Ricardo Esdegerlik Teorisinin ortaya
atildig1 zaman ki devlet yapilariyla farkliliklar gostermektedir. Dogal olarak o ¢agdaki
klasik devlet ve denk biit¢e anlayisinin giiniimiiz devlet anlayisiyla bagdagsmadigi bir ¢ok
nokta mevcutttur. Bunun sonucu olarakta giinlimiiz yaklagimlarinda RET’i destekleyen
gorlisler, esdegerlik teorisinin ileri siirdiigii sonuclarin gerceklesebilmesini ek
varsayimlarin tesbit edilmesine baglamis bulunmaktadirlar. Esdegerlik Teorisi kamu

aciklarina kars1 olanlar i¢in bir temel teskil etmektedir.

Bu alt boliimde, denklik teorisine paralel olarak i¢ bor¢lanma araglarinin net
servetin bir unsuru olarak kabul edilip edilmemesi ve bunun sonucunda bor¢lanmanin
makroekonomik degiskenler {izerine olan etkilerinin belirlenmesi agisindan bir kag

calismaya yer verilecektir.

a) Levis A. Kochin caligmasinda, i¢ bor¢clanmanin net servet iizerine olan
etkilerini incelemistir.24 Bu c¢alismada biit¢e agiklarinin tiiketim harcamalarina olan

etkileri stirekli gelire dayanan tiiketim fonksiyonu yardimu ile incelenmistir. Calismada,

** Levis A. Kochin, “Are Future Taxes Anticipated by Consumers?”, Journal of Money Credit and
Banking, 1974, Vol.6, No.3, 5.385-394.
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gelecekteki vergi yiikiimliiliigiiniin tiiketiciler tarafindan Ongoriildiigii ve buna baglh
olarak cari donem tiiketimlerini azalttiklar1 varsayilir. O halde diger sartlar veri olmak
sarttyla, devlet biitcesi acik verdiginde tliketiciler bu agig1r tasarruf artislart ile
dengelerler. Bu durumda, i¢ bor¢lanma araglari net servetin bir unsuru degildir sonucuna

ulasilmustir.

b) Paul Evans ¢alismasinda, ge¢cmis, cari ve gelecek donem biitge acgiklarinin faiz
haddine olan etkisini incelemistir.”> Regresyon analizine dayanan calismada, cari,
gecmis ve gelecek donem biitge agiklart geleneksel teoride ifade edildigi gibi faiz
hadlerini belirgin bir sekilde etkilememektedir. Evans, artan biitge agiklarinin yiiksek

faiz hadleri ile iliskili olmadig1 yoniindeki Ricardian esitlik ile ayn1 sonuclara ulagsmustur.

¢) J. Emest Tanner Kanada verilerini kullanarak geleneksel Keynesyen
analizdeki tasarruf fonksiyonunu kullanarak gelecekteki vergi yiikiimliiliigiiniin bireyler
tarafindan ~ Sngdriiliip ongoriilmedigini  incelemistir.”® Calismada, reel balans
degiskeninin global talep seviyesi lizerinde ki etkisinin anlamli olup olmadig1 ¢oklu
regresyon denklemiyle tahmin edilmistir. Cikan sonuglara gore, gelecekteki vergi
yiikiimliligiiniin neredeyse tamaminin (% 99) 6ngorildiigii sonucuna ulagilmistir. Bu

durumda i¢ bor¢lanmanin servet etkisi hemen hemen yoktur.

*> Paul Evans, “interest Rate and Expected Future Budget Deficits in the United States”, Journal of
Political Economy, 1987, Vol. 95, No.1, s.34-58.

26 J. Ernest Tanner, “Empirical Evidence on the Short-Run Real Balance Effect in Canada “ Journal of
Money, Credit and Banking, 1970, Vol.2, No.4, s.473-485.
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J. Ernest Tanner yapmis oldugu baska bir g:ahsmada27 ABD verileri igin
uygulamis oldugu zaman serisi analizini kullanarak Yawitz- Meyer’i elestirmistir. Omiir
boyu tiikketim fonksiyonunu kullanarak kamu borg¢lanmasinin net servetin bir unsuru

olmadigin1 vurgulamustir.

d) Roger C. Kormendi g¢alismasinda, kamu bor¢lanmasinin net servetin bir
unsuru olup olmadigim ve tiiketim harcamalari tizerindeki etkisini arastirmustir.® Kamu
harcamalarmin 06zel tliketim harcamalarini ikame etme olasiligini gozoniine alan
Kormendi Ricardo Denklik Teorisinin alanini kamu harcamalarini da igerecek sekilde
genigletmistir. Kormendi’ye gore, 6zel tiikketim harcamalarina etki eden temel faktor,
kamu harcamalaridir. Ancak, kamu harcamalarinin finansmaninda vergiler yerine i¢
borglar tercih edilirse 0zel sektoriin tiiketim harcamalar1 etkilenmemektedir. Ciinkii
gelecekteki vergi ylkiimliiligli bireyler tarafindan Ongoriilmektedir. Kormendi’nin
yaptig1 regresyon analizine gore, i¢ bor¢lanmanin 6zel kesim tiiketim harcamalar

iizerindeki etkisinin ¢ok diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir.

3.4.3. RET Karsit1 Goriisler

Ricardo Denklik Teorisi (RET) veya bor¢larin nétrliigiiniin gergekligi konusunda

yapilan c¢aligsmalar, secilen doneme, kullanilan degiskenlerin tanimina ve kabul edilen

27 J. Ernest Tanner, “An Empirical Investigation of Tax Discounting Journal of Money, Credit and
Banking, 1979, Vol.11, No.2, s.214-218.

28 Roger C. Kormendi, age, 1983, s.994-1010.
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varsayimlara bagli olarak farklilik gostermekle birlikte, modern politik meselelerin
incelenmesinden elde edilen amprik kanit, agik¢a denklik teoreminin reddedilmesi
yoniindedir. Teorinin gergeklesmesi, birey davranislari, piyasa yapisi ve mali rejim gibi
kat1 varsayimlara baghdir. Varsayimlar belirsizliklerin olmadigi bir diinyay1

gerektirdiginden, ger¢ek diinyada bu varsayimlar karsilanmamaktadir.

Ozellikle 1980°li yillardan itibaren, bir cok iilke vergileri azaltarak ic
bor¢lanmaya yonelmistir. Béylece i¢ borg stoku bir ¢ok iilkede hizla artmistir. I¢ borg
stokundaki bu artis sonucu ekonomi iizerinde 6nemli etkiler ortaya ¢ikmistir. Bu ise,
Ricardo Denklik Teorisi’nin gegerli bir teori olmadig1 seklinde yorumlanmaktadir. Bu

alt boliimde bu yorumlardan bazilarina yer verilecektir.

a) J. B. Yawitz-L. H. Meyer i¢ bor¢clanmanin net servet etkisi konusunda
yaptiklart ¢alismada, Tanner ve Kochin’den farkli sonuglara ulasmlslardlr.29 Yapilan
calisma, Tanner ve Kochin’in ¢aligmalarindan farkli olarak, gelecekteki vergi
ylkiimliligiiniin  iskonto edilen yiizdesini (iskonto edildigine dair bir kanit
bulunamamustir) belirlemisler ve i¢ borcun piyasa degeri i¢in zaman serisi
olusturmuslardir. Yawitz-Meyer ABD i¢in yaptiklar1 ¢aligma sonucunda, biitce agiginin
i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesinin net serveti arttirici etkisi vardir. Boylece servet

etkisi, maliye politikasinin etkinligini arttirmaktadir.

% Jess B. Yawitz and Laurence H. Meyer, “An Empirical investigation of the Extent of Tax Discounting”,
Journal of Money, Credit and Banking, 1976, Vol.8, No.1, 5.247-254.
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b) William L. Silber arastirmasimin temel konusu, tahvil arzindaki artis yada
azahiglarm servet iizerindeki etkilerinin IS-LM analizi yardimiyla arastirilmasidir.®
Biitge agiginin IS egrisine etkisi “Lerner Etkisi ile agciklanmistir. Lerner etkisine gore,
biitce aciklari nedeniyle i¢ borclarin kiimalatif olarak artmasi, tiikketim harcamalar
iizerinde dogrudan servet etkisi yaratarak GSMH’y1 tam istthdam seviyesine
yaklastirmaktadir. I¢ bor¢lanma nedeniyle devlet tahvillerinin artis1 bireylerin servetini
olumlu yonde etkilemektedir. Silber analizinde, i¢ bor¢lanma ile finansmandan
kaynaklanan servet etkisini incelemistir. Servet etkisi, hem para talebini hemde tiiketim

harcamalarini arttirir sonucuna ulagmastir.

¢) James Buchanan biitce agiklarinin genisletici etkilerini savunur.”’ Klasik-
Ortodoks Goriisiin bir temsilcisi olan Buchanan borg¢lanan neslin kendisinden degil,
ileriki nesilden borg¢landigin1 ve dolayisiyla sermaye erimesi yaratarak ileriki nesle yiik

biraktigini ileri siirer.

Buchanan’in modelinde Barro’dan farkli olarak gelecekte vergi yiikiimliiliigline
katlanacak olan kesim ile faiz geliri elde edecek kesimler birbirinden farklidir. Bu
durumda, bor¢lanmanin yiikii gelecek nesil vergi Odeyicilerin lizerine kalmaktadir.
Ayrica, bor¢lanma sonunda 6zel sektoriin kullanabilecegi kaynaklarin kamu sektoriine

aktarilmasi, 6zel sektor yatirimlar tizerinde dislama etkisi yaratarak gelecek nesillere

3% William L. Silber, “Fiscal Policy in IS-LM Analysis: A Correction”, Journal of Money, Credit and
Banking, 1970, Vol.2, No.4, 5s.461-472.

31 James Buchanan, Public Principles of Public Debt, Homewood Irwin, 1958, s.43-122.
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daha az sermaye stoku transfer edilmesine neden olmaktadir. RET’in aksine, kamu
harcamalarinin vergilendirme veya borg¢lanma ile finanse edilmesinin farkli sonuglar
doguracag ileri siiriiliir. Vergileme cari donemde yasayan nesil {lizerine yiik getirirken,
i¢ bor¢lanmada yiik bor¢lanmanin gergeklestigi nesilden sonraki nesile transfer edilir.
Buchanan’in 6ne siirdiigii tezde kullandig1 yontemin temel yapi tasini1 maliyet kavrami

olusturur. Maliyetlerin ise toplumsal tercihler ile yakin bir baglantis1 vardir.*

d) Abba Lerner, yapmis oldugu calismada Keynesyen iktisat¢ilarin kamu
borglanmasi ile ilgili goriislerini yansitir.”’ Kamu bor¢lanmasi arttiginda net ozel
servette aynit miktarda artis gosterir. Cari donemde yapilan tasarruf miktari, servetin
biiyilikliigline bagl olarak azaldigindan, cari gelirden yapilan harcama miktar1 artacaktir.
Boyle bir durumda tam istihdam seviyesine ulagabilmek icin gerekli olan harcama
diizeyi kamu borglanmasi ile saglanmis olmaktadir. I¢ bor¢lanma ile finansmanin
ekonomi iizerindeki genisletici etkileri, faiz ddemeleri de dahil edildiginde artar. Ic
bor¢lanma araclarina yapilan 6demeler, s6zkonusu araclar1 portfoylerinde bulunduranlar
acisindan transfer 6demesi niteliginde oldugundan i¢ borg faizleri milli gelir iizerinde

ilave genisletici etkiler yaratmaktadir.

e) A.S.Blinder ve R.M.Solow devlet tahvillerinin makro diizeydeki etkilerini

incelemislerdir.** Calismalarina gore, i¢ bor¢ faiz 6demelerinin de biitce sinira dahil

321, Onder, H. Kirmanoglu, Y Kartall1, age, 1995, s.41.

33 Abba Lerner, “Functional Finance and Federal Debt”, Debt and Deficit, Vol.2, Ed: Lakis C. Kaounides
and Geoffrey Wood. London: Edward Elgar, 1992, s.108.
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edilmesi i¢ bor¢lanma ile finanse edilen kamu harcamalarimin genisletici etkilerini
arttirir.  I¢  borclanmanin etkilerini inceleyebilmek icin IS-LM  denklemlerini
kullanmiglardir. Buna gore, harcamalarda ki artis bor¢lanma ile finanse edildiginde hem
IS hem LM egrileri kayar. Servet etkisi nedeniyle IS egrisindeki kayma ekonomi
iizerinde genisletici etkiler yaratirken, LM egrisindeki kayma ise para talebindeki artis
nedeniyle daraltici etkiler yaratir. Ic bor¢ senetleri arzindaki artis paraya olan talebi
arttirdigindan, LM egrisi sol yukari kayarak faiz oranlarini yiikseltir. Béylece bor¢clanma
ile finansman durumunda milli gelir seviyesi azalacak ve faiz orami artacaktir. Sonug
olarak, kamu harcamalarindaki artisin ekonomide genisletici etkiler yaratabilmesi i¢in
servet artisindan kaynakli para talebi etkisinin harcama etkisinden diisiik olmasi

gerekmektedir.

f) John Mc Callum 16 OECD iilkesinin verilerini kullanarak yaptig1 arastirmada,
kamu harcamalarindaki bir birimlik bir artisin 6zel sektor tasarruflarinda bir birimden
daha fazla bir azalmaya neden oldugu sonucuna ulasmustir.* Yiiksek kamu harcamalari
yiiksek 6zel sektdr harcamalarina ve diisiik 6zel sektor tasarruflarina sebep olmaktadir.
Ayni aragtirmada, vergilerin azaltilmasinin tasarruflarda bir azalmaya ve tiikketimde bir
artisa neden oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug, kamu harcamalarindaki bir birimlik
bir artisin 6zel sektdr harcamalarmida ayni Olclide azaltacagim ileri siiren RET ile

celismekle birlikte Keynesyen ve Neoklasik goriisler ile uyum i¢indedir.

3% Alan S. Blinder and Robert M. Solow, “Does Fiscal Policy Matter”, Modern Public Finance, Vol.2,
London: Edward Elgar, 1991, s.283-298.

35 R Mundell, M.Baldassari and J. Mc Callum, age, 1993, 5.22-23
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IKINCi KISIM

4. TURKIYE EKONOMISINDE iC BORCLARIN GELISIMIi VE IKTiSADI

ETKILERI

Kamu kesiminin gelir ve harcamalar1 arasindaki fark kamu kesimi agig1 veya
fazlasidir. Kamu kesimi harcamalar1 gelirlerden fazla oldugunda kamu kesimi
borglanma geregi artar. Dar anlamda kamu kesimi bor¢glanma geregi, sadece merkezi
devlet gelir ve giderlerini iceren konsolide biitge ile ilgilidir. Genis anlamda kamu
kesimi bor¢lanma geregi ise konsolide biitce KIT, fonlar, yerel yonetimler ve sosyal

giivenlik kuruluslarinin gelir ve giderleri arasindaki farki gosterir.

Kamu agiklarinin finansmani ig¢in esas olarak ii¢ alternatif sz konusudur.
Birinci alternatif, artan kamu agi1ginin monetize edilerek yani para basilarak (emisyon

ile) karsilanmasidir. Parasal genisleme ise enflasyonu hizlandirici bir etkiye sahiptir.

Ikinci alternatif, dis borglanmadir.' Dis borglanma kaynaklar1 bakimindan
ikiye ayrilabilir. Bunlar, yabanci devletler veya uluslararasi kuruluslardan saglanan
dis borglar ile uluslararas1 para veya sermaye piyasalarindan (dis piyasalar) saglanan
dis borglardir. Dis borclanma, iilkeye disarida bir kaynak girisi sagladigi igin
ekonomide olumlu bir hava yaratir. Buna karsilik, s6z konusu borcun anapara ve
faizlerinin 6denmesi sirasinda ise olumsuz bir etki meydana gelir. Bu yiizden dis

bor¢lanmanin verimli alanlarda kullanilmasi ¢ok Onemlidir. Ayrica, {ilkenin

'M. Egilmez, age, 1997, 5.72.
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uluslararas1 kuruluslardan ve dis piyasalardan borg¢lanmasi biiyiik 6lgiide iilkenin
kredi degerliligi ile ilgilidir. Bu ylizden derecelendirme kuruluglar1 tarafindan

saptanan risk diizeyi sinirlayici bir faktor olabilmektedir.

Ugiincii alternatif, i¢ borglanmadir. I¢ borg¢lanma yurt i¢i kaynaklardan belirli
bir vade ve faiz karsiliginda 6diing para alma seklinde yapilir. I¢ bor¢lanmanin
ekonomik maliyeti, piyasaya arz edilen fonlara agirlikli bigimde kamu kesiminin el
koymasi sonucu reel faizlerin diinya ortalamasinin iistiine ¢ikmasi seklinde kendini

gosterir. Reel faizlerdeki artis ise 6zel sektor yatirimlarini dislayabilmektedir.

1994 yilinda yasanan krizin ardindan Tiirkiye nin notunun diisiiriilmesi ile dis
bor¢lanma alternatifinin 1990’11 yillarda Tirkiye’nin biiyliyen kamu agiklar
finansmaninda 6nemli bir payr olmamistir. Parasal genisleme alternatifi ise, reel
senyoraj gelirlerinin disa agilma siirecinin bagladigi 1980’den sonra azalmasi ve

enflasyona sebep olmasi agisindan 1990’lardan sonra tercih edilmemistir.”

Yukarida bahsedilen nedenlerden dolayi, kamu harcamalarinda ki denetimsiz
biiyiime vergi tabaninin yeterince yayginlastirilamamasindan dolayr yetersiz kamu
gelirleri ile karsilanamayinca, kamu aciklarinin finansmani agirlikli olarak ig
bor¢lanma alternatifi ile saglanma yoluna gidilmistir. Bu boliimde, 1990 sonrasi
donemde Tiirkiye ekonomisindeki i¢ bor¢lanmanin yeri ve gelisimi belirlenmeye
calisilacak daha sonra i¢ bor¢glanmanin iktisadi etkisi olarak faiz orani ve déviz kuru

ele alinarak karsilikli iligkileri incelenecektir.

’F. Alpan, age, 2000, s.64.
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4.1. i¢c Bor¢larin Miktar ve Gelisimi

Tiirkiye’nin 6zellikle 1990’Ih yillardan sonraki kamu finansman politikasi,
stirekli olarak biiyliyen kamu aciklarinin agirlikli olarak i¢ bor¢lanma ile finansmani

seklinde 6zetlenebilir. Bu durum 1990-2005 dénemi i¢in incelenecektir.

4.1.1. I¢ Borg Yiikii

Bor¢glanmanin  ekonomik anlamda bir yiik olusturup olusturmadig,
bor¢lanmanin toplumsal faydasi ile zararinin gelisimine baghdir. Eger bor¢glanmanin
toplumsal zarar1 faydasindan fazla ise borg¢ yiikiinden bahsedilir. Borg yiikii kendini
milli gelir iizerinde hissettirecektir. Ulkede milli gelir artis1 i¢ bor¢ artisindan fazla

ise borg yiikii azalmaktadir. Tersi durumda ise artmaktadir.

Borg yiikii, genellikle bir iilkenin belirli bir donemdeki toplam bor¢ stokunun
ayn1 donemdeki GSMH’ya orani olarak tanimlanmaktadir. Bir iilkenin bor¢ stoku, o
tilkenin herhangi bir donemdeki borglarinin toplam miktaridir. GSMH, iktisadi
sistemi evrensel olarak ifade ettiginden uluslararasi karsilastirmalarda bu degisken

daha fazla kullanilmaktadir.

I¢ borg stoku/GSMH oraninin yiiksekligi i¢ borglarin ekonomideki agirliginin

arttigin1 gosterir. I¢ bor¢ stokunun GSMH igindeki paym belirleyen baslica unsur,

reel faiz orani ile reel biliylime oraninin gelisimidir. Reel faiz orani reel biiylime
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oranindan fazla oldugunda i¢ bor¢ stoku/GSMH orani yiikselecektir.” Reel faizlerin
ekonomideki reel biiylimenin lizerine ¢ikmasi ve temel biitcede agik verilmesi,
mevcut maliye politikasinin siirdiiriilebilirligini giiglestirir. Bu iki unsur da i¢ borg
stokunun milli gelir i¢indeki paymni arttiracaktir. Tablo 4.1 Tiirkiye ekonomisinin

bliylime hizi ve reel faiz oranlarini gostermektedir.

Tablo 4.1

Ekonomik Biiyiime ve Reel Faiz*

Yillar 1990 | 1991 1992 (1993 |1994 |1995 |1996 (1997 |1998 |1999 |2000 [2001 |2002 |2003 |2004 (2005
Biiyiime

9,4 0,3 6,4 8,1 -6,1 8,0 7,1 8,3 3,9 -6,4 6,1 9,5 7,8 5,9 9,9 7,6
Hiz1 (1)
Reel

-4,5 8,6 9,4 12,8 26,6 164 (294 21,2 16,1 (26,8 |-11,2 |31,7 11,8 146 (12,8 |73
Faiz (2)
Fark (2)-(1) |-13,9 |83 3,0 4,7 32,7 (84 22,3 12,9 12,2 (332 |-17,3 |412 |4 8,7 2,9 -0,3

* Donemsel reel faiz=[(1+d6nemsel nominal faiz)/(1+donem enflasyonu)]-1
Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler, Agustos 1995, s.11-12; Eyliil 2000,

s.11-12; Temmuz 2003, s.11; Agustos 2006, s.11-12.

Tablo 4.1 incelendiginde, Tiirkiye’de 1990, 2000 ve 2005 yillar1 hari¢ reel
faiz oranlart GSMH’nin biiyiime oraninin iizerinde gergeklesmistir. Bunun anlama,
kamu kesiminin harcamalarinin artacagidir. Bu durumda hem biit¢e aciklar1 hemde
yurti¢i finansman kaynaklar1 iizerindeki baski artar. Cilinkii ekonominin biiyiime

orani faiz 6demelerini karsilayacak biiytikliikte degildir.

3 F. Ozatay, E. Oztiirk ve G. Sak, age, 1996, s.23.
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Tablo 4.1°de dikkat ¢eken ilk unsur, reel i¢ bor¢glanma faizlerinin 2001 yilina
kadar bir artis egilimi gostermesidir. 2001 krizinden sonra alinan 6nlemlerle beraber
reel faizler azalmaya baslamis ve 2005 yilinda % 7.3’e kadar gerilemistir. Ikinci
unsur, bu gelismelere paralel olarak biliylime hiz1 kriz donemleri harig belirli bir trend
icinde devam ettiginden biiylime orani reel faiz arasindaki fark 2001 yilindan itibaren
hizla azalmaya baslamigtir. Bu durum bize mevcut maliye politikasinin

stirdiiriilebilirligi hakkinda bilgi vermektedir.

Tirkiye ekonomisindeki gelismeler daha ¢ok reel faizlerin biiylime oraninin
tizerinde olmasi nedeniyle faiz dis1 dengenin acgik vermesi gibi bir sonucu ortaya
cikarmig, bu sonug¢ bor¢ stokunun ¢ok hizli biiylimesine sebep olmustur. Kamu
borglarinin siirdiiriilebilmesi i¢in faiz dis1 biitce dengesinin arttirilmasi ve reel faiz

oranlarinin diisiiriilmesi gerekmektedir.”

Bor¢/GSMH oraninin hizli bir bigimde artmasi séz konusu ise, bor¢lanma
stirdiirilemez bir nitelik kazanir. Vergi gelirlerinin biiyiikk bir kismi bor¢lanma
faizlerini 6demek icin kullanilir. Boyle bir durumda radikal onlemlerin alinmasi
kagimilmaz hale gelecektir. Nitekim 1999 Aralik ayinda baslayan Istikrar
Programinin temel hedeflerinden biri olan faiz dis1 dengenin arttirilmasi ve kamu
bor¢lanma ihtiyacinin daraltilmasi saglanmis olsa da, uygulanan doviz kuru
politikalar1 dolayisiyla cari islemler agig1 bliylimiis ve ekonomideki gliven ortaminin

kaybolmasi sonucu istikrar programi basarili olamamustir.

* Mustafa Sakal, Tiirkiye’de Mali Disiplin Sorunu: Kamu Agklann ve Bor¢lanmanm
Siirdiiriilebilirligi (1988-2000 Dénem Analizi), Gazi Kitabevi, Ankara, 2003, 5.206.
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1999 yil1 Istikrar Programinin basarisiz olmasi sonucu Kasim 2000 ve Subat
2001 Krizleri ¢ikmistir. Ekonomik kriz sonrasi hiikiimet IMF ve Diinya Bankasi
destegini yeniden alarak 15 Nisan 2001 tarihinde “Giicli Ekonomiye Gegis
Programi1”n1 agiklamistir. Belirlenen yeni makro ekonomik hedeflerin maliye
politikasi ile ilgili kisminda; onemli bir faiz dis1 fazla yaratilmasi bor¢ dinamiginin
olumluya ¢evrilmesi ve reel faizlerin asagiya ¢ekilmesi 6n plana ¢ikmistir. 2006 yili

i¢in faiz dis1 fazlanin GSMH’ya oran1 % 6 olarak hedeflenmistir.

I¢ bor¢/GSMH orani1 gelir dagilimini etkilemektedir. Ciinkii toplumun
genellikle zengin kesimleri 6dedigi vergiden daha fazla faiz geliri elde etmektedir.
Bu da gelir dagilimindaki dengesizligi arttirarak toplumun sosyal yapisini
etkilemektedir. Bu sekilde faiz 6demelerini karsilamak iizere biiyiik o6l¢ilide diisiik

gelir gruplarinca 6denen ek vergiler i¢ borg yiikiinii olusturmaktadir.

4.1.2. i¢ Bor¢ Stokunun Gelisimi

Ic bor¢ stokunun GSMH ve M2Y’ye orani, i¢ bor¢ stokunun etkileri

konusunda bilgi vermektedir.

&3



Tablo 4.2

I¢ Bor¢ Stokunun Gelisimi (Yiizde)

Yillar ic Borg ic Borg
Stoku / GSMH Stoku / M2Y
1990 14.4 26.3
1991 15.4 25.6
1992 17.6 37.7
1993 17.9 53.7
1994 20.6 45.5
1995 17.3 56.3
1996 21.0 58.6
1997 21.4 58.9
1998 21.7 57.5
1999 29.3 56.5
2000 29.0 64.1
2001 69.2 114.6
2002 54.5 112.1
2003 54.5 128.7
2004 52.3 121.7
2005 50.3 113.5

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gdstergeler, Agustos 1995, s.91; Eyliil
2000, s.87; Agustos 2006, s.89 ve Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Rapor 2003,

s.91; 2005, s.87.

I¢c borg stoku/GSMH oranindaki artis, 1990’11 yillarin ilk yarisinda yiiksek
oranlarda seyreden faiz disi kamu aciklarindan, ikinci yarisinda yiiksek reel faiz
6demelerinden kaynaklanmustir.” 1990-1994 déneminde yillik ortalama olarak faiz
dis1 denge GSMH’ nin yiizde 4.5°1 oraninda agik vermistir. 1995-2000 déneminde ise

faiz dis1 denge GSMH’nin binde 1’1 oraninda fazla vermistir. Diger bir deyisle faiz

> Hazine Miistesarlig1, Tiirkiye’nin Giiglii Ekonomiye Gegis Programi Hedefler, Politikalar ve
Uygulamalar, 2001, s.1.
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dis1 denge iyilesme gosterirken, reel faiz 0demeleri artmaya devam ettiginden

olumsuz bor¢ dinamigi devam etmistir.

Tablo 4.2°den 1990 yilindan itibaren i¢ bor¢lanmaya daha fazla agirlik
verilmesine paralel olarak kamu kesiminin i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya oraninin
giderek arttig1 goriilmektedir. Bunun anlami, monetizasyonun ve dis borglanma
olanaklarmin azalmasi sonucu i¢ bor¢ stokunun GSMH igindeki paymnin arttigidir.
2001 yilindaki i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya oranindaki bu biiyiik artista baz1 gegici
faktorler 6nemli rol oynamlstlr.6 Bu faktorler; GSMH’nin reel olarak diismesi
sonucunda bor¢ stoku/GSMH oraninin yiikselmesi, 2001 yilinin ilk ¢eyreginde i¢
bor¢glanma faiz oranlarmin yiikselmesi ve bor¢lanma vadelerinin kisalmasi
sonucunda 2001 yili i¢ bor¢ stokunun biiylimesi, kamu bankalar1 ve TMSF
kapsamindaki bankalarla ilgili meydana gelen bor¢ stokunun GSMH’ya oraninin

2001 yilinda artis gdstermesi olarak sayilabilir.

2001 yilinda uygulanmaya baglanan Giiclii Ekonomiye Gecis Programinda,
kamu bor¢ stokundaki artiglara ragmen yurti¢i piyasalarda bor¢lanma imkanlarinin
giderek daralmasi sonucu uluslararast piyasalardan borg¢lanabilme imkaninin
gelistirilmesi hedeflenmistir. Bu ¢ergevede ekonomik ve siyasi belirsizligin ortadan
kalkmasiyla 6zel yabanci fon girisi hizlanmis, yurtigi piyasalarda bir rahatlama
saglanmustir. I¢ borg yiikii 2001 yilinda % 69.2’ye kadar yiikseldikten sonra diismeye

baslamasina ragmen i¢ borglarin ekonomiye yiikii hala yiiksek diizeylerdedir.

6 M. Sakal, age, 2003, 5.194.
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I¢ borglanmanin ekonomi {izerindeki etkisini gdsteren diger bir gdsterge ise,
i¢ bor¢ stokunun M2Y ve/veya finansal sistemdeki aktarilabilir fonlar igindeki
agirhgidir. I¢ bor¢ stokunun M2Y’ye orani, finansal piyasalar iizerinde kamu
kesiminden kaynaklanan baskiy1 incelemeye imkan verir.” Tablo 4.2°ye bakildiginda,
I¢ borg stoku M2Y oran1 1990 yilindan itibaren artmaktadir. Bu oran, 2000 yilindan
2001’e % 64.1°den %114.6’ya ¢ikmistir. Bu iki katina varan artis 2005 yilinda da

devam etmistir.

Tablo 4.2°den c¢ikan sonug, i¢ bor¢ stoku GSMH ve M2Y’den daha hizhi
bliylidiiglinden mali sistem i¢ borcun finansmaninda zorlanmaktadir. Faizler basta
olmak {izere mali sistem iizerindeki ve doviz kurlar1 basta olmak iizere diger makro
ekonomik degiskenler iizerindeki etkiler agisindan 6nemli olan i¢ borg¢ stokunun mali

sisteme oranidir.® Bu oranin da Tiirkiye’de cok hizli biiyiidiigii aciktir.

4.1.3. i¢ Borclanmanin Gelisimi

Tiirkiye ekonomisinde izlenen ekonomik politikalara olan giivensizlik
nedeniyle toplam borglarin ortalama vadesinde meydana gelen azalmalar ve kamu
aciklarinin biiyliyerek siirmesinden kaynaklanan ek borglanma ihtiyaci sebebiyle
kamu kesiminin mali piyasalar lizerindeki baskisi artmaktadir. Bu baskinin boyutlari,

i¢ bor¢lanma/i¢ borg stoku oranindaki gelisme ile takip edilebilir.

7 Giiven Sak, “Konsolide Biitge Agiklari ve Kamu Agiklarinin Finansal Piyasalardaki Agirligimin Faiz
Oranlar1 ve Doviz Kurlar1 Uzerine Etkileri: Sicak Para Politikas1 m1 izleniyor ?”, iktisat-Isletme ve
Finans Dergisi, May1s-1995, Say1 110, s.40.

¥ F.Ozatay, E. Oztiirk ve G. Sak, age, 1996, s.24.
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Hazine, finansman ihtiyacinin arttigi yillarda enflasyonun {izerinde reel
faizlerden borglanarak, finansman sorununu gegici olarak ¢6zmiis olabilir. Ancak,
blitce gelirlerinde artis saglanmadan, i¢ borg¢ faizlerinin artmasi ile harcamalarda
onemli artiglar meydana gelmis ve Hazine’nin i¢ bor¢lanma ihtiyaci kademeli bir
sekilde artmistir. Uygulanan yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle Hazine bir siire sonra i¢
bor¢ stokundan daha fazla miktarda bor¢lanmak zorunda kalmistir. Bu durum, tablo

4.3’den izlenebilmektedir.

Tablo 4.3

I¢ Bor¢lanmanin i¢ Bor¢ Stokuna Oram (Milyon YTL)

I¢ Bor¢lanma | i¢c Bor¢ Stoku
Yillar a) Q) (1)/(2))*100
1990 29,8 57,1 52,2
1991 65,4 97,7 66,9
1992 183.4 1943 94 4
1993 376,4 357,4 105,3
1994 1030,1 799,4 128,9
1995 1761,2 1361,1 129.,4
1996 51489 31489 163,5
1997 6226,6 6283,4 99,1
1998 142543 11612,9 122,7
1999 26886,0 22920,1 117,3
2000 32469,0 36421,0 89,1
2001 209613,0 122157,0 171,6
2002 125303,0 149870,0 83,6
2003 158238.,0 194387,0 81,4
2004 163596,0 224483,0 72,9
2005 155520,0 2447820 63,5

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler, Eyliil 2000, s.87; Agustos

2006, s.89.
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Tablo 4.3.’den de goriilebilecegi gibi, i¢ bor¢clanma/i¢ borg stoku orant 1991
yilindan itibaren dnemli artislar gostermistir. 1997 ve 2000 yillart hari¢ 2002 yilina
kadar Hazine i¢ bor¢ stokundan daha fazla bor¢lanmustir. I¢ borglardaki artisin en
onemli nedenleri, reel biiylime hizin1 asan reel faiz orani1 ve bor¢lanma vadesinin
genellikle bir yildan kisa olmasidir. Hazine giderek artan anapara geri 6demelerini
yeniden borg¢lanma ile karsilamak zorunda kaldigindan i¢ bor¢lanma/i¢ borg stoku
orani artmistir. 2000 yilinda ¢ikan kriz ve 2001 Subat krizi dolayisiyla bor¢lanmanin

vadesi diigerken, giivensizlik nedeniyle maliyetlerde asir1 derecede yiikselmistir.

2001 yilinda uygulanmaya baslanan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ile
2002 yilindan itibaren i¢ bor¢lanma/i¢ bor¢ stoku orani1 azalmaya baglamis ve 2005
yilinda % 63.5 olarak gerceklesmistir. Bu donemde, faizlerdeki gerileme ve yiiksek
faiz dis1 fazlaya bagli olarak bor¢lanma miktar1 gegmis yillara kiyasla diisiik

gerg:eklesmistir.9

4.2. i¢c Bor¢-Faiz Oranlan iliskisi

Devlet biitce agiklarini kapatmak icin ¢ikarttigi ic bor¢lanma senetlerinin
faizlerini yiikseltmek zorunda kalmaktadir. Bir baska deyisle eger Hazine’nin mevcut
krediye olan talebi artarsa kredi fiyatlar1 ki bu faiz oranidir artig gostermektedir.
Nitekim Tiirkiye’de 1990 yilindan itibaren i¢ bor¢lanma faiz oranlarinin devamli

sayilabilecek bir sekilde yiikseldigi gdzlenmektedir.

? Merkez Bankasi, Para Politikas1 Raporu, 2005-111, s.45.
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I¢ bor¢lardan faiz oranlarma dogru olan nedensellik iliskisinin yoniiniin bu
sekilde olacag1 yoniinde bir kural yoktur. Ekonomik istikrarsizlik, mevduata yiiksek
oranli devlet giivencesinin oldugu kosullarda asimetrik bilginin giindeme gelmesi ile
i¢ borg¢lardan bagimsiz olarak faiz oranlar1 belirlenebilir. Diger taraftan, 6demeler
dengesi sorununu ¢6zmek icin yiiksek faiz-diisiik kur politikast kasitli olarak
uygulaniyor olabilir. Bu durumda, faiz oranlar i¢ borglardan bagimsiz olarak artig

gosterir.

Borglarin milli gelire oran1 Tirkiye ile ayn1 hatta daha yiiksek bir ¢ok iilke
vardir. Bu iilkelerin ( Belgika, Italya, Yunanistan gibi OECD iilkeleri) bor¢/GSYIH
oran1 Maastricht kriteri olan azami % 60 oranmin tizerindedir.'® (2000 y1li itibariyle
kamunun toplam net borcunun GSYIH’ya oran1 Belgika’da % 102.2, Italya’da %
98.7, Yunanistan’da % 102.7 diizeyindedir. Tiirkiye’de bu oran 2000 yilinda % 57.4
iken 2001 yilinda % 93.3 diizeyine ¢ikmistir.) Durum bdyle olmakla beraber bu
ilkelerde reel faiz hadleri daha diisiik ger¢eklesmektedir. Bu durum, reel faiz
hadlerini kamu borclarinin disinda etkileyen farkli degiskenlerin oldugunu
gostermektedir. Kamu bor¢larina 6denen yiiksek reel faizlerin ve dalgalanmalarin
degisik nedenleri olabilir."' Bor¢larin milli gelire orani, faiz Oncesi agik, enflasyon,
biiylime, siyasal istikrarsizlik, kamu harcamalarinin tam kontrol edilememesi, birincil
ve ikincil piyasalarin yapisi, vergi, uluslararast soklar, 6zellestirme, konsolidasyon

gibi sebepler sayilabilir.

' Nuri Yildirim, “Tiirkiye’nin Bor¢ Dinamigi”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, 17. yil, Haziran
2002, s.30.

TH. Bagci, age, 2001, 5.97.
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Ic reel faiz hadleri, acifin i¢ kaynaklardan karsilandigi miktardan ve
araclardan etkilenmektedir. Tirkiye’nin 6zellikle 1994 yilindan sonra i¢ piyasadan
daha fazla bor¢lanmaya baglamasi ile birlikte reel faiz hadlerinde de bir artis
gozlenmistir. Aslinda sermaye hareketlerinin tam hareketli oldugu durumlarda sicak
para hareketlerinden dolayr kamunun iceriden daha fazla bor¢lanmasindan faiz
oranlarinin etkilenmemesi gerekmektedir. Ancak uluslararasi piyasalarin miikemmel

olmayan yapisi sebebiyle i¢ ve dis reel faiz oranlarinda farklilagsmalar bulunmaktadir.

Tirkiye’de mali sistemin gerek milli gelire gerekse borg¢lara oraninin diisiik
olmasi reel faizlerin yiiksekliginin bir nedeni olabilir. Mali sistemin 6lgiitii olarak

degisik para arzlar1 alinabilir.

Reel faizleri etkileyen 6nemli unsurlardan birisi siyasi istikrardir. Se¢imlerin
veya krizlerin oldugu donmelerde faizlerin yiikseldigi goriilmektedir. Eger
piyasalarda kamunun borg¢larini 6demeyecegi beklentisi olusursa yiiksek risk primleri
talep edilir. Bunun sonucunda da risk primleri artar. Bankacilik sisteminin yapisi reel

faizleri etkileyen baska bir unsurdur.

Tiirkiye’de ozellikle Tirk Lirasinin  asirt  degerlendigi  donemlerde
devaliiasyon beklentisi artmaktadir. Buda faizleri etkileyen baska bir faktordiir. Bir
devaliiasyon riski durumunda, nominal faizler doviz cinsinden pozitif bir getiriyi

garanti etmek iizere ytikselir.
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Tirkiye’de faiz oranlarindan i¢ bor¢lanmaya dogru bir iliski gozlenmektedir.
Ozellikle 1990’larin ikinci yarisindan sonra yiiksek reel faizler kamu kesiminin
bor¢lanma ihtiyacinm1 daha da artirmis ve borg-faiz kisir dongiisii ortaya ¢ikmustir.
Boyle bir kisir dongii i¢cinde faizlerin artmasi i¢ bor¢ miktarini arttirict yonde etki

yapmaktadir.

I¢ borglarm faiz oranlan ile iliskisini arastiran ¢alismalardan biri S. Kalayeci,
L. Aytemiz, Y. Helhel’in'? (2004) ¢calismasidir. Bu calismada, koentegrasyon testi ile
nedensellik testleri kullanilarak uzun donemde i¢ bor¢ faiz oranlarindan i¢ borg
stokuna dogru negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. I¢ borg faiz oranlari ise dolayli
yoldan yani enflasyon iizerinden i¢ borg stok artisindan etkilenmektedir. F. Alpan'?
(2000) reel faizlerin sadece kendi trend faktoriinden ve para arzindan etkilendigini
ileri siirmiistiir. I¢ bor¢ ise reel faizlerle iliskili cikmamistir. F. Caselli, A.
Giovannini, T. Lane '*(1998) OECD iilkelerindeki mali degiskenler ile bor¢glanma
maliyetleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Faiz  maliyetlerinin  borg
dinamiklerinden etkilendigini ileri siirmiislerdir. Bor¢ dinamikleri faiz dncesi agik,

borg stoku, biiylime ve enflasyondur.

2 Seref Kalayci, Levent Aytemiz ve Yesim Helhel, “i¢ Borg, Faiz, Enflasyon ve Uretim
Etkilesimleri: Tiirkiye Ornegi”, iktisat Isletme ve Finans Dergisi, 19. y1l, Agustos 2004, s.80-87.

" F. Alpan, age, 2000, s.76.
' Francesco Caselli, Alberto Giovannini and Timothy Lane, “Fiscal Discipline and the Cost of Public

Debt Service: Some Estimates for OECD Countries”, IMF Working Paper, WP/98/55, April 1998,
s.1-22
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4.3. i¢c Borg- Doviz Kuru iliskisi

Burada ikili bir iliski s6z konusudur. Bunlardan ilki i¢ bor¢lanmadan doviz

kuruna dogru, ikincisi ise doviz kurundan i¢ bor¢lanmaya dogrudur.

I1k iliski i¢ bor¢larin doviz kurunu etkilemesidir. I¢ bor¢lanma déviz kurlarini
diger faktorler veri olmak kosuluyla faiz hadleri vasitasiyla etkiler. I¢ bor¢lanmanin
artmasina bagli olarak faiz hadlerinin yiikselmesi nedeniyle yurt disindan yurt i¢ine
dogru yabanci bir sermaye akimi s6z konusu olur. Boyle bir durumda ulusal para
yabanci paralar karsisinda deger kazanir. Diger taraftan ulusal paranin deger

kazanmasi ile ihracat olumsuz yonde etkilenir. Dis ticaret bilangosu agik verir.

Ozellikle kisa vadeli olarak gelen sermaye akimlarmnin ulusal para iizerindeki
etkisi uzun vadede gecerliligini koruyamamaktadir. Ciinkii Merkez Bankasi
miidahaleleri ile bu etki sterilize edilmektedir. Tiirkiye’de 2001 yilindan itibaren
uygulanmakta olan dalgali kur sistemi yonetimli dalgalanmadir. Yonetimli
dalgalanmada Merkez Bankasi piyasaya miidahale ederek kisa siireli dalgalanmalari
Onlemeye calisir. Merkez Bankasi Tiirk Lira’sinin deger kazanmasini dnlemek
istediginde piyasaya Tiirk Lirast siirerek, yabanci para satin alacaktir. Merkez
Bankasiin doviz rezervleri artmis olacaktir. Boylece kisa siireli sermaye akimlari

nedeniyle ulusal paranin asir1 degerlenmesi 6nlenmis olur.

Reel faizde bir ylikselme olursa Tiirk Liras1 degerinin yiikselecegi beklentisi

olusur. Bu durumda yurt disindan Tiirk Lirasi cinsinden bor¢ verilmesi cazip hale
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gelebilir. Tam tersine Tiirk Lirast devaliie edilirse faiz kazanci azalacagindan

Tiirkiye’ye yabanci para cinsinden bor¢ vermek daha uygun olabilir."

Tirkiye’ye gelen yabanci sermaye oOzellikle 1991 yilindan sonra artis
gostermistir. Bunun 6nemli sebeplerinden biri, uygulanan pozitif reel faizlerdir.
1990’1 yillarda kur-faiz makasi ile yabanci sermaye iilkeye c¢ekilmeye c¢alisilmistir.
Bu uygulamay1 asir1 degerlenmis kur politikasi izlemistir. Bu durum 1993 yilina
kadar devam etmis, mali sistemdeki belirsizlikler sonucu dévize olan talep artmustir.
1994 krizinden sonra yok olma noktasina gelen i¢ bor¢lanma piyasasinin yeniden
isleyebilmesi i¢in kisa vadeli ve yiiksek faizli bor¢clanmaya gidilmistir. Yurti¢i faiz
hadlerinin yliksek olmasindan dolay1 Tiirk Lirasi cinsinden mali varliklara olan talep

artmis ve Tiirk Lirasi reel anlamda deger kazanmustir.'®

Ikinci iliski doviz kurunun i¢ borglar etkilemesidir. Yiiksek enflasyonun
yasandigi iilkelerde devlet yeteri kadar borglanabilmek i¢in bazi borg¢ senetlerini
dovize endeksli olarak cikarabilir. Dovize endeksli tahvillerin bor¢ stoku ic¢indeki
dagilimina bagl olarak doviz kurundaki artis i¢ borcu arttirir. Boyle bir durumda,

para ikamesinin fazla olmas1 doviz kurundan i¢ borca yonelik etkileri arttirir.

Tiirkiye’de 2000 yilinda baslayan ve devaliiasyon ile sonuglanan istikrar
programindan sonra 2001 yilinda likidite krizini ¢6zmek ve doviz talebini azaltmak

icin bankalarin aktifindeki Tiirk Liras1 cinsi Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS)

15 Feray Ozverim, “Faiz ve Kur Politikalar1”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Temmuz 1996, s.50.

1 F. Ozatay, E. Oztiirk, G. Sak, age, 1996, s.35.
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dévize endeksli hale getirilmistir.'” Bu takas islemi ile birlikte piyasadaki kur riski

Hazine’ye devredilmistir.

Tablo 4.4’te Hazinenin borg stoku analiz edilmektedir.

Tablo 4.4

Konsolide Biit¢ce Bor¢ Stoku

2002 2003 2004 2005
Milyon % Milyon % Milyon % Milyon %
YTL YTL YTL YTL
TOPLAM BORC | 242.7 100.0 | 2829 | 100.0 | 3164 100.0 329.6 100.
STOKU 0
a) I¢ Bor¢ Stoku 149.8 61.7 194.3 68.7 224.5 70.9 243.2 73.8
TL 101.7 41.9 151.8 | 53.6 185.0 58.5 204.4 62.0
Doviz Cinsi / 48.1 19.8 42.5 15.1 39.5 12.4 38.8 11.8
Dovize
Endeksli
b) Dis Bor¢ Stoku 92.9 38.3 88.6 31.3 91.9 29.1 86.4 26.2

Kaynak: Merkez Bankasi, Para Politikas1 Raporu, 2005-111, s.44.

Tablo 4.4°te, doviz ve dovize endeksli bor¢lanmanin i¢ bor¢ stoku i¢indeki

paymin 2002 yilinda % 19.8, 2003 yilinda % 15.1, 2004 yilinda 12.4, 2005 yilinda

ise %

11.8 olarak gerceklestigi

goriilmektedir.

Doviz ve dovize endeksli

bor¢lanmanin pay1 yillar itibariyle azalmistir. Clinkii hem doviz ve dovize endeksli

borglarin 2002 yilindan beri gerilemekte olan cari kurdan yeniden degerlenmesi

sonucunda hem de geri 6denmesi sonucunda ddéviz ve dovize endeksli borglarin

paylar1 azalmistir. Buna ragmen halen i¢ bor¢larin i¢inde 6nemli 6l¢iide doviz ve

17 Sadi Uzunoglu, “Doviz Kuru: Kamu Borg¢ Stoku ve Finansal Kesime Etkisi”, Finans-Politik
Ekonomik Yorumlar, Y11.42, Say1.498, Eyliil 2005, s.9.
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dovize endeksli bor¢ bulunmaktadir. Bu durumda kurlarin diismesi ile Hazine’ nin

bor¢lanma maliyeti azalmaktadir..

I¢ borglanma ile doviz kuru arasindaki iliski ¢cok sayida ampirik ¢alisma ile
test edilmistir. Bunlardan; B. Ulengin (1995) ¢alismasinda, Tiirkiye ekonomisindeki
temel makro degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini otoregresif bir model
kurarak incelemistir.'”® Nedensellik sinamalarinda dolar kurundaki degismelerin
blitce agigimi etkilemedigi sonucuna ulasmistir. F. Alpan (2000), déviz kuru ile i¢
bor¢ arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski varken kisa donemde bdyle bir
iliskinin olmadigini ileri siirmiistiir.”” I¢ borgtaki degisimler ancak uzun vadede doviz
kuru tstiinde etkili olabilmektedir. F. Giavazzi ve M. Pagano (1992) caligmalarinda
dovize dogru spekiilatif bir hiicum olmasi durumunda artan risk primi nedeniyle faiz
oranlarinin yiikseldigi, doviz talebinin daha da artarak devaliiasyonun gilindeme

gelmesi ile krizin ¢ikma olasiligini ele almuslardir.”

¥ Burg Ulengin, “Biitce A¢1g1, Parasal Biiyiime, Enflasyon, Déviz Kuru ve Uretim Arasindaki
Nedensellik Iliskileri: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama”, ODTU Gelisme Dergisi, 22(1), 1995 ,s.111.

' F. Alpan, age, 2000, s.75.
*% Francesco Giavazzi and Marco Pagano, “Confidence Crises and Public Debt Management”, Public

Debt Management: Theory and History, italian Macroeconomic Policy Group Cambridge
University Presss (CEPR), 1992, 5.125-152.
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5- TURKIYE EKONOMISINDE iC BORCLARIN IKTiSADI ETKILERININ

VAR TEKNIGI iLE ANALIiZi

5.1. GIRIS

Bu boliimde amag, Tiirkiye’de 1990-2005 doneminde yapilan i¢ bor¢lanmanin
iktisadi etkileri bashigi altinda faiz orani ve doviz kuru ile arasindaki nedensellik
iliskilerini test etmek, iligkilerin yoniinii ve biiyiikliigiinii ekonometrik olarak

belirleyebilmektir.

Tirkiye’de i¢ bor¢lanmanin o6zellikle 1990 sonrasinda arttigi goz Oniinde
bulunduruldugunda, s6z konusu model 1990:1-2005:4 doénemine ait {i¢ aylik veriler
kullamlarak tahmin edilmistir. iliskilerin yonii ve biiyiikliigii Vektdr Otoregressif (VAR)
analizi ile belirlenmeye c¢alisilmis olup bunun i¢in Eviews 5.0 programindan
yararlanilmistir. I¢ bor¢lanmanin etkileri nedensellik testi, varyans ayristirmasi ve etki-
tepki fonksiyonlari ile aragtirilmistir. VAR tekniginden elde edilen varyans ayristirmast,
Monte Carlo simiilasyonu kullanilarak iyilestirilmistir.

Modelde kullanilan degiskenler';

icborc= I¢ Borg Stoku (milyon YTL)
rfaiz=I¢ Borgun Reel Faizi (%)

kur=$/YTL Kuru

! Degiskenlere ait veriler tezin ekler kisminda bulunmaktadir.
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e I¢ borg stok verileri; tahvil (tahvil nakit + tahvil nakit dis1), konsolide borglar
ve kur farklari, bonolar (bonolar nakit + bonolar nakit disi) ile avans toplamindan

meydana gelmektedir. I¢ borg stok verileri yiizdesel artis olarak analize katilacaktir.”

e Ic bor¢ reel faiz oram, Hazine Miistesarliginin yaymlamis oldugu Kamu
Finansman Raporuna gore nominal getirinin s6z konusu doneme iliskin enflasyon orani

ile indirgenmesi seklinde hesaplanmustir.’

Nominal faiz olarak 3 ay, 6 ay, 9 ay, 1 y1l, 2 yil, 3 y1l ve kirik vadeli yillik bilesik
faiz orani, enflasyon orani olarakta Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ele alinmustir. (1990-
1994 donemi i¢in 1987=100, 1995-2004 donemi i¢in 1994=100 ve 2004 yil1 sonras1 i¢in

2003=100 bazli endeks kullanilmistir.)

e Doviz kurunda; ABD Dolar satis kuru esas alinmistir. 2005 yilindan itibaren
uygulanmaya baslanan Yeni Tiirk Lirasindan dolayr karisiklik olmamasi i¢in biitiin
donemi kapsayan (1990-2005) doviz kuru verilerinde YTL doniisiimii yapilmistir. Doviz

kuru verileri, i¢ borg¢ stokunda oldugu gibi yiizdesel artis olarak hesaplanmistir.

? i¢ borg stokunun yiizdesel artis serisini bulabilmek i¢in kullanilan formiil soyledir;
Icborc=(icborct-icborct-1)/icboret-1 (“t” cari donemi, “t-1” bir 6nceki donemi gosterir.)

? Donemsel reel faiz=[(1+dénemsel nominal faiz)/(1+dénem enflasyonu)]-1
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5.2. VEKTOR OTOREGRESSIF MODEL (VAR)

Vektor Otoregressif (VAR) Modeli, secilen biitiin degiskenleri birlikte ele alir ve
bir sistem biitiinliigi icinde inceler. I¢sel ve digsal degisken ayrimi kesin bir bigimde
yoktur. Iktisadi teorinin &ne siirdiigii kisitlamalarin model tanimini bozmasina izin
verilmedigi gibi degiskenler arasi iligkiler hakkinda bir 6n kisit konulmaz. VAR’da her
bir degisken , kendisinin ve diger degiskenlerin bugiinkii ve gecikmeli degerleri iizerine
regresyona tabi tutulur. VAR Modeli 6ncelikle makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskilerin incelenmesinde ve rassal soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin

analizinde kullanilir.*

VAR Modelini ifade etme istersek’;

Yi=bio—biozi + Y11y + Y12z + €yt )

Zi=byo —baryi + Y21¥e1 + ¥22Ze1 + €x 2)

(1) ve (2) numarali denklemler bir araya geldiginde bir es anli denklem sistemi
olusturacaklardir. Ancak, model 6ngdrii amaciyla kullanilmak isteniyorsa, o zaman
indirgenmis form denklemlerinden s6z edilecektir. Her iki degisken i¢in indirgenmis

form deklemleri agsagidaki gibidir.

* F. Bagkan Ozgen, Biilent Giiloglu, “Tiirkiye’de i¢ Borglarin iktisadi Etkilerinin VAR Teknigiyle
Analizi”, Odtii Gelisme Dergisi, 2004, s. 93-114.

5 Walter Enders, Applied Econometric Time Series, Second Edition, Wiley, 2004, s.264.
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ye=aio tany «1 T anze + e 3)

Zi= a0 T @y w1 T a20Ze1 T € “)

Eger amag¢ sadece Ongoriide bulunmak ise, yapisal modeldeki i¢sel ve dissal
degiskenleri indirgenmis form denklemleri araciligi ile belirlemek miimkiindiir. Bu

durumda (3) ve (4) denklemlerinden olusan sistem VAR modelleri olarak adlandirilir.

VAR modelleri sistemdeki her degiskenin hem kendi gecikmeli degerleri, hem de
sistemdeki diger tiim degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dogrusal bir fonksiyonudur.
Bu durumda herhangi bir kisitlama olmazsa VAR modelindeki her esitligin sag tarafi

ayni degiskenleri igerecektir.
VAR modeli vektorel esitlikler seklinde de yazilabilir.

Byt =T + IiXe1 + & 5)

Burada,
B= 1 bre C xe Vi e bio = Yirooye , £ Ext
b 1 Zt b2o Y2 Y2 ezt

Buna gore; 1o, (nx1) boyutlu sabitler vektdriinii, r;, (mxm) boyutlu katsayilar
matrisini ve &, (mxl) boyutlu duragan hata terimleri vektoriinii gostermekte olup p.

siradan bir VAR modeli asagidaki gibi yazilir.
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Xt = A() + A]Xt_l +..... +ApXt.p + e (6)

(6) numarali denklemde yer alan modelin parametrelerine iliskin tutarli tahminler

elde etmek icin baz1 varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir.

VAR modeli, aslinda indirgenmis bir form denklemi oldugundan bu modelin
hatalari, yapisal model hatalar1 ile aymi ozelliklere sahip olacaktir. VAR modeli

varsayimlar1 asagida 6zetlenmistir.

1. yi ve z; duragan serilerdir.
1. €yt VE & sirastyla 8y ve 6, standart sapmal1 beyaz giiriiltii siirecleridir.
1ii. &yt Ve &, kendi aralarinda korelasyonsuzdur.

Bu kosullar saglandiginda, VAR modeli tutarli ve biiyiik 6rneklerde asimptotik
olarak normal dagilim gdsteren parametre tahminlerine sahip olacaktir. VAR
modellerinde her bir denklemdeki hata terimlerinin korelasyonsuz olmasina karsin, geri

besleme iliskisinden dolay1 denklemler aras1 hata terimleri birbiri ile korelasyonludur.

VAR modeli kurulmadan oOnce degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin
aragtirtlmasi gereklidir. Ciinkii bu modeller iktisat teorisini kullanmazlar. O halde VAR
analizinden ii¢ yolla sonug elde edilebilir. Nedensellik iliskisinin arastirilmasinda yaygin

olarak kullanilan Granger nedensellik testi, degiskenler arasindaki etkilesimi gosteren
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varyans ayrigtirmasi ve incelenen degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi belirlemede,
simetrik iligkileri tespit etmede kullanilan etki-tepki fonksiyonlart VAR’da sonug

almada kullanilan yollardir.

5.2.1. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) ile gelistirilen bu testte, iki degiskenli (Z,Y) bir VAR modelinde

yer alan her degisken, kendisinin ve modelde bulunan diger degiskenlerin ge¢mis

degerlerinin bir fonksiyonu olarak tanimlanmustir.

K K

AYi=a+ ;lbli AY i +.§bzi AZq; + e ()
K K

AZ = c+ 2di; AY i + Zldzi AZi i+ ey (8)
i1 -

Granger’a gore, Z degiskenine ait bilgilerin modele eklenmesi Y degiskeninin
ongoriisiine katki sagliyorsa, Z degiskeni Y’nin nedenidir. (7) ve (8) numaral

denklemler i¢in Granger nedensellik sinamasi su sekilde gerceklestirilir:

Asagidaki H, hipotezinin kabulii halinde Z Y nin nedeni degildir.
H]Z b21 = b22 = .= bzk =0
H, hipotezinin kabulii halinde Y Z’nin nedeni degildir.

H2 . d11 = d12 =..= d1k= 0
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Eger H, ve H, hipotezlerinin her ikiside reddedilirse, Z ve Y arasinda iki tarafli

nedensellik oldugu anlasilir. Bu durumda geri besleme etkisinden bahsedilebilir.

Yukaridaki hipotez testleri, F testiyle sinanabilir:

F (HKTS-HKT) /r
h=
HKT / (n-p)

Burada HKTS kisitlanmis modelin hata kareler toplamini, HKT kisitlanmamis
modelin hata kareler toplamini, r kisit sayisini, n gézlem sayisint ve p modeldeki
parametre sayisini gostermektedir. Eger Fy, degeri tablo degerinden biiyiikse, H; ve H;

hipotezleri reddedilir.

5.2.2. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, icsel degiskenlerden birisindeki degisimi tiim igsel
degiskenleri etkileyen ayr1 ayr1 soklar olarak ayirir. Bu anlamda varyans ayristirmasi,
sistemin dinamik yapist hakkinda bilgi saglar. Varyans ayristirmasinin amaci, her bir
rassal sokun, gelecek donemler i¢in Ongériinlin hata varyansina olan etkisini ortaya

¢ikarmaktadir.
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Ongoriiniin hata varyansi, h uzunluktaki bir dénem igin, her bir degiskenin hata
varyansina katkis1 olarak ifade edilebilir. Bu sekilde elde edilen her bir varyans, toplam

varyansa oranlanarak, yiizde olarak nispi agirligi bulunur.®

Gerek varyans ayristirmada gerekse etki-tepki fonksiyonlari olusturmada (5)
numarali denklemden elde edilen B matrisinde kisitlamaya gidilmektedir. Dolayisiyla
burada kullanilan B matrisi yegane degildir. Sims’ B matrisinin se¢iminde, degiskenlerin
en digsaldan en i¢sele dogru siralanmasi yaklagimin1 6nermistir. Boylece siralamada en
basta yer alan degiskenin otoregresif gosteriminde, sistemdeki diger degiskenlerin anlik
periyodu (t zamani) olmayacaktir. Siralamada yer alan ikinci degiskenin otoregresif
gdsteriminde ise sadece birinci siradaki degiskenin anlik periyodu yer alacaktir. Isleme
bu sekilde devam edilirse, siralamadaki en sonuncu degiskenin otoregresif gosteriminde,
sistemdeki tiim degiskenlerin anlik periyodu yer alirken kendisi hi¢ bir degiskene es
zamanl olarak etki edemeyecektir. Bu gercekler 1s18inda siralama digsaldan i¢sele dogru
yapilmalidir. VAR denkleminden elde edilen hata terimlerine ait korelasyon katsayisi
cok diisiik ise, B matrisinin yegane olmamasi sorunu ortadan kalkmaktadir. Bu durumda
degiskenler farkli siralansa da etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasit benzer

sonuclar vermektedir.

8 F.B. Ozgen, B. Giiloglu, age, 2004, 5.98.

7Chlristophelr A. Sims, “Macroeconomics and Reality”, Econometrica, Vol.48, January 1980, No.1, s.1-
48.
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5.2.3. Etki-Tepki Fonksiyonu

Etki-tepki fonksiyonu bir degiskendeki sokun, sistemdeki degiskenlerin her

birinin gelecek degerleri lizerindeki etkisini 6l¢en bir biiyiikliik olarak tanimlanabilir.

O halde bir makro ekonomik biiyiikliigiin iizerinde en etkili degiskenin hangisi
oldugunu varyans ayristirmasi ile; etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak

kullanilabilir olup olmadigi ise etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenir.

Standard VAR modelinden etki-tepki katsayilarini elde etmede en sik kullanilan
yontemlerden birisi, hatalarin Cholesky ayristirmasi kullanilarak dikeylestirilmesi ve
elde edilen varyans-kovaryans matrisinin capraz hale getirilmesidir. Bu yiizden
degiskenlerin sirasinin degistirilmesi etki-tepki fonksiyonlarinda biiyiik degigsmelere yol

agabilir.

5.3. DURAGANLIK ANALIZi

VAR literatiirinde yaygin olan goriise gore, sonuglarin gilivenilir olmasi i¢in
kullanilan serilerin duraganliginin saglanmasi gereklidir. Uzun donem dengesi
incelenirken ele aliman degiskenlerin, kisa donemde soklardan etkilense dahi birkag
donem sonra bu soklarin etkilerinden kurtularak tekrar eski denge diizeyine yonelen
nitelikte olmalar1 gerekir. Bu 6zellige sahip bir degiskene duragan zaman serisi adi

verilir.
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Duragan olmayan serilerde herhangi bir trend vardir. Bu trend, bazen
deterministik (bu durum genellikle beklenen degerden kaynaklanir) bazende stokastik

(otokovaryans fonksiyonunun zamana bagli olmasi durumu gibi) olabilir.®

Serilerin duraganlastirilmasinin nedeni, hata terimine ait varsayimlarini
saglayabilmek i¢indir. Boylelikle hata terimleri white noise olmaktadir. Yani ortalamasi
sifir, varyansi sabit olmaktadir. Ortalama etrafinda diizenli dagilmaktadir. Duragan

olmadiginda ortalamadan uzaklagmaktadir.

Duragan bir seri sabit ortalamaya ve varyansa sahiptir. Bununla birlikte; (t
zamani gostermek tizere) Y = f(t) seklinde bir deterministik trende sahip olan ve gecici
soklar sonrasinda tekrar bu trend iizerindeki patikasina donen degiskenler “trend

etrafinda duragan”dir.

Zaman serilerinin duraganliinin analizi amaciyla birim kok testlerine
bagvurulmaktadir. Ampirik ¢alismalarda en c¢ok kullanilan birim kok testleri Dickey-
Fuller Testleridir. Dickey ve Fuller, sabit terim ve/veya trendin olup olmadigina bagh
olarak serinin duranligini 6lgen ii¢ tane model gelistirmistir. Ancak Dickey-Fuller birim

kok testinde hata teriminin otokorelasyonlu olmasi durumu Arttirilmis Dickey Fuller

8 Yilmaz Akdi, Zaman Serileri Analizi , Bigaklar Kitabevi, Ankara, 2003, s. 216.
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(ADF) testi ile giderilmistir.” Otoregresif yapida denklemler kullanan ADF testinde,
incelenen degiskenin sadece bir donem Onceki degeri degil son birka¢ donemdeki
degerleri kullanildig1 i¢in otokorelasyon sorunu olasiligi en aza inmistir. Yani bagimli

degiskenin gecikmeli degerleri modele eklenerek bu problemin {istesinden

gelinmektedir.
Stirec,
k
AX; = pXi1 + igl IT; AX¢ + Uy ©
k
AXi=a+ pXy + gl IT; AX, + Uy (10)
k
AXi=o+ pXig + _21 [T AXj+ e+ Use (11)
p

modellerinin tahmin edilmesi ile ger¢eklestirilir. (9) kesisim katsayis1 ve trend
icermeyen, (10) kesisim katsayisi igeren, (11) ise hem kesisim katsayis1 hemde trend

degiskeni iceren denklemleri gostermektedir.

Burada Xt incelenecek olan zaman serisini gostermektedir. ADF testinde
yukarida tahmin edilen denklemlerde p’nin aldig1 deger incelenir. Bu amacla asagidaki

hipotezler kurulur.

° Mustafa Seviiktekin, Mehmet Nargelecekenler, Zaman Serileri Analizi, Nobel Yayin Dagitim, Ankara,
2005, s.288.
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Hy : p=0 seri duragan degildir. Birim kok vardir.

H; : p< 0 seri duragandir.

Yukaridaki denklemlerde yer alan p katsayisina ait hesaplanan t istatistikleri
standart t dagilimina uymaz. Bu nedenle Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen t

istatistigi kullanilir.

Modelde p katsayisina ait t istatistigi, esik T degerinden kiigiikse HO hipotezi

reddedilir ve serinin duragan oldugu sonucuna varilir.

Tablo 5.1, analizde kullanilan degiskenlerin duraganlik test sonuglarini

gostermektedir.
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Tablo 5.1

ADF Test Sonucu

ADF Test Mc Kinnon 95%
Degiskenler  Istatistigi  Giiven Arahg Degeri* Olasiik(p) Sonuc
Rfaiz -5.203 -3.483 0.0004 1(0)
Kur -7.780 -3.483 0.0000 1(0)
Icborc -5.445 -3.483 0.0002 1(0)

Biitiin degiskenlerin birim kok testi trend ve sabit igeren model i¢in yapilmistir.

* Glivenilirlik derecesi tiim tablo degerleri i¢in 0.05 olarak alinacaktir.

Tablo 5.1°den goriildiigii gibi degiskenlerin t istatistik testi degerleri a=0.05
anlamlilik diizeyinde Mc Kinnon kritik degerlerinden kii¢iik oldugu i¢in serinin duragan
olmadigin ileri siiren bos hipotez (H, hipotezi) red edilir. Seri diizeyde duragandir ve

birim kok yoktur. Yani biitiin degiskenler diizey olarak 1(0) duragandur.'

5.4. VAR MODELI SONUCLARI

VAR modellerinde gecikme uzunlugunun dogru belirlenmesi biiyilk 6nem
tagimaktadir. Stnamalar her bir degisken icin 8 tane gecikmeyle baslamis ve gecikmeler

birer birer azaltilarak, optimal gecikme uzunlugu iki olarak belirlenmistir."'

' Serilerin duragan olduklar1 diger birim kok testlerinden olan KPSS ve Phillips-Perron sinamalar ile de
dogrulanmustir.

" Yapilan gecikme uzunlugu smamlari, tezin ekler kismindadir.

108



VAR modelinin igsel bagint1 igermedigi ve modelden elde edilen karakteristik
polinomunun ters koklerine bakilarak modelin bir biitlin olarak duraganligi, ekler

boliimiinde gosterilmistir.

Ekler boliimiinde yer alan normallik test sonuglarindan da goriilebilecegi gibi
model yalmizca normalligi saglayamiyor. Bu g¢ercevede J. Gonzalo’nun (1994)
calismasi'? ele alindiginda normalligin saglanmasi gozardi edilebilmektedir. O halde

tahmin edilen VAR modellerinin agik ifadeleri asagidaki gibidir:

i) (rfaiz); = oo + ou(rfaiz)e; + op(rfaiz)e, + Pi(kur)er + Po(kur)es + yi(icbore). +
ya(icbore)., + d

i) (kur);= 0o+ &i(rfaiz)ii + dx(rfaiz)i, + ni(kur)er + na(kur)es + Ai(icbore)e +
M(icbore)s + dj

i) (icborc), = 0y + 0,(rfaiz).; + Ox(rfaiz)iz + pi(kur)e; + pa(kur)es + gi(icbore)..

+ ¢a(icbore), + djj

Tahmin edilen herbir VAR modeli {i¢ i¢sel degiskenden, 1994 krizini temsil eden
kriz kukla degiskeninden13 ve de sabit terimden olusmaktadir. VAR analizinden elde

edilen sonuglar ek kisminda yer almistir.

12 Jesus Gonzalo (1994), “Five Alternative Methods of Estimating Long-Run Equilibrium Relationships”,
Journal of Econometrics, 60, 203-233.

" Diger krizleri gosteren kriz kuklar1, anlamli sonuglar vermediginden modelde yer almamustir.
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5.4.1. Nedensellik Stnama Sonuclari

Ongoriilen ii¢ tane VAR modeli icin yapilan Granger nedensellik simama

sonuglari, ekler kisminda tablo halinde yer almis, asagida agiklamasi yapilmstir.

Bu sonuglara gore, doviz kurundan ve i¢ bor¢ stokundan hem ayr1 ayr1 hemde
birlikte reel faiz oranina dogru bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Reel faiz orani ve
i¢ bor¢ stoku hem birlikte hemde ayr1 ayr1 doviz kuruna dogru giiclii nedensellikler
ortaya koymaktadir. Son olarak reel faiz oranindan ve ddoviz kurundan hem ayri ayri
hemde birlikte i¢ bor¢ stokuna dogru giiclii bir nedensellik iligkisi mevcuttur.

Kisaca ifade etmek gerekirse;

- reel faiz oranindan i¢ borc stokuna dogru tek yonlii bir nedensellik,

- reel faiz oranindan doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik,

- doviz kuru ve i¢ bor¢ stoku arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik, iliskisi

bulunmustur.

5.4.2. Varyans Ayristirmasi Sonuclar

Burada, i¢ bor¢ degiskeni iizerinde en ¢ok hangi degisken yada degiskenlerin
etkili oldugu arastirilacak ve bu amagla varyans ayristirmasi yapilacaktir. I¢ borcu
etkileyen ve i¢ borglardan etkilenen degiskenler arasinda dogrudan ve dolayli etkinin
daha net belirlenmesine galisilmistir.

Varyans ayristirma sonuclari tablolar halinde asagida verilmistir.
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Tablo 5.2

Varyans Ayristirma Sonuglari

Reel Faiz Oraninin Varyans Ayristirmasi

Period RFAIZ KUR ICBORC
1 100.0000  0.000000  0.000000
4 97.30516  1.062973  1.631869
8 97.24518  1.071387  1.683432
12 97.24479  1.071673  1.683534
20 97.24477  1.071689  1.683539
30 97.24477  1.071689  1.683539
40 97.24477  1.071689  1.683539

Doéviz Kurunun Varyans Ayristirmasi

Period RFAIZ KUR ICBORC
1 1.337054 98.66295 0.000000
4 10.96219 78.17142 10.86638
8 11.16288 77.86077 10.97635
12 11.15866 77.85175 10.98959

20 11.15848 77.85135 10.99017
30 11.15848 77.85135 10.99017
40 11.15848 77.85135 10.99017
I¢ Bor¢ Stokunun Varyans Ayristirmasi
Period RFAIiZ KUR ICBORC
1 8.257334  5.553722 86.18894
4 28.06573  12.93928 58.99499
8 28.12145  13.58183 58.29671
12 28.10329  13.61346 58.28325
20 28.10246  13.61495 58.28259
30 28.10246  13.61496 58.28259
40 28.10246  13.61496 58.28259

SIRA : reel faiz, doviz kuru, i¢ borg stoku
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Tablo 5.2 sonuglarina gore, reel faiz oranininda ki degismelerin ¢ok 6nemli bir
kism1 kendisindeki ve ikinci olarak % 1.68 ile i¢c borclarda ki degismelerden
kaynaklanmaktadir. Doviz kurlarinin pay1 ise % 1.07°dir. 20. periyottan sonra ise paylar
sabitlenmistir. Doviz kurunda degismelerin % 77.8 gibi 6nemli bir kismi yine
kendisindeki degismelerden kaynaklanmaktadir. Reel faiz orani ve i¢ borg¢ stokunun
doviz kurundaki degismeleri agiklama oranlarn sirasiyla % 11.1 ve % 10.9’dur. 20.
periyottan sonra aciklama oranlar1 degismemistir. Son olarak, i¢ bor¢ stokunda ki
degismeler 2 inci periyotta % 30.9 ile reel faiz orani tarafindan agiklanirken bu
periyottan sonra reel faiz oranmnin aciklama kuvveti diismeye baslamis ve 40 1nci
periyotta % 28.1’e gerilemistir. Doviz kurunun i¢ bor¢ stokunda ki degismeleri agiklama
oran1 ise % 13’tiir. Yine 20. periyottan sonra oranlar degismemistir. (Tablo 5.2

sonuglarinin grafik halinde ki gdsterimi ise ekler kisminda yer almaktadir.)

5.4.3 Etki — Tepki Analizi Sonuclari

Bir makroekonomik biiyiikliikk {izerinde herhangi bir degiskenin etkili olup
olmadig1, 6ncelikle nedensellik sinamalart ile 6l¢iiliir. Etki derecesi varyans ayristirmasi
ile belirlenir. Ardindan, etkili degiskenin politika araci olarak kullanilabilirligi etki-tepki
fonksiyonlariyla tespit edilir. Etki-tepki fonksiyonu grafikleri, modeldeki iki degiskene
verilen soklara diger degiskenin nasil tepki verdigini gostermektedir. Sekil 5.1°de etki-

tepki fonksiyonlarinin grafikleri verilmistir.
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Doviz kurunda ki bir sok faiz oraninda 6nce bir diislise sebep olmus ve diisiis
ikinci déneme kadar siirdiikten sonra yavaslamis ve etkisini kaybetmistir. i¢ borg
stokundaki sok ise diisiik bir oranda faiz oraninda artisa neden olduktan sonra etkisini

kaybetmistir.

Faiz oraninda ki ve i¢ bor¢lardaki bir soka doviz kuru % 4 artarak tepki verdikten
sonra ikinci donemden itibaren azalmaya baglayarak sok kisa donemde etkisini

kaybetmistir.

Faiz oranindaki bir sok i¢ borg tlizerinde % 6 gibi bir artisa sebep olmus, tigiincii
donemden sonra i¢ bor¢ azalmaya baslayarak sok etkisini kaybetmistir. Doviz kurundaki
bir sok ise, i¢ bor¢lar iizerinde ilk donem Onemli bir etki yapmamis, daha sonra i¢
bor¢larda % 4 gibi bir artisa neden olmustur. Dordiincli donemden sonra i¢ borglar

azalmaya baslayarak sok etkisini yitirmistir.
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5.5. GENEL DEGERLENDIRME

Once i¢ bor¢ stoku ile reel faiz hadleri arasindaki iliski ele alinacaktir. VAR
analizine gore, i¢ bor¢ stokundan reel faiz hadlerine dogru Granger tiirii bir nedensellik
bulunamamistir. Modelde nedenselligin yonii reel faiz haddinden i¢ borg stokuna dogru
tespit edilmistir. S6z konusu nedensellik iliskisi, Hazine’nin bor¢lanma programina goére
aciklanabilir. Hazine biitce yil1 basinda biitge acigr tahminlerine gore bir bor¢lanma
programi hazirlamaktadir. Ancak biitce yili icinde biitce agig1 tahminlerinden
uzaklasilmasi, bor¢lanma faizlerini etkilemektedir. O halde buradan faizlerin Tiirkiye’de
politik bir siiregle belirlendigi diisiiniiliirse, i¢ borcun reel faizlerle iligkili ¢itkmamasi

sasirtict olmayabilir. Bor¢lanma faizleri ise i¢ borg stok miktarini belirlemektedir.

Varyans ayristirmasi sonuglari, reel faiz oranlarindaki degismelerin 6nemli bir
kisminin kendisinde ki ve ancak % 1.6’smin i¢ bor¢ stokunda ki degismeler taratindan
aciklandigin1 géstermektedir. Buna ragmen, i¢ borg¢ stok artisinda ki degismelerin % 28
gibi bir kisminin reel faiz oraninda ki degismelerden kaynaklanmasi, daha onceki

analizimizin sonuglarini dogrular niteliktedir.

Etki-tepki fonksiyonlarina gore, reel faiz oran1 ve i¢ bor¢ stokunda ki soklarin
birbirini etkiledigi sonucu ¢ikmustir. i¢ borclarin faiz orani iizerindeki bu etkisi
nedensellik smnamalarinda bulunamamustir.  Etki-tepki fonksiyonlar1 nedensellik

sinamalarin1 dogrulamakta, sadece reel faiz orani ile i¢ bor¢ stoku arasinda ki iliskinin
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tek tarafli olmadigmi goéstermektedir. Ancak bu nedenselligin reel faizlerden i¢ borg

stoklarma dogru daha giiclii oldugu sdylenebilir.

Ikinci olarak i¢ borg stoku ve ddviz kuru arasinda ki iliski incelenecektir. I¢ borg
stoku ile doviz kuru arasinda karsilikli granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu
durumda hem i¢ bor¢ stokundan doviz kurlarina hem de doviz kurlarindan i¢ borg

stokuna dogru bir etki goriilmektedir.

Yukarida ki sonug, varyans ayristirmast ve etki-tepki analizleri ile de
desteklenmektedir. Déviz kurunda ki degismeler, varyans ayrigtirmasi sonuglarina gore,
i¢c borg stokunda ki degismeleri % 13 gibi bir oran ile agiklamaktadir. Ote yandan, doviz
kurunda ki degismelerin % 10.9’luk kismi i¢ bor¢ stokunda ki degismelerden
kaynaklanmaktadir. Etki-tepki fonksiyonuna gore, her iki tepki de anlamli olsada, i¢
borg stokunun doviz kuruna tepkisi daha gii¢liidiir. Doviz kurunun i¢ borglar {izerinde ki
bu etkisi, yabanci para cinsinden bor¢lanma, dovize endeksli bor¢lanma ve kur

artiglarinin toplam borg stoku iizerinde ki etkilerinden kaynaklanmaktadir.

Son olarak reel faiz orani ile doviz kuru arasinda ki iligki yorumlanacaktir.
Granger nedensellik testi sonucu, reel faiz oranlarindan doviz kuruna dogru bir
nedensellik gostermektedir. I¢ borglanma senetleri reel faiz oranlarinin yiikselmesi
durumunda, yatirimcilar portfoy tercihlerini i¢ borg senetleri yoniinde kullanacaklardir.

Bu durum Tiirk Lirasina (TL) olan talebi arttiracagindan, TL’nin degeri artacaktir.
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Ayrica, disaridan yliksek faiz elde etmek isteyenlerin fon girisi bu siirece ivme

kazandiracaktir.

Varyans ayristirmasi ile etki-tepki analizi bulunan sonucu desteklemektedir.
Doéviz kurunda ki degismelerin yaklasik % 11 reel faiz oranlarinda ki degismeler
tarafindan agiklandigini gostermektedir. Etki-tepki fonksiyonuna bakarak, reel faizlerin

kurlar arttirici yonde etki yaptigini sdyleyebiliriz.

Diger taraftan, etki-tepki fonksiyonunda bulunan déviz kurlarinin reel faiz
oranlarin1 negatif yonde etkiledigi sonucu nedensellik sinamalarinda bulunamamastir.
Varyans ayristirmast sonucuna gore, reel faiz oranlarinda ki degismelerin % 1.07’si

doviz kurunda ki degismeler tarafindan agiklanmaktadir.
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SONUC

Tiirkiye’de artan kamu harcamalariin vergiler ile finanse edilememesinden
dolay1 i¢ bor¢lanma 1990 yilindan itibaren hizla artmaya baslamistir. I¢ bor¢lanma
kamu finansman araci olarak, zamanla vergi gibi olagan bir gelir kaynagi haline
gelmistir. Arastirma donemimizi kapsayan 1990-2005 yillart arasinda kamu
kesiminin i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya oraninin giderek arttig1 goriilmektedir. Bunun
anlami, monetizasyonun ve dis borglanma olanaklarinin azalmasi sonucu i¢ borg
stokunun GSMH igindeki paymnn arttigidir. Ozellikle déviz ¢ipasi sisteminin terk
edilip dalgali kur sisteminin tercih edildigi 2001 yilindaki i¢ bor¢ stokunun

GSMH’ya orani % 70’e varan bir oran ile rekor diizeye ulagmustir.

2001 yilinda uygulanmaya baglanan Giiclii Ekonomiye Gecis Programinda,
kamu bor¢ stokundaki artiglara ragmen yurti¢i piyasalarda bor¢lanma imkanlarinin
giderek daralmasi sonucu uluslararasi piyasalardan borg¢lanabilme imkaninin
gelistirilmesi hedeflenmistir. Bu c¢er¢evede ekonomik ve siyasi belirsizligin ortadan
kalkmasiyla 6zel yabanci fon girisi hizlanmis, yurti¢i piyasalarda bir rahatlama
saglanmustir. I¢ bor¢ stokunun GSMH’ya oram1 2005 yili itibariyle % 50.3 olarak

gerceklesmistir.

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma senetlerinin en énemli alicis1 bankalardir. (2005 yili
itibariyle % 86.7) Bankalarin kaynaklarini i¢ bor¢clanma senetlerine yoneltmeleri
durumunda 6zel kesimin kredi kaynaklar1 azalmaktadir. Bu sekilde kaynaklarin

verimli yatirnm alanlarinda kullanilmamasi ekonomik biiylimeyi olumsuz
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etkilemektedir. Ayrica i¢ bor¢clanma senetlerinin agirlikli olarak bankalar tarafindan

satin alinmasi Devletin mali piyasadan yeterli fon temin edemedigini gosterir.

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma senetlerine uygulanan faizler enflasyon oraninin
lizerindedir. I¢ bor¢lanma araglarma yiiksek oranlarda reel faiz uygulanmasi biitce
aciklarinmi arttirmakta, biitce aciklarini finanse etmek igin i¢ bor¢lanmaya gidilmekte
ve bu durum bir kisir dongiisiine sebep olmaktadir. Bireylerin yiiksek oranl
enflasyon bekleyisleri reel faiz hadlerinin artmasinda onemli bir paya sahiptir.
Calismamizda Tirkiye’de uygulanan reel faizler ile ekonominin biiyiime hizi
karsilastirildiginda reel faiz oranlarinin ekonomik biiylime hizinin {izerinde
gergeklestigi  gorlilmiistiir. Buda maliye politikasinin  siirdiirtilebilirligini

zorlastirmaktadir.

Kamu borcunun ele alinig tarzi zaman i¢inde biiyiik bir degisime ugradi.
Keynes etkisinin oldugu dénemde, kamu borg¢larinin kisa donemde nasil stabilize
edilecegi lizerinde durulurken, uzun donemli iligkisi ele alinmiyordu. 1970’lerin
basindan itibaren rasyonel bekleyisler hipotezi gelistirildi. Buna gore, ekonomik
birimlerin hiikiimet politikalarinin etkilerini 6nceden kestirip ona gore tiikketim ve
tasarruf kararlarini verecekleri ve boylece hiikiimetin ekonomiyi ydnlendirmede
etkili olamayacagi ileri siirlilmiistiir. Kamu bor¢lanmasinin ekonomide kaynak
dagitimini, tasarruf, yatirim ve iiretim kararlarimi etkileyip etkilemedigi Barro (1974)
ile baslayan ve Ricardo Denkligi olarak bilinen tartisma cercevesinde gelisti.
Giliniimiizde RET’i destekleyici yonde bor¢ ve verginin ayni etkiler doguracagin

ileri siiren goriisler oldugu gibi, kamu bor¢lanmasinin nesiller aras1 gelir dagilimini
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etkileyerek kaynak dagitim mekanizmasi iistliinde etkili olacagi yoniinde goriisler de

vardir.

Calismamizda, biitge aciklarinin finansmaninda énemli bir paya sahip olan i¢
bor¢lanmanin ekonomik degiskenlerin en Onemlilerinden faiz oranlar1 ve doviz
kurlar1 iizerindeki etkisi VAR analizi ile incelenmistir. Bunun ic¢in Granger

Nedensellik Testi, Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki Fonksiyonu kullanilmistir.

Bulunan sonuglara gore, i¢ bor¢clanmadan reel faiz hadlerine dogru Granger
tiirlinde bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Nedenselligin yonii reel faiz
hadlerinden i¢ bor¢lanmaya dogrudur. Reel faiz hadlerindeki degisim Hazine’nin

yapacagi i¢ bor¢lanma miktarini belirleyecektir.

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmalar ile faizler arasinda bir iligki vardir. Kamu agiginin
i¢ bor¢lanmalarla finansmani1 ve bireylerin ellerinde kamu menkul kiymetlerini
bulundurmasi i¢in faizlerin ylikselmesi gerekmektedir. Asir1 miktarda bor¢lanma faiz
hadlerinde bir artisa neden olmaktadir. Ancak, Tiirkiye’de faiz hadlerini i¢
bor¢lanmadan baska etkileyen bir ¢ok faktor vardir. Kamu borg¢larina 6denen yiiksek
faizlerin degisik nedenleri olabilir. Borg¢larin milli gelire orani, faiz Oncesi agik,
enflasyon, biiylime, siyasal istikrarsizlik, kamu harcamalarinin tam kontrol
edilememesi, birincil ve ikincil piyasalarin yapisi, vergi, uluslararast soklar,

ozellestirme, konsolidasyon gibi sebepler sayilabilir.
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Bu agiklamalar dikkate alindiginda, i¢ bor¢lanmalar yaninda yapisal risk

faktorleri ve diger kalitatif unsurlarin da faizleri etkiledigi goriilmektedir.

Varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlar1 analizlerinden elde edilen
sonuglar dikkate alindiginda, i¢ bor¢lanmanin reel faiz oranlan iizerinde ¢ok zayif
etkilerinin oldugu goériilmektedir. Buna ragmen asil giiglii iliski reel faiz hadlerinden

i¢ bor¢lanmaya dogrudur.

Ikinci olarak i¢ bor¢ stoku ile doviz kuru arasindaki iliskinin incelenmesi
sonucunda karsilikli bir etkilesim ortaya ¢ikmistir. Bu sonug Tiirkiye ekonomisi i¢in
i¢ bor¢ ve doviz kuru iligkisinin incelendigi boliimden ¢ikartilan sonuglar1 dogrular
niteliktedir. I¢ bor¢lanma doviz kurunu faiz oranlar1 aracih@ ile etkiler. Ig
bor¢lanmada ki artisin faiz oranlarini etkilemesine bagli olarak yurt i¢cine yabanci
sermaye akimi s6z konusu olur. Bu durumda doviz kuru etkilenmektedir. Diger
taraftan Tirkiye’de dovize endeksli i¢ borglanma senetlerinin ¢ikartilmasi soz
konusu oldugundan doviz kuru i¢ borglanma miktarin1 belirlemektedir. Bu
nedensellik iliskileri varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizleri ile de

desteklenmektedir.

Ucgiincii olarak reel faiz oram ile ddviz kuru arasindaki iliski incelenmistir.
Granger nedensellik testi sonucuna gore, reel faiz oranlarindan doviz kuruna dogru
tek tarafli bir iliski tespit edilmistir. i¢ bor¢lanma senetleri reel faiz oranlarinin
yiikselmesi durumunda, yatirimcilar portfoy tercihlerini i¢ bor¢ senetleri yoniinde

kullanacaklar ve Tiirk Lirasinin degeri artacaktir. Caligmamizda, bu iligskinin yoni
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varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizleri ile dogrulanmistir. I¢ bor¢larn icinde
doviz ve dovize endksli bor¢ bulundugu diisiiniiliirse doviz kurunun arttigir ve Tiirk
Lirasinin deger kaybettigi bir durumda i¢ borcun yabanci para cinsinden reel faiz
maliyeti ylkselmis olacaktir. Doviz kurlarindaki artisin faiz oranlarini tetikleme
durumu nedensellik testinde saptanamazken, varyans ayristirmasi soncunda, doviz

kurundan reel faiz oranina dogru zayif bir iliski ¢ikmustir.

Bulunan sonuglara gore, 1990-2005 doneminde Tiirkiye ekonomisinde i¢
borglanma ekonomik degiskenlerle iliskili ¢ikmustir. I¢ borglanmanin ele aldigimiz
degiskenlerden olan reel faiz oranina zayif bir etkisinin oldugu, gii¢lii sekilde
etkiledigi degiskenin ise doviz kuru oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar,
Ricardo Esdegerlik Teorisinin (RET) ileri siirdiigli gibi i¢ bor¢lanmanin yansiz
etkilere sahip olmadigin1 gostermektedir. Calismamizda i¢ bor¢glanmanin ekonomiyi

etkiledigini kabul eden Keynesyen goriis dogrulanmustir.

Bor¢lanmanin ekonomiye olan etkileri dikkate alindiginda, Tirkiye’de
uygulanan i¢ bor¢lanma politikasinin mali piyasalarda baski yarattig1 goriilmektedir.
Tiirkiye’nin problemi i¢ bor¢ stok miktarinin fazlaligi ve reel faizin yiiksekliginde
yatmaktadir. i¢ bor¢lanma araglarina ekonominin biiyiime hizin1 asan faiz oranlar
verilmektedir. Bu sorunlarin ¢oziilebilmesi icin basta ekonomik istikrar
saglanmalidir. Ekonomik ve siyasi gliven ortami olustuktan sonra vergilerin tabana
yayilmasi saglanarak bor¢lanma kademeli olarak azaltilmalidir. I¢ bor¢lanma faiz ve

vade yapisinda degisiklikler yapilmalidir.
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Tirkiye’de Mayis 2001 yilinda dalgali kur rejimi ile uygulanmaya konulan
istikrar programinin olumlu sonuglar verdigi anlasilmaktadir. Ekonomik ve siyasi
istikrarin saglanmasi, giiven ortaminin iyilesmesi ile bor¢lanma faiz oranlar1 diisme
egilimine girmis, kamu kesimi borglanma geregi azalmis ve Tiirk Lirasina geri doniis
hizlanarak YTL degerlenmistir. Bu sorunlarda istikrar saglandigi zaman Tiirkiye’nin

borg stoku probleminin 6éniimiizdeki yillarda dneminin azalacagi sdylenebilir.
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OZET

Bu calismada ilk olarak Tiirkiye’de ki i¢ borglar (i¢ bor¢larin tanimi ve
ozellikleri, i¢ borg araclari, i¢ borg ¢esitleri, i¢ bor¢larin kaynaklari ve i¢ borg yonetimi)
ve faiz orani, doviz kuru genel olarak incelenmis, Tiirkiye ekonomisindeki gelismeleri

1990-2005 donemi i¢in analiz edilmistir.

Daha sonra iktisat okullarnin devlet bor¢lanmasina bakis agilarinin ve son
yillarda i¢ bor¢ yoOnetimlerinde mali disiplini esas alan reformlarin incelenmesi,
Tirkiye’de i¢ bor¢ sorununu tanimlamak i¢in kurumsal bir temel saglamistir. Sonug
olarak calismada Tiirkiye ekonomisinde Ricardo Esdegerlik Teorisinin (RET) gecerli
olmadig1, i¢ bor¢lanmanin ekonomiyi etkiledigini kabul eden Keynesyen goriisiin etkili

oldugu gosterilmistir.

I¢ borglanmanin Tiirkiye’ye 6zgii Ozellikleri ortaya konulmaya calisildiktan
sonra i¢ bor¢larin temel makro ekonomik gostergelere (faiz oran1 ve doviz kuru) etkileri
ve ekonomik analizi yapilmistir. Son olarak, 1990 yilindan sonra yapilan i¢ borglarin
iktisadi etkilerinin ekonometrik analizi yapilmis, bu ekonometrik analizde Vektor

Otoregressif Analiz (VAR) kullanilmistir.

Bu analizler sonunda Tiirkiye’de uygulanan i¢ borg¢lanma politikasinin mali

piyasalarda baski yarattig1r goriilmiistiir. Cozlim olarak, ekonomik ve siyasi istikrarin
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saglanmasi ile Tiirkiye nin bor¢ stoku probleminin oniimiizdeki yillarda ¢oziilebilecegi

ileri stirilmiistiir.
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ABSTRACT

Firstly, domestic debt in Turkey (identification and features of domestic debt,
domestic debt instruments, the kinds of domestic debt, resource of domestic debt and
management of domestic debt) and interest rate, exchange rate were investigated
generally in this study, these development in Turkish economy were analyzed for 1990-

2005.

Afterwards, the basic framework to define the domestic debt is set by analyzing
the approaches of the main economic schools and also the new methods which is based
on the fiscal discipline in debt management. The result of this study showed that RET is
invalid in Turkish economy, Keynes approach which accepts the effect of domestic debt

in economy is effective.

After features of domestic debt in Turkey is tried to explain, the side effects of
domestic debt over the main macroeconomic indicators such as interest rate and
exchange rate as well as economic analysis of domestic debt were done. Finally, utilizes
a econometric method (VAR) to analyze the economic effects of domestic borrowing,

starting after the period of 1990.

The results indicated that politics of domestic debt in Turkey press the fiscal
market. It was put forward as a solution that if economic and politics stabilization are

provided, the problem of domestic debt will be solved next years.
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EKLER

TABLO 1

Veri Seti

ZAMAN RFAIZ KUR iCBORC
1990Q1 -6.96 0.00239 46
1990Q2 -8.14 0.00257 48
1990Q3 -2.35 0.00269 50
19900Q4 -0.68 0.00280 57
1991Q1 5.71 0.00223 65
1991Q2 11.71 0.00400 67
1991Q3 6.75 0.00451 76
1991Q4 10.23 0.00495 97
1992Q1 -0.84 0.00570 106
1992Q2 9.71 0.00668 118
1992Q3 14.07 0.00711 136
1992Q4 15.00 0.00803 194
1993Q1 18.53 0.00905 232
1993Q2 12.09 0.01001 252
1993Q3 9.89 0.01157 300
1993Q4 10.80 0.01335 357
1994Q1 26.68 0.01786 418
1994Q2 64.76 0.03257 468
1994Q3 13.17 0.03227 565
1994Q4 2.04 0.03627 799
1995Q1 8.62 0.04107 948
1995Q2 10.55 0.04297 1107
1995Q3 9.60 0.04640 1190
1995Q4 37.22 0.05311 1361
1996Q1 44.75 0.06437 1906
1996Q2 21.95 0.07658 2183
1996Q3 25.44 0.08561 2734
1996Q4 25.57 0.09922 3148
1997Q1 17.76 0.11887 3835
1997Q2 21.69 0.13790 4199
1997Q3 24.09 0.16248 5182
1997Q4 21.47 0.18882 6283
1998Q1 10.43 0.22454 7379
1998Q2 2.13 0.25381 8389
1998Q3 1091 0.27306 9947
1998Q4 40.98 0.29439 11612
1999Q1 33.57 0.34266 14244
1999Q2 24.81 0.39686 16979
1999Q3 27.48 0.43944 20028
1999Q4 21.62 0.49908 22920
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2000Q1
2000Q2
2000Q3
2000Q4
2001Q1
2001Q2
2001Q3
2001Q4
2002Q1
2002Q2
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
2003Q4
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4

-17.18
-14.10
-11.59
-2.03
67.84
31.00
20.88
7.46
-0.29
10.19
19.21
18.31
23.27
16.62
11.11
7.70
9.20
15.64
14.61
12.13
8.65
7.45
7.13
6.22

0.56488
0.61191
0.64771
0.68214
0.78549
1.18680
1.39819
1.53164
1.36259
1.41137
1.65067
1.62025
1.65478
1.51952
1.39555
1.44515
1.33397
1.45393
1.47847
1.44584
1.32682
1.36425
1.34098
1.35658

26679

30391

31416

36420

50851

90331

105768
122157
120299
126830
140290
149869
162557
175269
178711
194386
203707
209118
217571
224482
232489
234799
243207
244782
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TABLO 2
VAR Gecikme Uzunlugu Sec¢imi

I¢sel Degiskenler: RFAiZ KUR ICBORC
Digsal Degiskenler: C DKUR1994

Gecikme

(L) LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -115.6878 NA 0.016764 4.425011 4.643993* 4.509693
1 -101.0422 26.62836 0.013672 4.219717 4.767171 4.431422
2 -85.75374 26.12939* 0.010929* 3.991045* 4.866972 4.329773*
3 -81.35146 7.043636 0.013050 4.158235 5.362635 4.623986
4 -74.16422 10.71552 0.014191 4.224154 5.757026 4.816928
5 -63.70134 14.45781 0.013843 4.170958 6.032303 4.890755
6 -58.37221 6.782528 0.016497 4.304444 6.494262 5.151264
7 -53.10821 6.125379 0.020050 4.440298 6.958589 5.414142
8 -50.35289 2.905611 0.027292 4.667378 7.514141 5.768244

*imi ilgili kriterce se¢ilmis gecikme uzunlugunu belirtmektedir.
LR: ardisik olarak diizenlenmis LR sinama istatistigi

FPE: Nihai Ongérii Hatas1

AIC: Akaike Kriteri

SC: Schwarz Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Kriteri
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TABLO 3

VAR i¢sel Baginti LM Sinamasi

Sifir Hipotez: I¢sel Bagint1 Sorunu Yoktur

Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 9.801593 0.3668
2 10.78088 0.2910
3 4.338098 0.8878
4 10.77898 0.2912
5 5.103443 0.8252
6 8.300626 0.5042
7 5.733906 0.7662
8 1.785884 0.9944
9 3.264944 0.9529
10 3.995187 0.9117
11 3.162718 0.9575
12 4.578656 0.8694
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SEKIL 1

AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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TABLO 4
VAR Modeli Ters AR Kokleri

I¢sel Degiskenler: RFAiZ KUR ICBORC
Digsal Degiskenler: C DKUR1994

Kok (Sanal) Kok (Reel)
0.680111 0.680111
0.284562 - 0.423708i 0.510396
0.284562 + 0.423708i 0.510396

-0.085482 - 0.486827i 0.494275

-0.085482 + 0.486827i 0.494275

-0.449325 0.449325

Hig bir kok birim ¢emberin diginda yer almamustir.
VAR duraganlik kosulunu sagliyor.
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TABLO 5

Normallik Testi

HO: Hata terimleri normal dagilmaktadir

Orneklem: 1990Q1 2005Q4
Gozlem: 61

Oge Skewness Ki-Kare df Olasilik
1 1.211797 14.92927 1 0.0001
2 1.742304 30.86218 1 0.0000
3 0.689719 4.836415 1 0.0279
Ortak 50.62787 3 0.0000
Oge Kurtosis Ki-Kare df Olasilik
1 7.023050 41.13669 1 0.0000
2 10.37004 138.0571 1 0.0000
3 3.593836 0.896296 1 0.3438
Ortak 180.0900 3 0.0000
Oge Jarque-Bera df Olasilik
1 56.06596 2 0.0000
2 168.9192 2 0.0000
3 5.732711 2 0.0569
Ortak 230.7179 6 0.0000
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TABLO 6

VAR Modeli Tahmin Ciktisi

VAR Tahminleri

Orneklem: 1990Q4 2005Q4
Gozlem: 61

Standard Hata ( ) & t-istatistikleri [ ]

FAIZ KUR ICBORC
FAIZ(-1) 0.471554 0.002907 0.004068
(0.13002) (0.00132) (0.00102)
[ 3.62669] [2.20073] [ 3.97166]
FAIZ(-2) -0.200029  -0.003099 -0.003622
(0.13840) (0.00141) (0.00109)
[-1.44528] [-2.20378] [-3.32158]
KUR(-1) -12.96874  -0.182410 -0.000349
(11.4847) (0.11668) (0.09048)
[-1.12922] [-1.56331] [-0.00386]
KUR(-2) -2.812733 0.058354 0.328903
(11.2146) (0.11394) (0.08835)
[-0.25081] [0.51216] [ 3.72268]
ICBORC(-1) 18.33632 0.425282 0.339801
(15.5516) (0.15800) (0.12252)
[ 1.17907] [ 2.69166] [2.77345]
ICBORC(-2) -4.826953 0.184088 -0.076649
(15.0405) (0.15281) (0.11849)
[-0.32093] [ 1.20471] [-0.64687]
C 10.23492 0.028142 0.069099
(3.10680) (0.03156) (0.02448)
[ 3.29436] [ 0.89157] [2.82311]
DKUR1994 46.70228 0.696391 -0.112893
(13.0962) (0.13305) (0.10317)
[ 3.56611] [ 5.23392] [-1.09419]
R 0.378106 0.474445 0.449619
Dizeltilmis R 0.295969 0.405033 0.376928
Duzeltilmis Kareler Toplami 8552.638 0.882806 0.530836
Standart Hata 12.70317 0.129061 0.100079
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F istatistigi 4.603368

Log olabilirlik -237.3204
Akaike AIC 8.043293
Schwarz SC 8.320129

6.835121
42.62822
-1.135352
-0.858516
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6.185286
58.14209
-1.644003
-1.367167



TABLO 7

Granger Nedensellik Sitnamalar

Orneklem: 1990Q1 2005Q4
Gozlem: 61

Bagimli Degisken: RFAIZ

Diglanan Ki-Kare df Olasilik
KUR 1.317672 2 0.5175
ICBORC 1.396395 2 0.4975
Tdmi 2.528556 4 0.6395
Bagimli Degisken: KUR
Dislanan Ki-Kare df Olasilik
FAIZ 7.430701 2 0.0243
ICBORC 10.48668 2 0.0053
Tumu 17.15705 4 0.0018
Bagimli Degisken: ICBORC
Diglanan Ki-Kare df Olasilik
FAIZ 20.67807 2 0.0000
KUR 13.88129 2 0.0010
Tdmda 29.79820 4 0.0000
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SEKIL 2

rfaizden dolayi y lizde rfaiz vary ansi

VARYANS AYRISTIRMASI

kurdan dolayi y lizde rfaiz vary ansi

i¢ borgtan dolay i y Uizde rfaiz vary ansi
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