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TURKIYE DEVLET TAHVIL PiYASASININ EKONOMIK
BUYUME UZERINDEKI ETKIiSI

IMPACT ON ECONOMIC GROWTH OF TURKEY GOVERNMENT BOND
MARKET

Asef YELGHI®, Aref YELGHI®

Oz: Giiniimiize gelindiginde devletlerin finansal gereksinimlerinin giderilmesi igin
bagvurduklar1 6nemli yollardan biri tahvil ihracidir. Tirkiye’de tahvil piyasasindan
en ¢ok devletin yararlandig1 goriilmektedir. Literatiirde ekonomik bilyiime ile hisse
senedi piyasasi ve kredi arasinda birgok ¢aligma bulunurken tahvil piyasast ile ilgili
olduk¢a az ¢alisma yapilmistir. Finansal piyasalarinda tahvil piyasasi 6nemli pay
almasi1 ve ekonomik biiyiimesinde etkisi ne 6lglide olugu merak edilmektedir. Son
donemlerde tahvil piyasasinin gelisimi hem ulusal hem uluslararasi piyasada hiz
kazanmistir. Bu ¢alismada Tiirkiye tahvil piyasasini ile ekonomik biiyiime arasindaki
uzun donem iliskisini incelemesini amaglanmaktadir. Arastirmada Peseran ve
digerleri (1999), Peseran ve Shin (2001) O&nerdigi ARDL modelinden
yararlanilmaktadir. Calismada Uluslararas1 Toplam Borglanma Senetleri/ GSYIH
oran1, Toplam Ulusal Borglanma Senetleri/GSYIH orani ile bilyiime oran1 2000Q1-
2017Q4 yillar1 arasindaki mevsimsel veriler kullanilmaktadir. Bulgularda biiyiime ile
devlet tahvilleri arasinda iligkisi, pozitif ve es biitiinlesik sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Dolaystyla devlet tahvil ihraci ile Tiirkiye ekonomisine katki saglayabilir.

Anahtar Kelimeler: Devlet Tahvili, Ekonomik Biiyiime, Finansal Geligim,
Uluslararas1 Borglanma Senetleri, Ulusal Bor¢lanma Senetleri

Abstract: Today, one of the most important ways that states resort to meeting their
financial needs is bond issuance. Turkey is seen to obtain the most benefit from the
government bond market. While there are many studies in the literature such as
economic growth, the stock market and credit. While, less studies have been done on
the bond market. It is wondered to what extent the bond market, which has a
significant share in financial markets and an impact on economic growth. Recently,
the development of the bond market has focused on the both national and international
markets. This study aims to examine the relationship between Turkey and bond
markets with long-term economic growth. The ARDL model proposed by Peseran et
al. (1999) and Peseran and Shin (2001) was used in the reaserch. International Total
Debt Securities / GDP ratio, Total National Debt Securities / GDP ratio and growth
rate seasonal data between 2000Q1-2017Q4 are used in the study. The findings reveal
the relationship between growth and government bonds, its positive and co-integrated
result. Thereforewith the issuance of government bonds could contribute to Turkey's
economy.
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1. Giris

Tarih stirecinde iilkelerin ulagim, elektrik ve gaz gibi alt yapilara yapilan
harcamamalar artmis ve biitce ve cari a¢181 finanse etmek i¢in tahvil piyasalar1 6nemli
rol oynamustir. Tahvil piyasalar1 ¢ok eski tarihe dayanmakta olup ilk defa orta ¢agda
Italya’da islem gérmiistiir. Hiikiimetler tarafindan tahvil piyasasindan bor¢lanma
niteliginde yararlanmaktadir.

Tahvil piyasasi, iilkelerin ani finansal ihtiyaglarini, biitge agiklarini, biyiik alt yapi
caligmalarini finanse etmek igin bagvurduklari borglanma yontemleri arasindadir.
Diinya da bircok iilke finansal gereksinimlerini gerek ulusal gerek uluslararasi
piyasadan tahvil araci ile saglamaktadir. Devlet tarafindan ihra¢ edilen borglanma
senetlerinin uzun donem borglanma senetlerine tahvil, kisa dénem bor¢lanma
senetlerine bono denilmektedir. S6z konusu senetlerin ulusal uluslararasi piyasada
tahvil tlirleri bulunmaktadir. Tahvil vade agisindan 2, 5, 10, 50 yilliga kadar
bulunmakta ve piyasa analizinde faiz gostergesi olarak tahvil faizi
degerlendirmektedir.

Ulkelerin biiyiik fon ihtiyaglarini tek bir banka karsilayamadig1 gibi genellikle birkag
banka bir araya gelerek topladiklari mevduatlardan fon havuzu olusturmaktadir.
Boylece iilkelerin ihtiya¢ duydugu fonlar belirli bir komisyon karsiligi temin
edilmektedir. En ¢ok tahvil piyasasindan yararlanan iilkeler, ABD, Japonya ve Avrupa
iilkeleri gibi gelismis {iilkeler oldugu goriilmektedir. Diinya’da tahvil piyasalari
2000'den bu yana neredeyse ti¢ katina ¢gikmaktadir. Ancak krizin baslamasiyla birlikte
bu piyasa istikrar kazandi. (Tendulker ve Gigi, 2014: 13).

Ulkelerin ekonomik biiyiimesi diiserken yatirim portfylerinde tahvil yatirim
oranlarimin yiikseldigi gortiilmektedir. Bunun temel nedeni devlet tarafindan faiz ve
anapara 0demesinin garanti edilmesidir. Yatirimci agisindan riski diisiik finansal
yatirm araci olarak nitelendirilirken devlet tahvil piyasasi ihrag¢i tarafindan
bor¢lanma araci olarak nitelendirilmektedir.

Devlet tarafindan ihra¢ edilen tahvillerin ekonomide ihtiyag oldugu yere
yonlendirilmesi ve ekonomiye katki saglamasi tahvil piyasasinin gelisiminin nemini
arttirmaktadir. Ancak tahvil piyasasi, kredi piyasasi gibi bor¢lanma piyasasi oldugu
icin asirt bor¢glanmak iilke ekonomisini negatif etkileyebilir. Diger taraftan tahvil
piyasasinin geligimi finansal piyasalariin gelisimini saglamaktadir. Finansal gelisim
ile ekonomik biiylime arasindaki iliski ile ilgili bircok ¢alismada katki sagladigt
diisiiniilmektedir. Bu calismada Tiirkiye’de devlet tarafindan yararlanilan devlet
tahvil piyasasinin ekonomik biiylime ile iligkili olup olmadigini aragtirtlacaktir.

Ancak gonlimiizde gelindiginde ikinci piyasalarinin olusmasi ile birlikte bu piyasada
yatirimetlarin - ve spekiilatorlerinin iglem goriildiigii piyasa olmustur. Menkul
kiymetler, krediler ve tahviller {i¢ onemli piyasa olarak finans sektoriinii
olusturmaktadir. Calismalarda hisse senedi ve kredilerin ekonomi tizerindeki etkisi
konusunda birgok caligma incelenirken tahvil piyasasi ile ekonomik bilylime
arasindaki iligki hakkinda ¢ok az sayida arastirma bulundugu goériilmektedir. Finansal
piyasanin bir alt dali olan tahvil piyasasinin gelisimi, ekonominin gelisimini
etkileyebilir. Tiirkiye’de devlet tahvil piyasasi ile ekonomik biiylime arasindaki iligki
mevsimsel veriler kullanilarak degerlendirilecektir. Bu ¢alismada tahvil piyasasinin
gelisimi ekonomik gelisimine katki saglanip saglanmadigi sorusuna cevap
arastirmaktadir. Arastirmada uluslararas1 Toplam Borglanma Senetleri/ GSYTH orani,
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Toplam Ulusal Bor¢lanma Senetleri/GSYIH oran ile biiyiime oran1 2000Q1-2017Q4
yillar1 arasindaki mevsimsel veriler kullanilmaktadir.

2. Tahvil Piyasasi ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski

Klasik ekonomi diisiincelerine gére, devletin tahvil ile borglanmasi {ilke ekonomisi ve
refahin1 olumsuz etkileyebilir. Borglanma yolu ile yapilan harcamalarin verimli
sekilde yonetilmemesi durumunda iilke sermayesinin etkinsizlesmesi neden olabilir
(Giirdal ve Yavuz, 2015: 118). Karagiil (2004) ¢alismasinda dis borg ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskisi hala tartismali oldugunu belirtmekte ve dis borg ile
ekonomik biiylime arasinda negatif bir iligkinin oldugunu tespit etmektedir. Tokas ve
digerleri (2019) Tiirkiye 6rneginde net dis borg stoku ile ekonomik biiyliime arasinda
hem olumlu hem de olumsuz yonleri kapsayan bir nedensellik iliskisi oldugunu
belirtmistir. Cogiircii ve Coban (2011) konu ile ilgili Tirkiye 6rnegi ¢aligmalarinda
dis bor¢larinin ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmistir. Bir
diger ¢alismada Giindiiz ve Celikay (2019) kamu borcu ile ekonomik biiyiime
arasindaki incelemesinde diisiik gelirli iilkelerde uzun dénem olumsuz etkilerken
diger tilkelerde kisa donem olumsuz etkilendigi gériilmiistiir.

Makroekonomik hedeflere ulagmak i¢in kaynaklarin etkin ve yeterli kullanimi ile
ekonomi bilylimesi hizlanabilir. Ancak kamu borcu diizgiin kullanilmazsa, ekonomik
biiylimeyi kisitlar ve ekonomi i¢in biiyiik olumsuz etkiler yaratabilir. Kamunun ¢ok
yliksek seviyede borglanmasi lilkeyi krize siirlikleyebilir. Eger bir iilke asir1
borg¢lanirsa borglarinin geri 6demesinde yatirimcilar igin bir kaygi olusturabilir. Diger
taraftan bor¢ verenler borglarinin giiven altina alinmasi i¢in daha yiiksek faiz
isteyebilir. Yiiksek faiz ise ekonomik durumun dengesini bozabilir ve ekonomiyi krize
stirtikleyebilir.

Baslangigta devlet tahvil piyasasinin gelisimi yerel kurumsal tahvil piyasalarinin
gelisimine katki saglayabilir. Ancak devlet tahvil ihracinin artigi, potansiyel olarak
bazi gelismis ve gelismekte olan piyasalarda sirket tahvil piyasasinin biiyiimesine en
biiyiik engellerden biridir. Hiikiimetin asir1 bor¢glanmasi belli bir noktadan sonra, 6zel
sektdr borglanmasini ve buna bagh olarak dzel yatirimu azaltabilir. Ozel sektér gekici
yatirim faktorlerini kaybedince iilkede iiretim azalmasi ve igsizlik gibi sorunlar ortaya
¢ikabilir. Buna gore devlet tahvil piyasasinin gelisimi ekonomi bilylimesine yararli
olmayabilir. Diger taraftan hiikiimetin borg¢lanmasi ile finansal gereksinim duyan alt
yapilarinin gelisimi i¢in kanalize etmesi iilkenin kalkinmasma katki saglayabilir.
Ancak bazen iilkelerin borglu oldugu durumda tekrar borglanarak eski borglar: ddeme
yoluna gittikleri goriilmektedir.

Devlet menkul kiymetleri yerli yatirimcilar igin diisiik kredi riski, genis ikincil piyasa
likiditesi, yiiksek verim ve birgok durumda endeksli tahviller ile doviz kuru, enflasyon
ve faiz orani risklerine karsi koruma saglamaktadir. Bu &zellikler baz1 yatirimcilar
icin devlet menkul kiymetlerini cazip yatinm araglari haline getirmektedir
(Luengnaruemitchai ve Ong, 2005: 8). Uluslararas1 piyasa ise mevzuat esneklik
ozelligi ile iilkelere tahvil ihra¢ edebilir. Ulkede doviz cinsinden borglanilmasi
durumunda, A {ilkenin B iilkesinde B iilkenin para birim cinsi ile ihrag ettiginde
yabanci tahviller, A iilkenin B iilkesinde B iilkenin para birim cinsi olamayan tahvil
ihraci tiirline Eurotahviller denilmektedir (Yalginer, 2012: 282).

Devlet tahvili igin pazar gelistirmenin bir bagka yarar1 da devlet menkul kiymetler
piyasasinin kullanimu ile para politikasinin aktarim mekanizmasini giiclendirmektir.
Yurt i¢i tahvil piyasasinin gelisimi, para politikasi aracinin etkin kullanilmasina ve
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enflasyonda istenen hedefe ulagmasina katki saglamaktadir. Ayrica yerel tahvil
piyasalari, biiylik sermayenin sterilize edilmesine destek vermektedir.

Hiikiimet harcamalar1 hiikiimet gelirini agtiinda biitce a¢i81 ortaya ¢ikmaktadir. Bir
iilke biitce acigini finansal bakimdan kargilayamayacak durumda ise kamu borcu
ortaya c¢ikmaktadir. Freeman and Webb teorisine gore hiikiimet harcamalart ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif iligki s6z konusu oldugu belirtilmektedir.
Hiikiimet harcamalar1 egitim, saglik ve beslenme gibi sektorlere yonlendirildiginde
ekonomik kalkinmasina katki saglar. Ancak harcamalarin artisi ile biit¢e agigmin
yiikselmesi fon ihtiyacini arttirmaktadir (Freeman and Webb, 2009: 10).

Levine 1993 yilinda yaptigi calismada finansal gelisim ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliski incelediginde iilkelere gore bu iliski farklilik gdsterebilmektedir
(Pradhan ve digerleri, 2015: 1). Tahvil piyasasinin gelisimi, finansal piyasalarinin
gelisimini ve etkinlesmesini saglayabilir. Finansal gelisim kavrami hakkinda bir¢ok
farkli goriis bulunmakta ancak birbirine benzemektedir. Goldmith’e goére finansal
piyasalari yapilarinin degisimi ile finansal gelisme saglayacagi diisiinmektedir
(Goldsmith, 1969: 37). Show’a gore finansal, piyasalarmin biiyiikliik ve derinlik
acidan, finansal olmayan piyasalardan daha hizli biiyiimesi ile agiklamigtir (Shaw,
1973: 6). Dolayisiyla finansal piyasalarinin yapisini olusturan finansal araglarinin
cesitligi, islem hacmi ve ihrag tutar1 gibi degiskenler gelisme 6l¢iitii olabilir.

Ekonomik beklentilere gore finansal agikligin artigi, faiz oranlarinin yiikselmesine
neden olmaktadir. Bu da devletin borglanmasini daha da maliyetli ve riskin
yiikselmesine neden olurken tahvil piyasasinda likidite sorununu ortaya
¢ikarmaktadir. Diger bir ifade ile saglikli bir ekonomide, hiikiimetin, sabit bir tasarruf
i¢in Ozel sektor borglanmasi ile rekabet etmesi halinde devletin borglanmasi faiz
oranlarin artirmasi anlamia gelir. Devlet borcu GSYH’nin %90 oranim astiginda
ekonomik biiyiimenin dnlenebilecegi de diisiinebilir (Irons ve Bivens: 2010: 1).

1950 sonlarindan itibaren geligmekte olan iilkeler i¢in cari agik normal hale
donmiistiir. I¢ tasarruflarinin yatirimlara yetersiz kaligi durumda disardan finans
saglanmasi ile ekonomik biiyiimede etki yaratabilir (Pegkas, 2017: 1). Gelismekte
olan ekonomiler tahvil piyasalart tesvik eksikligi, kati yasal diizenleme yapisi,
gesitlendirilmis bir portfoyiin bulunmamasi, yeterli likidite bulunmamasi ve riskten
korunma piyasasi ve araglarmin bulunmamasi gibi sayisiz sorunla karsi karsiyadir.

Tiirkiye’de devlet tahvil ve bono piyasasinin 2000-2018 yillar1 arasi agagidaki sekilde
yer almaktadir.
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Sekil 1. Menkul Kiymetler Kompozisyonu (Milyon TL)
Kaynak: Sermaye Piyasast Kurulu, 2019.

2000-2018 yillar1 aras1 grafigine baktigimiz zaman devlet tahvil ihracinin siirekli artig
gosterdigi, 17 kat yiikseldigi goriilmektedir. Devlet bonolari ise 2003’te donemin en
yiiksek seviyesine ulagmistir. Ancak 2007’e kadar diigiis gostermis ve kriz doneminde
yilikselmigtir. 2011, 2013, 2014 ve 2015 yillarinda ihra¢ edilmemisgtir. 2016 yili
itibartyla tekrar ihraci baglayip ytlikselmistir.
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Sekil 2. Tiirkiye Biiyiime Oram ve Ulusal ve Uluslararasi Bor¢lanma Senetleri
Kaynak: World Bank, 2019.

Tiirkiye’nin biiylime oran1 2000 yili itibariyle 2006 yilina kadar yiikseldigi
goriilirmiis ve 2007-2008 Diinya kriz donemde diisiis kaydetmistir. 2010 ve 2011
yillar1 yiikseldigi ve 2012°de disiis yasadigr goriilmektedir. 2013 sonrasi diisiis
egilimine girmistir. Ulusal ve uluslararasi devlet borglanma senetleri stoku /GSYTH
orant 2003 yilina kadar dénemin en yiiksek seviyesine ulagmis, ancak 2016 yilina
kadar diisiis egilimine girmistir. Buna gore genel anlamiyla devlet tahvil ve
bonolarinin diisiis trendine girdigini gostermektedir.
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3. Literatiir Calismasi

Klasik diistincelere gore iilkenin bor¢lanmasi olaganiistii gelir olarak algilanirken,
bugiin ise bor¢lanma talep bazli yaklagim ile bakilmaktadir. Hiikiimet tarafindan
borglanma yoluyla yiikselen harcamalar sonucunda talep yiikselmekte ve {iretiminin
yiikselmesini saglamaktadir. Buna gore tahvil ihraci sonucunda ekonomik
biiyiimesine katki saglayabilmektedir.

Birgok iilkede gerek i¢ piyasadan gerek dis piyasadan borglanmalar artis gdstermistir.
Bu durum ekonomi ve finans krizlerinde ¢ok hizli yiikselisin oldugu goriilmiistiir.
Borglanmalar iilkenin ekonomik faaliyetini sekillendirmede Onemli bir rol
oynamaktadir.

Bir¢ok ¢aligsmada iilke bor¢lanmasi ekonomisini olumsuz etkilerken, az sayida iilke
ekonomisini pozitif yonde etkilemis oldugu goriilmektedir. Tahvil piyasasinin
biiyiikliik ve derinlik acisindan gelisimi ile finansal gelisimine katki saglayabilir.
Literatiirde ekonomi ile finansal sektor arasindaki birgok c¢alisma bulunmaktadir.
Ancak calismalarda finansal sektor iki boliim olarak, bankacilik ile hisse senedi
piyasasi seklinde incelemistir. Tahvil piyasasinin piyasa degeri biiyiik olmasina
ragmen ¢ok az sayida ckonomi ile iliskili c¢alisma bulunmaktadir. Ampirik
¢alismalarinin bazilarina deginilecektir.

Ergec (2004) Tiirkiye’de 1988-2001 yillari arasindaki verileri kullanmistir. Caligmada
finansal gelisme ve ekonomik bilyiime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi
uygulamistir. Kisa dénemde ekonomik gelisme, finansal gelismeye neden olurken
uzun donemde finansal gelismenin ekonomik gelismeye neden oldugu sonucuna
varmugtir. Oztiirk ve Cinar (2008) Tiirkiye 6rneginde 1975-2016 yillar1 aras1 kapsayan
donemde kamu uzun dénemde dis borcu ile ekonomi biiyiime katki saglayacagi
goriilmistiir.

Kumar ve Woo (2010) hem gelismis hem de gelismekte olan piyasa ekonomilerini
incelemistir. Sonuglara gore, artan kamu borcunun GSYTH biiyiime iizerinde olumsuz
bir etkisi oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Calismada % 10 bor¢ / GSYH oranlarindaki
artig, biiyiimeyi yaklasik 0,2 puan diistiigii goriilmektedir. Gelismis ekonomilerde ise
daha guiglii bir sekilde etkilenmektedir. Cogiircii ve Coban (2011) Tiirkiye 1980-2009
yillar arasi dis bor¢larinin ekonomik biiyiime arasindaki iligki Johansen Esbiitiinlesme
testi soncunda negatif etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmustir.

Wachter (2012) ¢alismasinda 2000-2009 yillar arasinda 23 OECD iilkesi i¢in borg ve
ekonomik gelisme arasindaki dogrusal olmayan bir iliskiyi ve nedenlerini inceledi.
Devlet borcu tahminleri, GSYIH diizeyleri ve biiyiime iizerinde monotonik bir
olumsuz etki oldugunu gostermektedir. Parasal niteliklerine ragmen, kredi ve borg,
reel ekonomik gelisme {izerinde 6nemli bir etkiye sahip olmaktadir. Son on yilda
keskin bir sekilde yiikselen birgok iilkenin toplam borcu, optimal diizeylerin iistiine
ciktigimi gostermektedir. Cok yiiksek ya da ¢ok diisiik borg seviyeleri, ekonomi
tizerinde 6nemli derecede olumsuz sonuglar dogurabilir. Rahman ve digerleri (2012)
1972-2010 doénemi igin dis borg ile Banglades'te Gayri Safi Yurti¢i Hasila arasindaki
iliskiyi arastirmistir. Calisma sonucunda dis borg stoku GSYIH iizerine olumlu bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Pattillo ve Ricci (2011) 93 gelismekte olan iilkelerden olusan panel veri analizi dig
borcun GSYH'nin % 35 -% 40 oranin1 asan seviyelerde bilyiime iizerinde olumsuz bir
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etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Fincke ve Greiner (2013) ¢aligmasinda 1970-
2012 yillar1 arasinda yedi gelismis iilkeden olusan panel verilerini kullanarak, bir
havuzlanmis regresyon modeli ve rastgele etkiler modelini tahmin etmistir. Borg ve
biliylime arasinda ciddi bir negatif iligski sonug elde etmistir. Fink ve digerleri (2013)
13 gelismis iilkelerin toplam tahvil piyasasinin gelisimi ile reel biiylime ekonomisi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmada 1950-2000 yillar aras1 Granger nedensellik
testi ve es biitlinlesme analiz sonucu arz yonlii tahvil piyasasinin gelisimi ile ekonomi
biiylime arasinda iliski oldugu ortaya ¢ikmugstir. Panizza ve Prespitero (2013)
calismalarinda gelismis ekonomilerde kamu borcu ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligki ile ilgili son literatiir taramasinm yapanlardandir. Teorik modellerin belirsiz
sonuglar verdigi ve borg birikiminde bir politika konusu olmadigi veya yiiksek borg
seviyelerinin ciddi bir sorun olmadigi seklinde yorumlanmamasinin gerekli oldugunu
diisinmektedirler. Birgok literatiir ¢caligmalar1 borg ile ekonomik biiyiime arasinda
negatif bir iligki oldugunu ortaya koymustur.

Afonso ve Alves, (2014) Kamu borcunun yillik ve 5 yillik ortalama bilylime oranlari
icin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin incelenmesinde, Avrupa iilkelerinin
1970'den 2012'ye kadar 14 Avrupa iilkesi i¢in yillik ve 5 yillik ortalama biiyiime
oranlart igin sirasiyla her % 1 kamu borcunun artisi i¢in % —0.04 ve % -0.03 civarinda
maksimum olumsuz etki géstermektedir. Glirdal ve Yavuz (2015) Tiirkiye i¢in 1990-
2012 yillar arast i¢ bor¢lanma ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelendiginde
i¢ bor¢ ile ekonomik biiylime arasinda es biitiinlesme iligkisi oldugunu ortaya
koymaktadir. Soydan ve Bedir (2015) ¢alismalarinda 1985-2013 verilerini kullanarak
orta borglu, orta gelirli lilkeler i¢in dig borcun, ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini
arastirmistir. Bulgular {ilkeye 6zgii sonuglarda bazi istisnalara ragmen, dis borcun
olumsuz dogrusal bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Anning ve digerleri (2016) Gana iilke bor¢lar1 ile ekonomi biiyiime arasindaki iliskiyi
1990-2015 veri ile incelemistir. Arastirmada kiigiik kareler modeli kullanmigtir.
Sonuglar borgla ile ekonomi arasinda negatif iligki tespit etmistir.

Pegkas (2017) c¢alismasinda Yunan iilkesinin devlet borglanmasi ile ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi incelendiginde sonuglar devlet borglarinin biiyiimeyi
olumsuz yonde uzun vadeli bir etkiye oldugu ortaya koymaktadir. Akkaya (2018)
arastirmasinda Tirkiye Euro tahvillerinin yurt i¢i piyasadaki risk primi belirleyen
degiskenler {izerinde ¢aligmistir. Analizde Ocak 2005 ile Mart 2017 arasi kapsayan
donem verileri kullanilmistir. Analiz sonucu yurt i¢i degiskenler Euro tahvil risk
primini etkilemektedir. Kharusi ve Ada (2018) Omman iilkesinin dis borg ile ekonomi
arasindaki iliski 1990-2015 yillar aras1 verileri ile es biitiinlesme analizi yapmustir.
Bulgular dis borglar ile ekonomi arasinda negatif iliski oldugu ortaya c¢ikmuistir.
Mercan ve Ergen (2018) Tiirkiye 6rneginde 1990-2017 kapsayan donemde VAR
model ve Granger testi uygulamistir. Dis borg ile ekonomi biiytime arasindaki iliski
VAR analizi inceleme soncunda biiyiime de ortaya ¢ikan bir sok ile dis bor¢lari ikinci
donemde negatif etkilemektedir. Biiytimeden dis borca dogru bir nedensellik iliskisi
oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Bir diger calisma ise Saungweme ve digerleri (2019) Zambia iilkesinin kamu
bor¢lanmasi ile ekonomi biiylime arasindaki iliskiyi 1970-2017 yillar aras1 verileri ile
kullanmistir. Calismada ARDL ydntemi incelemesi sonucunda borgla ile ekonomi
biiylime arasinda nedensellik iligki bulunmamuistir. Toktas ve digerleri (2019) Tiirkiye
icin yapilan nedensellik analizlerinde net dis bor¢ stoku ile ekonomik biiyliime
arasindaki nedensellik iliskisi hem olumlu hem de olumsuz ydnleri igeren bir
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nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir. Tokas ve digerleri (2019) gelismekte olan
iilkeler 2003-20017 yillar aras1 kapsayan donemde net dig borg stoku ile ekonomik
bliylime arasinda hem olumlu hem de olumsuz yonleri kapsayan bir nedensellik
iligkisi oldugunu belirtmistir. Bir diger ¢aligmada Giindiiz ve Celikay (2019) 52 iilke
2000-2017 yillar aras1 kapsayan dénemde hata diizeltme modeli kullanarak kamu
borcu ile ekonomik biiyiime arasindaki incelemesinde diisiik gelirli iilkelerde uzun
donem olumsuz etkilerken orta ve iist gelir iilkelerde kisa donem olumsuz etkilendigi
goriilmiistiir.

Tiirkiye’de Ergeg (2004), Akkaya (2018), Toktas ve digerleri (2019), ekonomik ve
finansal gelisim nedensellik iligkisi bulmus buna karsin Coglircli ve Coban (2011),
Mercan ve Ergen (2018) dis borglar ile ekonomi biiyiime arasinda olumsuz
etkilemistir. Giirdal ve Yavuz (2015) i¢ borglar ile ekonomi biiyiime arasinda
esbiitiinlesik iliskisi oldugu, ancak Oztiirk ve Cinar (2008) katki

Kumar ve Woo (2010), Wachter (2012), Pattillo ve Ricci (2011), Panizza ve
Prespitero (2013), Giindiiz ve Celikay (2019) hem gelismis ve hem gelismekte olan
iilkelerdeki kamu borcu ile ekonomi arasinda iliski arastirma sonucunda olumsuz
etkilemistir. Greiner (2013), Afonso ve Alves, (2014) gelismis iilkelerdeki
arastirmalarinda borglar ile ekonomi arasindaki iliskisi olumsuz oldugu belirtmistir.
Soydan ve Bedir (2015) Tokas ve digerleri (2019) gelismekte olan iilkelerde borglar
ile ekonomi arasinda nedensellik iligki bulmustur. Anning ve digerleri (2016) Pegkas
(2017) Kharusi ve Ada (2018) gelismemis lkelerde olumsuz ve Saungweme ve
digerleri (2019) nedensellik iliski bulunmamistir. Genel olarak birgok arastirmalarinin
sonucu agirlikli olarak borglar ile ekonomi arasinda negatif iliski oldugu meydana
¢ikmistir. Ancak tahvil niteligindeki borg¢lanmalar ile ekonomi arasindaki iliski
hakkinda oldukea ¢ok az sayida calismalar bulunmustur. Ornegin Fink ve digerleri
(2013) tahvil ve ekonomi arasinda nedensellik iliski oldugu ortaya ¢ikmustir.

4. Arastirma Yontemi
4.1. Veri Seti

Tahvil ve reel sektorler arasindaki nedensellik iliskisi ile ilgili bes olas1 hipotez
tiretilebilir: (1) arz onciiligi, (2) talep oOnciiliigi, (3) karsilikli bagimlilik, (4)
nedensellik iliski bulunmamasi, (5) finansmandan biiyiimeye olumsuz nedensellik
iligki olmasi 5 hipotez bulunmaktadir (Fink ve digeri; 2013;4). Caligmada ekonomik
biliylime ve ulusal ve uluslararasi bor¢lanma senetleri 2000-2017 yillart arasindaki
yullik verileri Word bank sitesinden kullanilacaktir.

4.2. Yontem

Arastirmada metodoloji analizi metodolojisi Pesaran ve Shin (1999), Pesaran ve Shin
(2001) tarafindan gelistirilen gecikmesi dagitilmis otoregresif smir testi
(Autoregressive Distributed Lag; ARDL) sinir testi uygulanacaktir. Ulusal Devlet
Tahvili Stoku “UDTS”, Uluslararas1 Devlet Tahvili Stoku “UADTS”, Ekonomi
Biiylime Orani “EBO” degiskenlerdir.

ARDL (p, g, , g;) denklemi asagidaki gibi;
ALEBO,=a+ ¥V, 86,LEBO,_; + ¥ B;LUDTS,_;
+ Y12 B UADTS,_; + a;LEBO,_, + asLUDTS,_, + a3 LUADTS,_,+ U, 1)
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P bagimli degiskeni i¢in q ise bagimsiz degiskenler i¢cin optimum gecikme sayisini
U, hata terimi ifade etmektedir. Sinir testi ile ilgili es biitiinlesme gosteren
katsayilar1 i¢in Ho ve Hj hipotezler asagidaki gibi belirlenmektedir:

Ho: o, = a, =a, = 0 EBOile (UDTS ve UADTS) uzun dénem iliski yoktur.
Hi: o= a,=a,# 0 EBO ile (UDTS ve UADTS) uzun dénem iliski vardir.

4.3. Bulgular

Calismada birim kok testi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillip Perron
(P-P) testleri uygulanmustir.

Tablo 1. Degiskenler Tablosu

Bagimli Degisken Ekonomi Biiylime Orani (EBO)
Bagimsiz Degigken Ulusal Devlet Tahvili Stoku
(UDTS)
Bagimsiz Degisken Uluslararasi Devlet Tahvili Stoku
(UADTYS)

Seriler 2000-2016 yillar1 aras1 World Bank sitesinden elde edilmistir. 17 yillik veriler
es Dbiitlinlesme testi uygun olmadigina gére Eviews programinda hata ile
kargilagilmistir. Dolayistyla Serilerinin mevsimsel verileri olmadigi i¢in yillik veriler,
Littermen (1980,1986) uygulamas: ile mevsimsel verilere donistiirilmiistiir.
Mevsimsel verileri mevsimsellikten arindirdiktan sonra logaritmalari alinmistir.
Serilerinin duragan olup olmadig1 bakmak i¢in ADF ve PP testlerini uygulanmustir.
Asagidaki tabloda Birim kok testi uygulamasi bulunmaktadir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi

DEGISKEN  Genisletilmis Dickey-Fuller Philinps-Perron(PP)
(ADF)
SABIT SABITL SABITSIiZ SABIT SABITL SABITSI
Li i- - Li i- Z-
TREND TRENDSI TREND TRENDS
Li z Li iz
Log EBO 0.0635 0.1867 0.1750 0.0000  0.0000 0.0156
LogUDTS 0.9310 0.0324 0.1869 0.5597  0.0031 0.6195
LogUADTS  0.2234 0.9275 0.5433 0.4736  0.8010 0.7600
ALEBO 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000
ALUDTSSA  0.0155 0.0507 0.0018 0.0324  0.1033 0.0024
ALUADTSS 0.0980 0.0026 0.0098 0.0468  0.1523 0.0037
A

* Kk

“Not: ", ™ ve ™ siraswla %10, %5 ve %1 anlamlihik diizeyini ifade etmektedir.
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Yukardaki tabloda ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore serlerinin seviyesinde
duragan olmadiklar1 anlasilmaktadir. Fakat serilerinin birinci derecede farklarim
inceledigimizde birim kok i¢cermedigi goriilmektedir.

Tablo 3. Esbiitiinlesme Katsayilar

t-

Degisken Katsay1 Std. Hata Istatistik P-Degeri.
C -8,446361 2,665046 -3,169311  0.0027
ECM -0,402989*** 0,168841 -2,386802  0.0210
LogUDTS(-1) 1,702747*** 0,473686 3,594674 0.0008
LogUADTS(-1) 1,840250* 0,967541 1,901987 0.0632
ALogBOM(-1) -0,805185*** 0,128602 -6,261044  0.0000
ALogBOM(-2) -0,256436*** 0,091280 -2,809336  0.0072
A(LUDTS) -9,656317 6,570366 -1,469677  0.1482
ALUDTS(-1) 6,359517 1,018727 0,624261 0.5354
A(LUDTSSA(-2) -1,003016 7,150746 -1,402674  0.1671
A(LUADTS) 1,063660 1,773815 0,599645 0.5516
A(LUADTS(-1)) 2,215931 3,157487 0,701802 0.4862
A(LUADTS(-2)) -5,612917** 2,632987 -2,131768  0.0382
A(LUADTSA(-3))  4,860972*** 1,095443 4,437447 0.0001

* kk

Not: 7,

ve " sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir

Tabloda model (3,3,4) hata terimi (-0.40 ), -2 ve sifir arasinda bir deger aldig1 igin
statistik olarak anlamlidir.

Tablo 4. Uzun Donem Katsayilari

Degiskenker Katsay1 Std. Hata T-Statistik lF;egeri
LogUDTS 4.22 2.009.723 2.102.426 0.0408**
LogUADTS 4.56 2.109.118 2.165.124 0.0354**
C -2.09 9.044.123 -2.317.448  0.0248**

EC =LBOMSA - (4.2253*LUDTSSA + 4.5665*LUADTSA -20.9593)=-0,40 S (2)

Tabloya baktigimizda uzun donem uluslararasi devlet tahvili ve ulusal devlet tahvili
ile biiylime orani arasinda anlaml iliski oldugu ortaya ¢cikmistir. UDTS ve UADTS
degiskenlerin uzun donem katsayilar sirasiyla 4.225 ve 4.566’dir. Buna gére UDTS
degiskeni %1 artig gosterdiginde biliyiime orami %4,22, UADTS ise %1 artis
gosterirken bilyiime oran1 %4,56 arttig1 goriilmektedir.
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Tablo 5. ARDL Simir Testi

Test istatistigi P- Degeri
F-statistigi 4,29**
Anlamlilik 1(0) (1)
%10 2,63 3,35
%5 3,10 3,87
%2.5 3,55 4,38
%1 4,13 5,00

Not: *%90 giivenlik arasi, **%95 giivenlik arasi, ***%99 giivenlik arasi, Parantez
arast T-statik, koseli parantez olasuik orani

F statistik 4,29 olduguna gore Peseran kritik degerlerine baktigimizda 95% anlamlilik
diizeyinde anlamlidir. ARDL modelin yapisal kirilganlik olup olmadigini arastirmak
icin Cusum testi uygulandik (Brown vd. 1975:149-155).

30
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T ~_ /\\‘V*“—\\\

—
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-20

-30
o4 05 o6 o7 o8 09 10 11 12 13 14 15 16

cusum 5% Significance
Sekil 3. Cusum Test statistik Sonucu

Cusum grafigine baktigimizda modelin istikrarli ve giivenilir oldugunu
gostermektedir. Sonug olarak uzun doénemde uluslararasi devlet tahvili ve ulusal
devlet tahvil ile biiylime orani arasinda anlamli bir iligki var ve es biitliinlesiktir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Finansal piyasalarin derinlik ve biiyiikliik agisindan gergeklesmesi finansal gelisimi
ifade etmektedir. Tahvil piyasasinin, finansal piyasalarin bir pargasi olarak gelisimi,
ekonomi biiylimesine katki saglayabilir. Tahvil piyasasi, esnek finansal kaynak
saglanabilir olmast ve biiyilk hacimde borglanabilir olmasi ile birlikte 6nemli
avantajlart bulunmaktadir.

Devletler tarafindan tahvil ihract yoluyla finansman saglanmasi ¢ok eskilere
dayanmaktadir. Devletler tahvil ihra¢ ederek iilke demir yollari, gemiler, gaz, petrol
ve yol gibi onemli alt yapilar1 finanse etmektedir. Buna gore {ilkelerinin ekonomi
kalkinma ve biiyiime potansiyeli hiz kazanmaktadir. Ancak devlet tarafindan asir
borglanma bir¢ok ekonomi sorunlar beraberinde getirebilir. Dolaysiyla devlet tahvili
ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelenmelidir. Bu c¢alismada Tirkiye
orneginde devlet tahvili ihraci ililke ekonomik biiyiime ile iligki olup olmadig
incelenmistir. Aragtirmada, ARDL Peseran ve Shin (2001) modeli test sonucunda
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devlet ulusal bor¢lanma senetleri ve uluslararasi bor¢glanma senetlerinin, ekonomi ile
uzun donemde anlamli iligkisi oldugu ve es biitiinlesik sonucu ortaya ¢ikmustir. Ulusal
devlet tahvilleri degiskeni %1 artis gosterdiginde biiyiime oran1 %4,22, uluslararasi
devlet tahvilleri %1 artig gosterirken biiylime orant %4,56 arttifi goriilmektedir.
Dolaystyla devletin gerek i¢ piyasadan gerek dig piyasadan bor¢lanma senetleri
yoluyla bor¢lanmasi iilkenin ekonomik biiyiimesine katki sagladigi goriilmektedir.
Ancak literatiirde gortildigii gibi farkli iilkelerde s6z konu iliski negatif ortaya
¢ikmaktadir. Buna gore her iilkenin kendi ekonomisindeki konjonktiiriine gore
beklenen sonuglar farkli olabilir.
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