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Oz

Son yillarda bor¢ yénetimine dair teorilerin déhil edildigi optimal maliye ve
para politikasi modellerinde, kamu borcunun vadesi belirleyici degisken olarak
karsimiza ¢citkmaktadir. Gegtigimiz yillar icerisinde yasanan borg krizlerinde ise vade
yapisinin kilit degisken haline gelmistir. Bu ¢ergevede, ¢alismanin amaci Tiirkiye’de
1990-2018 yillarini kapsayan dénemde i¢ borglanma vadelerinin seyrinin ampirik
olarak analiz edilmesi ve dénemin ekonomik kosullari ile iliskilendirilmesidir.
Calismada, ilgili dénemde gerceklesen i¢c borgclanma vadeleri Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Dedisen Varyans (GARCH) siireci icerisinde modellenmistir.
Ortalamada Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Dedisen Varyans (GARCH-M) Analizi
tahmin sonuglari Tiirkiye’de 2005 yilindan itibaren artan i¢ bor¢lanma vadelerinin
uzunlugu ile vade oynakhgi arasinda birbirini ayni yénde etkileyen bir dinamigin
varligina isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Vade Yapisi, ic Borclanma, GARCH, GARCH-M

THE DOMESTIC DEBT MATURITIES IN TURKEY: THE GARCH-M ANALYSIS
FOR THE PERIOD OF 1990-2018

! Bu galisma “Ttirkiye’de i¢ Borcun Vade Yapisi ve Borg Yonetimindeki Etkisinin Ampirik Analizi”
adli doktora tezinden faydalanilarak hazirlanmistir.
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Abstract

In recent years, in the optimal fiscal and monetary policy models in which the
theories on debt management have been included, the maturity of public debt is the
decisive variable. In the debt crises experienced in recent years, the maturity
structure has become a key variable. In this context, the study aims to analyze
empirically domestic debt maturities in the period covering the years 1990-2018 in
Turkey and to associate with economic conditions in the period. In this study,
domestic debt maturities in the related period have been modeled in Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedastic (GARCH) process. Estimation results of
indicate that Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity in Mean
(GARCH-M), there is a dynamic between increasing domestic debt maturities length
since 2005 and the volatility of the maturities which affects each other in the same
direction.

Keywords: Maturity Structure, Domestic Debt, GARCH, GARCH-M

1. Giris

Gectigimiz yillar icerisinde devlet anlayisinda meydana gelen degisimler
nedeniyle biitce aciklarinda meydana gelen strekli artislar, s6z konusu aciklarin
blyilk o6l¢lide borglanma yoluyla finanse edilmesi, borg strdirilebilirligine iliskin
yasanan sorunlar ve sermaye piyasalarinda yasanan gelismeler hiikimetlerin borg
yonetimine olan ilgisini arttirmistir. Uzun bir slire boyunca para ve maliye politikasini
desteklemek (izere uygulanan borg politikalari s6zi edilen gelismeler ile birlikte
hikimetler acgisindan 6nemli bir politika tercihi haline gelmistir. Kamu borcunun
vade yapisi ise en énemli politika araglarindan birisi olmustur. Tlrkiye’de yasanan
1994 Krizi, Meksika’da 1995 yilinda yasanan borg¢ krizi ve 2007-2008 Kiiresel
Ekonomik Kriz basta olmak tGizere hemen hemen tiim borg krizlerinde kamu borcunun
vadesi kilit degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ozellikle Turkiye, Brezilya, Meksika, Rusya ve Arjantin gibi gectigimiz yillar
icerisinde blylik capta d6viz ve finans krizleri yasamis olan tlkelerin ortak noktasinin
kamu borcunun ¢evrilememesi riskine yol acacak 6lctide kisa vadeli yerli/yabanci
borca sahip olmalaridir. Kisa vadeli borglanma, bor¢ stokunun yiiksek oldugu
lkelerde hem risk primini ylikseltmesi hem de yeniden finansman ihtiyacina neden
olarak mali kirilganhgi arttirmasi agisindan krizlerin tetikleyicisi olarak gérilmektedir.
Bu durum, borglanma siirecinin talep yonlu faktorleri ile agiklanabilmektedir. Zaman
tutarsizligr yaklasiminin isaret ettigi Gzere, hikimetlerin kamu borcunun reel
degerini enflasyonist politikalar izleyerek disiirme egilimleri vade uzunluguna bagh
olarak artis gostermektedir. Bu nedenle riskten kaginan piyasalar hikiimete uzun
vadeli bor¢ vermeyi tercih etmemektedir. Piyasalarin benzer davranisi nedeni ile
uzun vadeli bor¢ kisa vadeli borca kiyasla daha ylksek faiz 6demelerini
gerektirmektedir. Vade primi olarak nitelendirilen bu maliyet borg¢ stokunun yiksek,
hikimet politikalarinin givenilirliginin dusik oldugu ulkelerde asiri vade primi
seklini almakta; dolayisiyla hikimetler uzun vadeli borglanma yetisini
kaybetmektedirler. Bu baglamda, optimal bor¢ yoénetiminin gercgeklesmesinin
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hiikiimetlerin vade lzerindeki kontrol glicline bagl oldugu séylenebilmektedir. Bu
kontrol ise mali baski, parasal disiplinin saglanamamasi, hiikiimet politikalarinailiskin
glven eksikligi gibi nedenler ile kisitlanmaktadir.

Bu cergevede, ¢alismada Tirkiye'nin 1990-2018 yillarini kapsayan dénemde
ic borclanma vadelerinin seyri ampirik olarak analiz edilmekte ve dénemin ekonomik
kosullari cercevesinde degerlendirilmektedir. Bu cercevede, i¢ borcun vade
vapisinda meydana gelen degisimler, Genellestirilmis Kosullu Degisen Varyans
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity - GARCH) yaklasimi ile
tahmin edilmektedir.

2. Teorik Cergeve

Makroekonomik modellerin bir¢ogu uzun bir siire boyunca temsili karar
birimi, saptirici olmayan vergileme, sonsuz planlama ufku, tamamlanmis piyasalar,
taahhiit edilmis politikalar ve politika digsalligi gibi varsayimlar altinda sekillenmistir.
Bu kosullar altinda yapilan analizler kamu borcunun seviyesinin ve borg yonetiminin
ekonomi acisindan yarattig etkileri agiklamakta yetersiz kalmistir. Oysa s6zi edilen
bu varsayimlar saglanmadiginda, hem kamu borcunun seviyesi hem de borg
yonetimine dair alinan kararlar ekonomi agisindan 6nem tasimaktadir. Bu gergevede,
son yillarda optimal borg¢ yonetimi unsurlarinin dahil edildigi maliye ve para politikasi
teorilerine literatlirde sik¢a rastlanmaktadir. Kamu borcunun vadesi ise bu calismada
sozi edilen teorilerde belirleyici olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Lucas ve Stokey (1983) ve Persson, Persson ve Svensson (1987), Kydland ve
Prescott (1977) ile ortaya koyulan ve hiikiimet ve 6zel sektor arasindaki iliskiyi oyun
teorisi baglaminda agiklayan zaman tutarsizligi sorununun kamu borcunun vadesinin
analizlere dahil edilmesiile ortadan kaldirilabilecegini savunmustur. Bu noktada vade
vapisinin islevi kamu borcunun ardil hiikimetler arasinda baglayici olmasi ve
hikimetin enflasyonist egilimlerinin 6niine ge¢cmesidir. Clnkli hikiimetler mali
sirdardlebilirliklerini saglamak adina enflasyon araciligiyla kamu borcunun reel
degerini diisiirme yolunu secebilmektedir (Bohn, 1988; Nosbusch, 2008). Ozellikle
bor¢ stokunun vyiksek oldugu Ulkelerde bu duruma siklikla rastlanmaktadir.
Hiikiimetin bu davranisi glivenilirligini azaltmakla birlikte risk primini; dolayisiyla borg
servisinin maliyetini arttirmaktadir. Hiikimetin s6zi edilen bu politika davranisi
kamu borcunun vade uzunlugu ile dogrudan iliskilidir. Vade vyapisi uzadikca
hikimetin kamu borcunun reel degerini dusirme yetisi artmaktadir (Giavazzi ve
Pagano, 1990: 125). Hiikimetin kisa vadeli borglanmasi, kamu borcunun reel
degerini distirmek adina enflasyonist politikalar izlenmeyecegine iliskin bir taahhiit
sekli olarak dusinulebilmektedir (Missale ve Blanchard, 1994: 316). Bu yaklasim
cercevesinde, Missale ve Blanchard (1994) ve de Haan, Sikken ve Hilder (1995) segili
OECD {ilkeleri icin borg seviyesi ve vade uzunlugu arasinda ters yonli bir iliskinin
varligini ortaya koymuslardir. Falcetti ve Missale (2002) ise OECD ulkelerinde kamu
borcunun vadesinde vyasanan artislari merkez bankasinin  bagimsizhg ile
iliskilendirmistir. CUnkli bagimsiz bir merkez bankasi, saglam para politikasi
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uygulamalarinin  6ninld agmakta; hikimetin borg politikasini glvenilir hale
getirmektedir.

Hikimet politikalarina yonelik glven eksikliginin neden oldugu koétiimser
beklentiler kamu borcuna iliskin faiz oraninin gerceklesmesinde ¢oklu denge
durumunu ortaya c¢ikarabilmektedir. Piyasadaki kotlimser beklentilerin yarattig
glven krizleri, kamu borcunun maliyetini asiri boyutta arttirmakta ve borcu
surdiuriulemez noktalara taslyabilmektedir (Calvo, 1988). Alesina, Prati ve Tabellini
(1990), italya’nin 1980’lerde yasadigi borg siirdiiriilebilirligi sorunun giiven krizinden
kaynaklandigini ortaya koymakta ve bu durumun vade uzunlugu ile iliskili oldugunu
savunmaktadir. Cole ve Kehoe (1996, 2000), Meksika’da 1994-1995 yillarini kapsayan
dénemde yasanan borg krizinin kamunun uzun vadeler ile borglanamamasindan
kaynaklandigini ortaya koymustur. Ozatay (1996) ise Tiirkiye’de yasanan 1994
Krizi'nin bir gliven krizi oldugunu; nedenini yanls politika uygulamalari sonucunda
hiikiimetin uzun vadelerle borglanamamasi olarak agiklamistir.

S6z0 edilen teorik yaklasimlar 1s1ginda Berument ve Malatyali (2001) Tarkiye
icin 1989-1998 donemine iliskin kamu borglanmasinin vade yapisini GARCH sireci
icerisinde modellemis ve Missale ve Blanchard’in (1994) ortaya koydugu borg
seviyesi ve vade uzunlugu arasindaki ters yonli iliskiyi dogrulamistir. Bununla birlikte
Turkiye acisindan literatliirde kamu borcunun vade yapisini ampirik olarak analiz
eden calismalara sikhkla rastlanmamaktadir.

3. Veri Seti, Tanimi ve Kaynagi

Tirkiye’de i¢ bor¢ dinamiklerinin belirlenmesinde 6nemli roli oldugu
dusindlen borglanmanin  vade uzunluguna bu calismada ayri bir O6nem
atfedilmektedir. Calismanin ekonometrik tahminlerinde kullanilan i¢ bor¢glanma vade
verileri aylik sikhktadir. Bu degiskene iliskin kisaltma, tanim ve veri kaynaklari Tablo
1’de sunulmustur.

Tablo 1: Veri Seti: Tanimi ve Kaynagi

Hazine Miistesarligi — Kamu Finansmani Istatistikleri —
Merkezi Yénetim ¢ Borg Iistatistikleri — Borglanma
istatistikleri (Nakit Borglanma, Aylik Ortalama Vade, Yil)

ic  Bor¢lanmanin

Y Ortalama Vadesi

Borcun gevrilmesinde ve yiksek oranli borglulugun siirdirilmesinde en az faiz
maliyetleri ve borg diizeyi kadar belirleyici olan vadenin 1990-2018 yillari arasindaki
seyri, aylik degisimlerle Sekil 1’de gosterilmektedir.
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Sekil 1: ic Bor¢clanmanin Ortalama Vadesi

Buna gore 1990-2004 yillari arasindaki donemde oldukga kisa olan vadelerin
2005 yilindan itibaren iki yili asan vadelere ulasabildigi gérilmektedir. 1990-2004
yilllarini  kapsayan doénemde, maliye politikasinin strdarilebilirligine iliskin
glvensizligin yarattigi belirsizlik ortaminin borglanmanin kisa dénemli vadeler ile
gerceklesmesine neden oldugu séylenebilir. Diger yandan, i¢ bor¢lanma vadesindeki
artis trendinin 2001 yili sonrasinda basladigl; ancak bu artisin 6zellikle 2005 yih
sonrasinda oldukga dalgali bir seyir izledigi Sekil 1'den agik¢a anlasiimaktadir. Disa
acilma ve sermaye hareketliligi streci 1990’larda olgunlasan ve 2000'li yillar ile
birlikte gergeklestirilen Tirkiye ekonomisinde i¢ borglanmanin vade yapisindaki bu
iki farkh seyir, 2005 yili 6ncesi ve sonrasinda i¢ borg yonetimi agisindan iki farkh
dénemin soz konusu olduguna isaret etmektedir. Vade yapisindaki artis trendinin
baslamasina, 2001 yilinin ikinci ¢eyreginde uygulamaya koyulan Glcli Ekonomiye
Gecis Programi’nin finansal sistemin gli¢clendirilmesine ve mali disiplin saglanmasina
yonelik adimlarinin 6ncilik ettigi 6ne sirilebilir. Bununla birlikte, 2000°li yillar ile
birlikte piyasa yapiciligi sistemine gegilmesinin risk ve maliyet minimizasyonu amaci
cercevesinde vadelerin uzamasina katki sagladigi sdylenebilir.

Ayrica, 2003 yilinda ortuk (implicit); 2006 yilinda ise acik (explicit) enflasyon
hedeflemesi politikasi uygulamasina gecilmesinin ekonomik belirsizlikleri azaltan
etkilerinin de i¢ borg dinamiklerine olumlu yansidigi savunulabilir. Tirkiye’de ¢oklu
fiyat yontemi ile gerceklestirilen Hazine ihalelerinde, ¢ogunlukla borglanma
miktarinin ve vadesinin 6nceden belirlenerek borglanma maliyetlerinin ihaleye
birakilmasi s6z konusu olmaktadir. Teorik olarak bor¢lanma maliyetlerinin ve
miktarinin yani sira vade uzunlugunun da ihaleye birakilmasi miimkiindiir; ancak
vadenin ihaleye birakilmasi Hazine’nin genel olarak basvurmadigi bir yéntemdir.?
ihale siirecinde, borclanma vadesinin genellikle belirlenen bir unsur olmasi nedeniyle
ic bor¢ yonetiminde vade yapisinin 6ncil rol oynadigi disiinilmektedir. Bor¢glanma
miktarina iliskin kararlarin, ilgili dénemdeki ya da yakin gelecekteki finansman

2 Bknz: Egilmez (2012).
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ihtiyacina baglh olarak alindigi; vade uzunluguna yonelik kararlarin ise tamamen
borcun sirdirulebilirlik dinamiklerinin 6ngorilmesine dayali yargilarla olustugu
soylenebilir. Bu nedenle bu calisma, vade vyapisini temel alan bir yaklasim
icermektedir.

4. Tiirkiye’de i¢ Borglanma Vadelerinin Ampirik Analizi
4.1. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli

Modern iktisat teorisinde belirsizlik ve risk unsurlarinin 6nem kazanmasi ile
varyansin zaman icerisinde sabit olmadigi yeni zaman serisi tekniklerinin
gelistiriimesi ihtiyaci dogmustur (Bollerslev, Engle ve Nelson, 1994: 2961). Bu
baglamda ortaya koyulan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity- ARCH) ve Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity-
GARCH) modelleri cercevesinde, degisen varyans olgusu ¢ozilmesi gereken bir sorun
olmaktan gikarilmis; varyansin ayrica modellenmesi gerekliligi savunulmustur (Engle,
2001: 157).

ilk olarak Engle (1982) ile ortaya koyulan ARCH siirecinde, kosullu varyans ile
kosullu olmayan varyans farklilastirilmistir. Kosullu varyans hata terimlerinin
gecmisteki degerlerine bagh olarak degisim gostermekte iken; kosullu olmayan
varyans zaman igerisinde sabit tutulmustur. Calisma, buglinkii degeri ge¢misteki
degeri ile iliskilendirilmis rassal bir degiskenin varliginda kosullu varyansin zaman
icerisinde degisim gosterdigi ve rassal bir degisken olarak yer aldigi bir model
gergevesinde olusturulmustur. Modelde, ingiltere’deki enflasyon oranlari ARCH
sireci icerisinde analiz edilmis; ARCH etkisi anlamli bulunmus ve varyanslardaki
artisin 1970’lerde yasanan kaotik slrecle ortlstiigl sonucuna ulasiimistir (Engle,
1982:987).

Bollerslev (1986) ise Engle’in (1982) yaklasimina alternatif olarak GARCH
modelini gelistirmistir. ARCH ve GARCH modelleri, kosullu varyansi ge¢cmisteki
soklarin bir fonksiyonu olarak tanimlamakta; oynakligin zaman igerisinde yayilmasina
ve kalici olmasina izin vermektedir. Diger yandan, ARCH modellerinde kosullu
varyansin tlretilmesi sirecinde sinirh sayida gecikme uzunlugu modele dahil
edilebilmekte; bu durum etkinlik kayiplarina neden olmaktadir. GARCH modellerinde
ise hata terimlerinin karelerinin gecikmeli degerlerinin yani sira kosullu varyansin
gecikmeli degerlerine de yer verilmektedir. Bu gercevede GARCH siireci, daha az
parametre ile daha esnek bir gecikme yapisi iceren sekilde ARCH sirecinin
genellestirilmesi olarak tanimlanabilmektedir. ARCH sirecinin GARCH siirecine
genisletilmesi, otoregresif (AR) bir slrecin hareketli ortalama (ARMA) siirecine
genisletiimesine benzer sekilde ¢ok daha karmasik vyapilarin agiklanmasini
saglamaktadir (Bollerslev, 1986: 308; Elyasiani ve Mansur, 1998: 541).

Bollerslev (1986) ile birlikte tanimlanan GARCH(p,q) sureci, bagimh degiskeni
Vi, aciklayicl degiskenler vektori x., katsayr vektoérii b olan dogrusal regresyon
modelinde su sekilde gosterilmektedir (Bollerslev, 1986: 308-309):

51



Sevi DOKUZOGLU

_ ’
& = Yi— X¢b

(&¢lwe—1) ~ N (0,hy),

q p
he = ay+ Z ey + z Bih¢_;
im1 im1

p=20,9q>0;,0y>0;,0,=20,;B,=20i=1,..,qi=1,..,p

(4.1)

€, rassal bir stireci; w, t zamanina ait bilgi kimesini ifade etmektedir. p hata
terimlerinin karelerinin gecikme uzunlugunu, q ise regresyonun otoregresif kisminin
gecikme uzunlugunu gostermektedir. p = 0 iken ARCH(q) siireci sona ermekte; p =
q = 0 iken g, beyaz giirlilt (white noise) durumuna gegmektedir. ARCH(q) stirecinde
kosullu varyans geg¢mis varyans degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu iken;
GARCH(p,q) stirecinde kosullu varyansin gecikmeli degeri de modelde yer almaktadir.

4.2. i¢ Borclanma Vadelerinin GARCH Modeli ile Tahmini

Ortalama vadenin zimni varyansi (implied variance) GARCH yaklasimi ile
kosullu varyans (conditional variance) adi altinda tahmin edilmektedir. Bu yaklasim,
vadenin zaman icerisinde degisen varyans degerlerinin modellenerek bir regresyon
baglaminda tahmin edilmesine olanak tanimaktadir. Zimni varyans tahminleri, ic
bor¢lanmanin vadelerine iliskin bir oynaklik gostergesi olarak kullanilmaktadir. Bu
tahminler, ‘ortalama denklemi’ ve ‘varyans denklemi’ olarak adlandirilan iki
regresyon denkleminin ‘en yiksek olabilirlik (maximum likelihood - ML)’ yontemi
kullanilarak es anl olarak tahmin edilmesiyle gergeklestirilmektedir. Asagida yer alan
denklemlerden ilki ortalama denklemini; ikincisi ise varyans denklemini
gostermektedir:

M; = Bo + T + B M1 + B2Mi2 + & (4.2)
hM =8, +8,€2, + §,hM, + v,

(4.2) numaral denklem sistemindeki denklemlerin ilkinde gorilduga Gzere,
vade degiskenine iliskin dinamikler iki gecikmeli otoregresif bir yapi (AR(2)) ile
modellenmektedir. ikinci denklemin bagimli degiskeni olan hM ise vadenin zimni
varyansini ifade etmektedir. Bu iki denklem arasindaki es anli iliski, GARCH

yaklasiminda hata sirecinin  kuramsal olarak & = viy/(hM —v,) seklinde
tanimlanmasindan kaynaklanmaktadir. hlt"I degiskeninin ortalama denkleminde bir
aciklayici degisken olarak yer almasi durumunda ise standart GARCH modeli bir
Ortalamada GARCH (GARCH in mean/GARCH- M) modeline dénismektedir. Bu
durumda, (4.2) numarali denklem sisteminde yer alan ortalama denklemi su sekilde
degismektedir:

M = Bo + TT; + B M1 + BoM_, + vhi' + & (4.3)
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Bu denklemde y katsayisinin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi vadedeki
varyansin vade diizeyini etkiledigi anlamina gelmektedir. Ote yandan, GARCH(1,1)
yapisina sahip olan varyans denklemine M,_; ve (DUM), gibi iki agiklayici degiskenin
eklenmesi halinde ise (3.9) numarali denklem sisteminde yer alan varyans denklemi
su sekilde yeniden yazilmaktadir:

hM =8, + 8,€2; + §,hM, + AM_; + $(DUM), + v, (4.4)

Bu degisiklikteki amag, vadedeki varyansin bir dénem 6nceki vade diizeyinden
etkilenip etkilenmediginin ortaya c¢ikariimasi ve 2003 yilinda uygulamaya koyulan
ortik enflasyon hedeflemesi rejiminin 2004 yilindan itibaren ortaya ¢ikan olumlu
sonuglarinin vadedeki varyansa olan etkisinin incelenmesidir.3 A ve ¢ katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi s6z konusu iki etkinin varligina isaret edecektir.

(4.2) numarali denklemlerden olusan AR(2)-GARCH(1,1) modelinin katsayilari
ile (4.3) ve (4.4) numarali denklemlerden olusan AR(2)-GARCHX(1,1)-M modelinin
katsayilari, ML yontemi ile tahmin edilerek Tablo 2’de sunulmustur. Bu modellerin
ortalama denklemlerinin otoregresif gecikme uzunluklari Schwarz (SBC) ve Hannan-
Quinn (HQC) Bilgi Olgitleri ile belirlenmistir. ML tahminlerinde Broyden-Fletcher-
Goldfarb-Shanno (BFGS) iyilestirme yontemi ve Marquardt yineleme algoritmasi
kullanilmistir. ilk modelde 51; ikinci modelde ise 47 yineleme sonrasinda yakinsama
saglanmistir.

Tablo 2: GARCH Modelleri Tahmin Sonuglari

AR(2)-GARCH(1,1) AR(2)-GARCHX(1,1)-M
Ortalama Varyans Denklemi Ortalama Varyans
Denklemi Denklemi Denklemi

pip  0-0541** bt 0-0005 pit | 0:0956%** it 00082
Sabt0.0264) sabt  0.0003) Sabt 10.0296) sabt (0.0069)
0.0008*** 0.0007***
trend 5 0003) trend — 5.0002)

M 0.6251%** o2 0.0979** M 0.5386*** o2 0.2359%**
=1 (0.0673) =1 (0.0382) =1 (0.0644) t-1 (0.0643)
M 0.2451%** 0.9269%** M 0.2257%** M 0.3476%**
2 (0.0656) =1 (0.0296) =2 (0.0571) -1 (0.1347)

0.4487%** 0.4798%**
M
b 011290 PUM (51467
R?=0.7906 R%=0.8137
R?=0.7888 R?=0.8115

3 (DUM), kukla degiskeni 2005 yilina kadar 0; 2005 yilindan itibaren ise 1 degerlerini
alacak sekilde tanimlanmistir.
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SBC=1.5742
HQC =1.5267

Qus(1) = 1.6025 [0.206]
Qus (2) = 6.8704 [0.032]
Qus (6) = 8.2885 [0.218]
Qus (12) = 14.369 [0.278]

ARCH(1) = 0.1323 [0.716]
ARCH(2) = 0.2665 [0.875]
ARCH(6) = 3.8079 [0.703]
ARCH(12) = 5.7636 [0.972]

SBC =1.4676
HQC =1.3997

Qus(1) = 0.0841 [0.772]
Qus(2) = 1.6718 [0.433]
Que(6) = 5.4202 [0.491]
Qus(12) = 14.929 [0.245]

ARCH(1) = 0.0411 [0.839]
ARCH(2) = 0.7178 [0.698]
ARCH(6) = 1.0978 [0.982]
ARCH(12) = 7.2763 [0.839]

Regresyon katsayilari altinda yer alan parantez igindeki degerler Bollerslev-Wooldridge standart
hatalandir. *, ** ve *** jsaretleri %1, %5 ve %10 duzeylerindeki istatistiksel anlamhliklari
gostermektedir. Q;p, hatalardaki (g,) ardisik korelasyonun sinanmasinda kullanilan Ljung-Box Q
istatistigini gosterirken; ARCH, otoregresif kosullu degisen varyans sinama istatistigini géstermektedir.
Her iki istatistik 1, 2, 6 ve 12 gecikme igin hesaplanmistir. X2 dagiliml bu istatistiklerin bos hipotezi
reddetmeme olasiliklari koseli parantez icinde verilmektedir.

Her iki modelin agiklayicilik orani %80 civarindadir. Her ne kadar iki modelin
R2, SBC ve HQC istatistigi degerleri ¢ok yakinsa da bu o6l¢itlere gore ikinci modelin
istatistiksel performansinin daha iyi oldugu 6ne sirilebilir. Tahmin hatalari temel
alinarak hesaplanan Ques ve ARCH istatistiklerine gore her iki modelde de ardisik
korelasyon ve otoregresif kosullu degisen varyans sorunlari bulunmamaktadir.
Tahmin sonuglari, ortalama denkleminde i¢ borcun vadesinin iki donem gecikmeye
kadar gecmis degerleri ile iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, ikinci model
tahminlerinde vadenin zimni oynakligi (hM) ile vade diizeyi (M,) arasinda istatistiksel
olarak anlamli dogru orantili bir iliski oldugu gorilmektedir. Bu bulgu, vade
oynakhiginin arttig 2005 yili sonrasi donemde i¢ borglanma vadelerinin uzamasi ile
ortlismektedir. Tablo 2’de gosterilen sonuglar, AR(2)-GARCHX(1,1)-M modelinin
ortalama denkleminin hata varyanslarinin duragan bir GARCH(1,1) sirecine sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu modelin varyans denkleminde €2_; ve hM,
degiskenlerinin katsayl tahminlerinin arti isaret ile istatistiksel olarak anlamli olmasi
ve bu iki katsayi toplaminin birden kiglk olmasi, bu modelin ortalama ve varyans
denklemlerinin (4.3) ve (4.4) numarali denklemlerdeki sekilde modellenmesinin
uygunlugunu yansitmaktadir. Oysa ilk model olan AR(2)-GARCH(1,1) modelinde £2_;
ve hM, degiskenlerinin katsayilarinin toplaminin birden biiyiik oldugu; dolayisiyla da
bu modelde duragan olmayan bir varyans vyapisinin s6z konusu oldugu
gorilmektedir. Ote yandan, varyans denklemlerinin bagimli degiskeni olan hltv"nin
vadedeki zimni oynakligi temsil ettigi g6z 6ninde bulunduruldugunda, ikinci modelin
varyans denkleminde M;_; degiskeninin katsayisinin arti isaretli bir degerle
istatistiksel anlamliliga sahip olmasi, vadedeki degisimlerin bir donem gecikmeli
olarak vade oynaklgi ile dogru orantili oldugu anlamina gelmektedir. Bu bulgu, i¢
bor¢lanmanin vade diizeyinin yikseldigi 2005 yili sonrasi donemde vade oynakliginin
da artmasi ile drtiismektedir. ikinci modelin ortalama denkleminde tespit edilen
hltv"nin M, Uzerindeki dogru orantili etkisi ile varyans denkleminde tespit edilen
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M,_,’in hM (zerindeki dogru orantili etkisi birlikte ele alindiginda, borglanma
vadelerinin diizeyi ile varyansi arasinda birbirlerini ayni yonde etkileyen bir dinamigin
oldugu 6ne surtlebilir.

Ote yandan, varyans denklemi tahminlerine dahil edilen (DUM), kukla
degiskeninin istatistiksel anlamliliga sahip olan katsayisi, vadenin zimni oynakliginin
2005 yilindan itibaren 2005 yili 6ncesine oranla daha yiksek oldugunun ampirik
kanitini sunmaktadir. Bu kukla degisken, ayni zamanda vadenin zimni oynakhginin
tahmin edilmesi stirecinde, 2005 yili sonrasi ortaya ¢ikan rejim degisikliginin varyans
tahminlerini saptirici etkisinin varyans denkleminde istatistiksel olarak géz énilinde
bulundurulmasina olanak saglamaktadir. AR(2)-GARCHX(1,1)-M modelinin
tahmininden elde edilen ve zimni oynakligin gostergesi olarak kullanilan ﬁ]tv[ zaman
serisinin grafigi Sekil 3'te sunulmaktadir.

1
0 B\ — j
B e S T

i T T
1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008

T T T
2011 2014 2017

Sekil 2: Ortalama Vadenin Zimni Varyans Grafigi

Hem Sekil 2’den hem de Sekil 1’den gorildiigi Gzere, Turkiye'de i¢ borglanma
vadelerinin zimni oynaklik diizeyi 2005 yilindan itibaren bir sicrama sergilemekte ve
2005-2018 yillarini kapsayan yiiksek oynaklik déneminde, 6zellikle 2012 sonrasinda,
oynaklik diizeyinde asiriliklara rastlanmaktadir. GARCH yaklasimi temel alinarak
vapilan tek degiskenli ampirik inceleme sonucunda 2005 yili sonrasinda ortaya ¢ikan
iktisadi degisimlerin, ic bor¢ yénetiminin dnemli bir unsuru olan vade uzunlugunun
oynaklik yapisini da etkiledigi istatistiksel olarak ortaya koyulmaktadir. Mali disiplinin
korunmasi, enflasyon hedeflemesi rejimine gegis, mecliste saglanan siyasal cogunluk
nedeniyle politik risk dislisi ve kiiresel sermaye akis konjonktiriindeki olumlu
degisim gibi nedenlerle ekonomik risklerin nispeten diisiik oldugu 2005 yili sonrasi
donemde vade uzunlugunun yani sira vade oynakliginin da artmasiyla Tiirkiye’'de i¢
borg yonetiminde farkh bir doneme girildigini 6ne stirmek yanlis olmayacaktir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Bor¢lanma, hiikiimetlerin biitce aciklarinin finansmaninda en sik basvurdugu
yontemdir ve bir maliye politikasi araci olmakla birlikte para politikasi dinamikleri ile
de yakindan iliskilidir. Gegtigimiz yillar igerisinde birgok (ilkenin tecribe ettigi borg
krizleri hiikimetlerin borg yonetimine olan ilgisini arttirmistir. Vade yapisi ise en
onemli bor¢ yonetimi araci haline gelmistir. Bunun yani sira literatiirde kamu
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borcunun vade yapisina iliskin teorik temeller mevcuttur. Bu cercevede, ortaya
koyulan c¢alismalarin ortak noktasi ise kamu borcunun vadesinin borg
strdurulebilirligi analizlerinde daha sik yer almasi gereken bir degisken oldugudur.

Diger yandan, hukimetlerin vade yapisi Uzerindeki kontrol yetisi ekonominin
icerisinde bulundugu kosullara baglh olarak degismektedir. Hikiimet politikalarinin
zaman tutarsizligl sorunu ve hiitkiimetin borg politikasina iliskin gliven eksikligi vade
lizerindeki kontrol gliclinii sinirlandiran temel faktorlerdir. Hikiimetin bor¢glanma
vadelerine iliskin sinirli kontrolli borglanma maliyetlerinin asiri olarak artmasina ve
borcun sirdiriilemez seviyelere tasinmasina neden olmaktadir. Ozellikle, mali
baskinin yliksek oldugu ve parasal disiplinin saglanamadigi dénemler hikiimetin
optimal olmayan vadelerle borglanmasina neden olmaktadir.

Bu baglamda, calismada bor¢ yonetimine iliskin en 6énemli unsur oldugu
dusindlen vade yapisinin 1990-2018 vyillarini kapsayan donemdeki seyri ampirik
olarak analiz edilmistir. 2005 yili dncesi ve sonrasina iliskin vade yapisinin seyrinde
meydana gelen farkhliklar donemin kosullari ile agiklanabilmektedir. GARCH siireci
icerisinde modellenen vade yapisinin seyri Tiirkiye ekonomisinde ilgili donemde
gerceklesen ekonomik kosullar ile ortlismektedir. Turkiye’de 1990-2004 vyillarina
iliskin vade yapisinin borg¢lanma siireci icerisindeki talep yonli faktorler tGzerindeki
soklar ile iliskili olarak sekillendigi disintlmektedir. Bu soklar ilgili dénemde yasanan
ylksek enflasyonun, mali dengesizliklerin ve ekonomik belirsizliklerin bir sonucu
olarak gorulebilmektedir.1990-2004 déneminde yasandigi tahmin edilen talep yonli
soklarin risk primini arttirmasina paralel olarak hikiimetin yalnizca kisa vadeler ile
bor¢glanma imkani buldugu c¢ikarimi yapilabilir. 2005-2018 vyillarini kapsayan
donemde gerceklesen mali disiplinin korunmasina yonelik adimlar, enflasyon
hedeflemesi rejimine gecis, mecliste siyasal cogunlugun saglanmasi nedeniyle politik
riskin diistisi ve kiiresel sermaye akis konjonktiriindeki olumlu degisim i¢ borg
vadelerine de olumlu yansimistir. Bu gergevede, ¢alismada Turkiye’de i¢ borglanma
vadelerinin uzunlugu ile varyansi arasinda birbirini ayni yénde etkileyen bir dinamigin
varligindan so6z edilebilmektedir. GARCH yaklasimi temel alinarak yapilan tek
degiskenli ampirik inceleme sonucunda 2005 yili sonrasinda ortaya cikan iktisadi
degisimlerin, i¢ bor¢ yonetiminin 6nemli bir unsuru olan vade uzunlugunun oynaklik
vapisini da etkiledigi istatistiksel olarak ortaya koyulmaktadir.
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Extended Abstract
Introduction

Continuous increases in budget deficits due to changes in understanding of
the state concept in recent years, the financing of these deficits mostly through
government borrowing, problems related to debt sustainability and developments
in capital markets increased the governments’ interest in debt management. For a
long time, the debt policies, which have implemented to support monetary and fiscal
policy, have become an important policy choice for governments along with the
mentioned developments. The maturity structure of public debt is one of the most
important policy instruments. In almost all of the debt crisis experienced such as
1994 Crisis in Turkey, 1995 Crisis in Mexico and 2007-2008 Global Economic Crisis
the maturity structure of debt has become an essential variable. In this context, the
necessity for the more frequent inclusion of maturity structure in the analysis of debt
sustainability has arisen. This study aims to analyze empirically the domestic public
debt maturities in the period of 1990-2018.

Method, Data and Analysis

In this study, the Turkey's domestic debt maturities in the period covering the
years 1990-2018 analyzed and evaluated in the context of economic conditions. The
length of the maturity structure of the domestic public debt, that is considered to
play an important role in determining the debt dynamics in Turkey, attaches
particularimportance in this study. The data set used in the econometric estimations
in the study is monthly and covers the years 1990-2018.

According to the maturity structure of domestic public debt, it is seen that the
short-term maturities between the years 1990 and 2004 could reach the maturities
exceeding two years since 2005. In the period between 1990-2004, it can be said that
the uncertainty due to distrust of fiscal policy has caused short-term maturities to be
realized. These two distinct trend in the maturity structure of domestic public debt
indicates that there are two different periods in terms of public debt management
before and after 2005.

The implied variance of the average maturity is estimated under the
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity approach as conditional
variance. This approach allows the estimation of the variance values of the maturity
over time in a regression context. The implied variance estimations are used as an
indicator of the volatility of domestic debt maturities. These estimations are made
by simultaneously estimating two regression equations called “average equation”
and “variance equation” using the “maximum likelihood - ML method”. In the case
that the implied variance of the average maturity is in the average equation as an
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explanatory variable, the standard GARCH model is transformed into a GARCH in
Mean (GARCH- M) model.

Results and Discussion

The implied volatility level of domestic debt maturities in Turkey shows a
jump since 2005, during the period of high volatility covering the years 2005-2018,
especially after 2012, extreme volatility levels are observed. As a result of the
univariate empirical analysis based on the GARCH approach, it is statistically
significant that the economic changes that occurred after 2005 affected the volatility
structure of the maturity length which is an important element of domestic public
debt management.

It will not be wrong to argue that the different period for public debt
management process has been entered in Turkey because of increasing volatility and
length of the maturities with the preservation of fiscal discipline, the transition to
inflation targeting regime, political risk reduction due to political majority provided
in the parliamentary, positive changes such as global capital flow conjuncture. In
other words, the domestic public debt maturities which modeled in the GARCH
process coincides with the economic conditions of the related period.
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