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Kamu borcu ile doviz kuru arasindaki iliski, iki farkli agidan ele alinabilmektedir: i) Doviz kuru hareketleri,
doviz cinsinden veya dovize endeksli bor¢ stoku kanaliyla toplam kamu borcu miktarini
degistirebilmektedir. ii) Kamu borcundaki artis, ekonomiye iligkin risk algisini arttirip yabanci sermaye
¢ikigina neden olarak, doviz kurunu yiikseltebilmektedir. Bu ¢alismada; Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasi
donemde, kamu borcu ile doviz kuru arasindaki iliskinin yonii, borg stoku bilesenleri kapsaminda ayrintilt
olarak incelenmistir. Bu baglamda, 2002-2019 donemi aylik verileri kullanilarak degiskenler arasindaki
uzun donemli iligkiler Johansen esbiitiinlesme yaklagimiyla analiz edilmigtir. Devaminda vektor hata
diizeltme (VEC) modelleri tahmin edilerek, degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem nedensellik iliskileri
VECM Granger nedensellik testi ile arastirilmistir. Degiskenler arasindaki dinamik iligkiler ise VAR
modeline dayali etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri ile incelenmistir. Bulgular; toplam borg¢ stoku,
dis borg stoku ve doviz cinsinden toplam borg¢ stokunun reel doviz kuru degiskeni iizerinde anlamli etkisinin
oldugunu, diger taraftan reel doéviz kuru degisimlerinin i¢ borg¢ stoku ve Tiirk Lirasi cinsinden toplam borg
stoku tizerinde etkili oldugunu géstermektedir. Bu sonuglar, déviz cinsinden kamu borcu ve toplam borg
yiikii artiginin, risk algisini olumsuz etkileyerek doviz kuru soklarina neden olabilecegine isaret etmektedir.
Anahtar Kelimeler: Kamu Borcu, Reel Doviz Kuru, VAR Analizi, Johansen Esbiitiinlesme, VECM
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The Relationship Between Exchange Rate Movements and Public Debt
in Turkey

Abstract

The relationship between public debt and exchange rate can be considered from two different perspectives:
i) Exchange rate movements can change the amount of total public debt through foreign currency or foreign
currency indexed debts. ii) The rise in public debt may increase the risk perception regarding to the
economy and this may increase the exchange rate by causing foreign capital outflow. In this study; in the
period after the 2001 crisis in Turkey, the direction of the relationship between the exchange rate and public
debt has been examined within the scope of debt components. In this context, long-term relationships
between variables are analyzed with the Johansen cointegration approach, using monthly data for the period
of 2002-2019. Then, vector error correction (VEC) models are estimated and short and long term causality
relationships between variables are examined with VECM Granger causality test. Dynamic relationships
between variables are analyzed with impulse-response and variance decomposition analyzes based on the
VAR model. According to findings; total public debt, external public debt and total debt denominated with
foreign currency have a significant effect on the real exchange rate variable, on the other hand real exchange
rate movements affect domestic public debt and total debt denominated in Turkish Lira. These results
indicate that the increase in public debt denominated in foreign currency and the rise in total debt burden
may negatively affect the risk perception and this may cause exchange rate shocks.
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Giris

Bir maliye politikas1 araci olarak kamu bor¢lanmasi agisindan bakildiginda temel amag,
devletin finansman ihtiyacinin orta ve uzun vadede kabul edilebilir bir risk ve diisiik maliyetle
karsilanarak, borglarin siirdiiriilebilirliginin saglanmasidir. Kamu bor¢ yonetiminde dikkat
edilmesi gereken baglica riskler, borcun vade yapisi ve maliyeti ile iligkili olan faiz orani riski,
finansman yiikiimliiliikleri ile iligkili likidite riski, temerriide diisme olasilig1 ile iligkili kredi riski
ve son olarak doviz kuru riski seklinde siralanmaktadir (Papaioannou, 2009).

Borg yapist ile ilgili olan kur riskinin 6l¢iilmesi ve yonetilmesi olduk¢a dnemlidir. Kamu
bor¢ stokunun 6nemli bir kisminin déviz cinsinden veya kur degisimlerinden etkilenen baska
enstriimanlardan olusmasi, bor¢ portfoyiiniin maruz kalacagi doviz kuru riskini arttiracaktir.
Dolayisiyla, 6zellikle ekonomik kriz donemlerinde doviz kurlarinda yaganan dalgalanmalar kamu
kesiminin bor¢ miktarin1 etkileyebilmektedir. Bu agidan, risk yonetimini temel alan borg
yonetimi, kur kaynakli krizlerin etkilerini azaltma ve borglarin siirdiiriilebilirligi noktasinda
biiyiik 6neme sahiptir (Nart, 2015). Kur riskinden korunmak ve ayni zamanda kamu borcunun
stirdiiriilebilirligi i¢in, bor¢ portfdyiiniin riskini arttiran kisa vadeli, doviz cinsinden ya da
enflasyona endeksli borglanma araglari yerine, uzun vadeli, sabit oranli ve ulusal para cinsinden
bor¢lanma araglarmin daha fazla tercih edilmesi gerekmektedir (Ulusoy ve Kara, 2017). Ancak,
gelismekte olan iilkeler ve diger pek c¢ok iilke i¢in, bdyle bir tercihin yapilabilmesi ¢esitli sebepler
nedeniyle oldukc¢a zor gériinmektedir.

Bu calismada genel olarak, Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasi donemde, doviz kuru
hareketleri ile kamu borg stoku arasindaki iligkinin yonii incelenecektir. Dolayisiyla, arastirilacak
hipotezler su sekilde ifade edilebilmektedir: i) Kamu borg¢ portfoyii doviz kuru riskine maruz
kalmaktadir ve reel doviz kuru degisimleri kamu borcunun kompozisyonunu ya da miktarini
degistirmektedir, ii) Kamu borcundaki degisim, uluslararasi piyasalarda ekonomiye iliskin risk
algisini etkileyerek, doviz kuru soklarina neden olabilmektedir.

Bu kapsamda, Tiirkiye’de hangi varsayimin gegerli oldugunu tespit etmek amaciyla, son
yirmi yildaki doviz kuru hareketleri ile kamu borcunun yapisindaki degisim ekonometrik
yontemlerle aragtirilacaktir. Calismanin ikinci boliimiinde, doviz kuru ile kamu borcu arasindaki
iligkinin teorik altyapisina, ti¢lincii boliimiinde ise Tiirkiye’de 2001 sonrast donemde kamu borg
stokundaki gelismelere ve reel doviz kuru degisimlerine yer verilecektir. Dordiincii bdliimde,
caligmanin hipotezleri VAR modelleri ile test edilerek elde edilen bulgular 6zetlenecek, son
boliimde ise ulasilan sonuclar degerlendirilecektir.

Kamu Borcu — Déviz Kuru liskisine Teorik Bakis
Doviz kuru degisimleri ve kamu borglar1 arasindaki iligki temelde iki mekanizma

tarafindan belirlenmektedir. Bunlardan birincisi, doviz kuru degisimlerinin kamu borcu
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tizerindeki etkisini agiklarken, ikincisi ise kamu borg¢ stokundaki degisimlerin déviz kuruna
etkisini ele almaktadir (Schonerwald da Silva ve Vernengo, 2007).

Doviz kurunda meydana gelen degisimlerin kamu bor¢ stokunu etkileme derecesi,
genellikle yabanci para cinsinden borglarin fazla oldugu tilkelerde daha yiiksektir. Ciinkii, doviz
kuru oynakliginin fazla olmasinin ya da ani ve yiiksek oranli kur artiglarinin finansal istikrar
tizerindeki olumsuz etkisi, genellikle kamu kesimine de yansimaktadir. Déviz cinsinden borcun,
toplam kamu borg¢ stoku igindeki payinin yiiksek oldugu iilkelerde, yasanan kur soklar1 kamu
bor¢lanmasinin siirdiiriilebilirligini negatif etkileyebilmektedir. Dolayistyla, ulusal para birimi
cinsinden ve uzun vadeli borglanamayan iilkelerde”, kamu borg yénetiminden sorumlu otoritelerin
doviz kuru hareketlerini dikkatle izlemesi ve buna gore hareket etmesi gerekmektedir. Bu
noktada, 6zellikle gelismekte olan ve finansal kirillganliklar1 fazla olan iilkelerde d6viz cinsinden
varliklarin  arttinlamamasi durumunda, ulusal para cinsinden borglanma piyasalarinin
gelistirilmesi 6nem kazanmaktadir (Margolin, 2007). Yurti¢i finansal piyasalarda derinligin
saglanamadig1 ve yerel para birimi cinsinden borg¢lanma piyasalarinin yeterince gelismedigi
tilkelerde, orijinal giinahin da azami seviyede olmasi dogal bir durumdur. Finansal piyasalardaki
olumsuzluklara ilaveten, uygulanan para politikasina bagh olarak i¢ piyasada faiz oranlarinin
yiiksek olmasi durumunda, bu gibi iilkeler i¢in yurt disi piyasalarda daha uzun vadeli ve daha
diisilk maliyetli bor¢glanma imkani ortaya c¢ikacak, bu da daha cazip olan doviz cinsinden
bor¢lanmay1 arttiracaktir (Yavuz, 2009). Kamu kesimi ile birlikte, 6zel sektoriin de toplam borg
stoku igerisinde doviz cinsinden bor¢ oraninin artmasi, ayni zamanda ulusal paranin devaliie
edilmesi anlamina gelmektedir ve bu durumda diger pek ¢ok makroekonomik gostergenin
olumsuz etkilenme ihtimali bulunmaktadir. Bu nedenle; uluslararas1 piyasalarda para birimleri
giiclii olmayan ve dolayisiyla bor¢ stokunun énemli bir kismi yabanci para cinsinden (orijinal
giinahi1 yiiksek) olan gelismekte olan iilkelerde, déviz kuru dinamiklerinin belirlenmesi oldukca
onemlidir (Schonerwald da Silva ve Vernengo, 2007).

Yabanci para cinsinden bor¢lanmanin diger bir nedeni de, doviz girdisi kisith olan
ekonomilerde yabanci para cinsinden borcun olmasi ve bu borcun geri 6denebilmesi i¢in doviz
cinsinden bor¢lanmanin bir gereklilik olmasidir. Tiirkiye gibi genel olarak cari islemler acig1
veren, yani net doviz fazlasina sahip olmayan iilkelerde bu sekildeki bir bor¢ sarmali, doviz
cinsinden bor¢lanmanin artarak devam etmesine neden olmaktadir (Margolin, 2007). Bu
baglamda, 6zel sektor ve finansal kuruluslar i¢in olduk¢a 6nemli olan varlik ve yiikiimliiliikler

arasindaki kur uyumu, kamu kesimi ve kamu bor¢lanma politikalar1 agisindan da biiylik 6neme

* Eichengreen ve Hausmann (1999), bu gibi iilkelerdeki séz konusu durumu “orijinal giinah” olarak
adlandirmaktadir. Hausmann ve Panizza (2003)’e gore; orijinal glinah kavrami, bir iilkenin i¢ piyasada
ulusal parasi cinsinden uzun vadeli bor¢lanamamasi ve uluslararasi piyasalarda da yine ulusal para birimi
cinsinden (kisa vadeli olsa bile) bor¢glanamamasini ifade etmektedir.
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sahiptir. Thracattaki artis ya da iilkeye daha fazla dogrudan yabanci yatirimin cekilmesi gibi
O0demeler dengesine pozitif katki veren faaliyetler sonucunda saglanan doviz girdilerinin, diger
degiskenler sabitken, bor¢ stokunun para birimi cinsinden kompozisyonunu olumlu etkilemesi ve
doviz cinsinden bor¢ miktarini azaltmasi beklenmektedir.

Diger taraftan, doviz kuru degisimlerinin kamu borg¢ stoku tizerindeki etkisi, dolayl
olarak 6demeler dengesi kanaliyla da ortaya ¢ikabilmektedir. Egilmez (2012)’in de belirttigi gibi;
kamu gelirlerinin agirlikli olarak dolayl vergilere dayandigi Tiirkiye gibi {iilkelerde, doviz
kurundaki bir artig ithalat1 azaltarak, ithalat {izerinden tahsil edilen vergilerde de bir diisiise neden
olacaktir. Bu durumun, daha biiyiik biit¢e acigina ve dolayisiyla kamu bor¢ miktarinda da artisa
neden olmasi kuvvetle muhtemeldir.

Doviz kuru ile kamu borg stoku arasindaki iliskinin diger yonii ise, bor¢ stokundaki
degisimin kur iizerindeki etkisini acgiklamaktadir. Buna gore, kamu bor¢ stokundaki artis, borg
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilememesi veya temerrtit olasiliginin artmasi diistiincesi ile birlikte,
tilke riskine iliskin algiy1 olumsuz etkileyebilecektir. Bu durum ise, iilke ekonomisinden énemli
miktarda yabanci sermaye ¢ikigina ve bunun sonucunda doviz kurunda yukar1 yonlii soklara yol
acabilecektir (Schonerwald da Silva ve Vernengo, 2007).

Ote yandan, reel déviz kurunun en nemli islevlerinden birisi, degisen piyasa kosullarina
ayak uydurabilmeleri i¢in iireticilere ve tiiketicilere yol gostermesi, piyasa ekonomisinin temeli
olan goreceli fiyatlar1 belirlemesidir (Neven ve Wyplosz, 1999). Bu a¢idan reel doviz kuru, bir
ekonominin uluslararasi1 rekabet giiciinii etkileyen ve ayni zamanda yabanci yatirimcilar igin
gosterge olarak goriilen 6nemli bir faktordiir. Nitekim asirt borg yiikii ve biitge agiklarinin
stirdiiriilemez bir hal almasi, uluslararasi yatirnmcilar agisindan negatif algiya ve doviz kurunda
oynakliga neden olacak, reel doviz kurundaki belirsizlik ise uluslararasi rekabet giiciinii olumsuz
etkileyerek problemin bir kisir dongiiye girmesine yol agacaktir (Sene, 2004).

Bir diger agidan bakildiginda, genellikle gelismekte olan iilkeler ulusal para birimleri
cinsinden dig bor¢ alamadigindan, mevcut dis borg¢larin doviz cinsinden 6denmesi gerekmektedir.
Bu sebeple, dis bor¢ 6deme donemlerinde doviz ¢ikisi meydana gelecek ve doviz talebinde bir
artis gerceklesecektir. Diger taraftan, dis bor¢lanmanin yapildigi donemlerde ise, ekonomiye
doviz girdisi saglanacaktir. Dolayisiyla, belirli donemlerde meydana gelen doviz arz ve
talebindeki dalgalanmalarin da doviz kurunu etkileme egilimi bulunmaktadir. Krugman (1988)’da
ifade edildigi gibi, uluslararasi sermaye akimlarimin arttig1 veya dis bor¢lanmadan kaynaklanan
doviz girisinin fazla oldugu durumlarda, uzun vadede reel doviz kurunun ayarlanmasi ihtiyaci
ortaya cikabilmektedir. Sonradan bu tartisma, tam sermaye hareketliliginin oldugu gelismekte

olan iilkelerde uygulanmasi gereken doviz kuru rejiminin belirlenmesi noktasina genisletilmistir.
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Bu baglamda, dis borcun yiiksek olmasinin, otomatik dengeleyici olarak esnek doviz kuru
rejiminin tercih edilmesine yol agabilecegi ifade edilmektedir (Séne, 2004).
Tiirkiye’de 2001 Krizi Sonrasi Kamu Borcunun Yapisi ve Doviz Kuru
Hareketleri

Tiirkiye’de 2001 yilinda doviz cipasi sisteminin terk edilip dalgali kur rejimine
gecilmesinden sonraki donemde, doviz kuru degisimlerinin kamu bor¢ yoOnetimi agisindan
onemini kamu bor¢ stokunun yapist ile iligskilendirmek gerekmektedir. Ciinkii borg stoku
icerisinde doviz cinsinden ya da dovize endeksli borglarin oraninin fazla olmasi durumunda, borg
portfoyliniin maruz kalacagi kur riski artacak ve bor¢ yonetimi agisindan kur hareketleri dikkat
edilmesi gereken énemli bir degisken konumuna gelecektir. Incelenen dénemde, kamu borg stoku

icinde doviz ve dovize endeksli borg¢larin 6nemli bir paya sahip oldugu Sekil 1’de goriilmektedir.
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Sekil 1: Merkezi Yonetim Borg Stokunun TL/D6viz Kompozisyonu (%) .

Kaynak: T. C. Hazine ve Maliye Bakanlhigi — Merkezi Yonetim Borg Istatistikleri
(https://www.hmb.gov.tr/ kamu-finansmani-istatistikleri)

(*) Ekim ay1 itibartyla

2000 yilinda baglayan ve devaliiasyonla sonuglanan basarisiz istikrar programi
uygulamasinin ardindan, piyasalarda ciddi bir likidite krizi yasanmis ve doviz talebi 6nemli
miktarda artmistir. Bunun sonucunda Hazine, 2001 yilinda bankalarin varliklari arasinda bulunan
TL cinsinden Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS)’ni dovize endeksli hale getirmistir. Bu islem
ile birlikte, var olan doviz cinsinden dig borglarin yanina i¢ borglarin dovize endeksli kismi da
eklenmis, toplam borg¢ stoku i¢inde déviz cinsinden borglarin orani artarak 2002 yilinda %58,1°e
ulagmistir. Sonraki yillarda bu oranin diisme trendine girdigi ve kiiresel kriz sonras1 2009-2012
doneminde %30’un altina indigi goriillmektedir (Bkz. Sekil 1).

2002 yilindan itibaren doviz kurlarmin kademeli olarak diistigii gdéz Oniinde
bulunduruldugunda (Bkz. Sekil 2), bu donemde doviz cinsinden borg oraninin diismesinin sadece

geri 6demelerden kaynaklanmadigi anlagilmaktadir. Doviz kurlarmin TL karsisinda deger
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kaybetmesi ile birlikte, doviz cinsinden ve dovize endeksli borglarin cari kurdan yeniden
degerlenmesi sonucunda bor¢ stoku igindeki payr azalmistir (Uzunoglu, 2005). Sekil 2’de
gosterilen reel efektif doviz kuru endeksinin degisimine bakildiginda, yabanci para cinsinden borg
stoku orani ile arasindaki korelasyon da bu durumu destekler niteliktedir. 2002-2010 déneminde
reel efektif doviz kurunun (kur soklarindan kaynakli asagi ve yukar1 yonlii sert hareketler olmakla
birlikte) kademeli olarak arttig1 (yani déviz kurlarmin diistigii), bununla birlikte, ayn1 donemde
toplam borg¢ stoku i¢inde yabanci para cinsinden borcun oraninin da geriledigi goriilmektedir.
2010 yil1 sonrasinda ise, reel efektif doviz kurunun diisme (doviz kurlarinin yiikselig) trendine

girdigi, doviz cinsinden bor¢ oraninin da artmaya bagladigi Sekil 1 ve Sekil 2°den izlenmektedir.
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Sekil 2: TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
Kaynak: TCMB - https://evds2.tcmb.gov.tr/

Bir diger énemli nokta ise, i¢ bor¢ stoku igerisindeki doviz cinsi borglarin payindaki
degisimdir. 2002-2009 doneminde dis borglarin toplam borg stoku igindeki orani ile yabanci para
cinsinden borglarin toplam bor¢ stoku igindeki orani arasindaki fark dikkat ¢ekicidir. Ornegin
2002 yili sonu itibariyle toplam borg¢ stoku i¢inde doviz cinsi/dévize endeksli borglarin pay1
%58,1 iken, yine toplam bor¢ stoku iginde dis borglarin paymin %38,4 oldugu Tablo 1°de
goriilmektedir. Daha sonra aradaki bu fark giderek kapanmig, 2011 yilinda, yabanci para
cinsinden bor¢ orani, dis bor¢ stokunun toplam bor¢ stoku icindeki oranina neredeyse
esitlenmistir. Bu noktadan hareketle, yabanci para cinsinden i¢ borglarin, toplam i¢ bor¢ stoku
icindeki pay1 yillar itibariyle hesaplanarak Sekil 3’deki grafik olusturulmustur.

2001 krizinden sonraki ilk yillarda yabanci para cinsinden i¢ borglarin paymin yiiksek
oldugu, ancak bu oranin giderek diistiigli Sekil 3’de goriilmektedir. Bu durumun ortaya
cikmasinda, daha 6nce de ifade edilen, 2001 yilinda Hazine’nin Tiirk Lirasi cinsinden DIBS’leri
dovize endeksli hale doniistiirmesinin etkisi biiyiiktiir. Diger taraftan, bu donemde Tiirk Lirasi’nin
degerlenmesinin de, doviz cinsinden i¢ bor¢glanmayi arttirict etkisi bulunmaktadir. Ciinkdi, degerli

Tiirk Liras1 ile bor¢lanmaya yiiksek reel faiz 6deyen Hazine i¢in, doviz kurunun diigmesi ile
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yabanci para cinsinden bor¢lanmaya diisiik reel faiz 6demek daha cazip hale gelmistir (Uzunoglu,
2005). Dolayisiyla, doviz kurunun diismesi ile birlikte reel borglanma maliyetini indirmek igin,

doviz cinsinden veya dovize endeksli i¢ bor¢lanmanin tercih edildigi anlasilmaktadir.

TL Doviz/Dovize Endeksli
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Sekil 3: i¢ Borg Stoku I¢inde Déviz Cinsinden/Dévize Endeksli Borglarm Oram (%)

Kaynak: T. C. Hazine ve Maliye Bakanhigi — Merkezi Yonetim Borg Istatistiklerinden
faydalanilarak hesaplanan verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

(*) Ekim ay1 itibartyla

Hazine’nin gelirlerinin, 06zellikle vergi gelirlerinin, Tiirk Lirast cinsinden oldugu
diisiiniildiigiinde, doviz cinsinden i¢ borg¢lar Hazine’nin varliklar ile yiikiimliiliikleri arasinda
uyumsuzluga sebep olarak, déviz a¢iginin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu durumda da, borg
portfoyiiniin maruz kaldigi kur riski artmistir. Neyse ki, yabanci para cinsinden i¢ borglarin, i¢
bor¢ stoku icindeki pay1 giderek azalmis, 2012 yilinda i¢ bor¢ stokunun tamami Tiirk Lirasi
cinsinden gerceklesmistir. 2008 yilindaki kiiresel krize ragmen bu tablonun ortaya ¢ikmasinda,
kamu biitgesi agisindan mali disiplinin saglanmasi ve bu konuda 1srarci olunmasinin etkili oldugu
diistinilmektedir.

Tablo 1°de yer alan kamu borg istatistiklerine bakildiginda; bor¢ stokundaki kademeli
artiga ragmen, kamu borg stokunun GSYH’ye oraninda (borg yiikiinde) 2001 sonrasinda meydana
gelen iyilesmede, saglanan biitce disiplini ve kamu borg¢ yonetimindeki olumlu degisikliklerin
etkisi biiyiiktiir. 2001 krizi sonrasinda, Tiirkiye ekonomisinin en 6nemli kazanimlarindan birisinin
maliye politikasi ve bor¢ yonetimi alaninda oldugu bilinmektedir. Ekonominin gii¢lii yanlarindan
biri haline gelen mali disiplin ile birlikte, kamu borcu ve kamunun reel bor¢glanma maliyetleri
uzunca bir siire digiik diizeylerde kalmig, borglanma vadeleri de uzamistir. Diger bir deyisle,
Tiirkiye ekonomisini 2001 krizine gotiiren temel sorunlar ortadan kalkmustir (Ozatay ve Sak,
2019). Bu olumlu gelismeler sayesinde, Tiirkiye yurtdisi piyasalarda 6nceki donemlere gore daha

diisiik maliyetlerle ve daha uzun vadelerle bor¢lanma imkani bulmus, kamu bor¢lanma araclari
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ise nispeten riskten arindirilmis getiri sunan cazip yatirim araglart haline gelmistir (Giingen,

2015).

disiise gectigi Tablo 1’den goriilmektedir. 2008 kiiresel krizi ile birlikte borg yiikiinde artiglar
meydana gelmis (6rnegin, 2008’de %38,3 olan toplam bor¢ yiikii 2009 yilinda %44,2’ye
¢ikmistir), bu artigin ardindan i¢ borg¢ yiiki tekrar diismeye baglamistir. Buna karsin, disg borg
ylikiinde énemli bir azalma meydana gelmedigi, hatta 2014 yil1 sonrasinda bu oranin kademeli
olarak arttig1, 2019 yilina gelindiginde de bu artig trendinin devam ettigi goriilmektedir. Ortaya
cikan bu durum ile birlikte, Amerikan Dolar1 cinsinden dis bor¢ stokundaki yiikselme, kamu

kesiminin dis borcunda reel bir artis oldugunu ve bu artisin sadece meydana gelen déviz kuru

2001 krizi ile ¢ok yliksek seviyelere ¢ikan i¢ ve dis borg yiikiiniin, kriz sonrasinda tekrar

soklari ile agiklanamayacagini gostermektedir.

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019*

Tablo 1: Merkezi Yénetim Borg Stoku Istatistikleri

i¢ Bor¢ Stoku

Milyar
TL

149,9
1944
224,5
244.8
251,5
255,3
274.8
330,0
352,8
368,8
386,5
403,0
414.,6
440,1
468,6
5354
586,1
712,8

%

61,6
68,6
70,8
73,7
72,8
76,5
72,2
74,7
74,4
71,0
72,5
68,7
67,7
64,9
61,7
61,1
54,9
56,5

Borg
Yk
(%)
41,7
415
38,9
36,3
31,9
29,0
27,6
33,0
30,4
26,4
24,6
22,3
20,3
18,8
18,0
17,2
15,7
17,9

Dis Bor¢ Stoku

Milyar TL

93,2
88,8
92,5
87,2
94,0
78,6
106,0
112,0
121,3
150,3
146,4
183,2
197,9
238,1
291,3
341,0
481,0
547,9

%

38,4
31,4
29,2
26,3
21,2
235
27,8
25,3
25,6
29,0
27,5
31,3
32,3
35,1
38,3
38,9
451
43,5

Borg
Yiki
(%)
25,9
19,0
16,0
12,9
11,9
8,9
10,7
11,2
10,5
10,8
9,3
10,1
9,7
10,2
11,2
11,0
12,9
13,7

Milyar
usD

56,8
63,3
68,6
64,6
66,6
67,1
69,8
74,1
78,1
79,2
81,7
85,7
85,2
81,7
82,6
90,2
91,2
95,3

Toplam Bor¢ Stoku

Milyar
TL

243,1
2832
317,0
331,9
3455
333,9
380,8
4420
474,1
519,1
532,9
586,2
612,5
678,2
760,0
876,5

1067,1

1260,7

* Ekim ay1 itibariyla (Borg yiiki verileri 2019 yili ikinci ¢eyrek itibariyle)

Kaynak: T. C. Hazine ve Maliye Bakanligi — Merkezi Yonetim Borg Istatistikleri

(https:/iwww.hmb.gov.tr/ kamu-finansmani-istatistikleri)

rejimlerinin uygulandig1 ekonomilerde birtakim olumsuzluklar1 da beraberinde getirebilmektedir.

Bu olumsuzluklar; dis borglarin fiyatlar1 ya da nominal déviz kurunu etkilemesi sebebiyle 6zel

D1s bor¢ miktarindaki arti, 6zellikle esnek veya yonetimli dalgalanan doviz kuru

%

100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100

Borg
Yiki
(%)
67,7

60,5
54,9
49,3
43,8
37,9
38,3
44,2
40,9
37,2
33,9
324
30,0
29,0
29,1
28,2
28,7
316
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yatirnmlarin azalmasi, dig soklara karst kirilganligin artmasi veya toplam kamu harcamalari
icerisindeki borg¢ servisi oraninin artmasiyla bor¢ 6demesinde kullanilacak doviz stoklarimin
erimesi seklinde ortaya ¢ikabilmektedir (Beaugrand, Loko ve Mlachila, 2002). Tirkiye’de kamu
kesiminin dis bor¢larindaki artisla birlikte, doviz cinsinden ya da dovize endeksli borcun paymin
da 2012 y1l1 sonrasinda arttig1 ve 2019°da %50’ye yaklastig1 goriillmektedir. Bu durumun ortaya
¢ikmasinda, 6zellikle 2019 yilinda i¢ borg stoku icerisindeki déviz cinsinden ve dovize endeksli
borg¢ oraninin 6nemli Ol¢lide artarak %10,4’e ulasmasinin da etkisi bulunmaktadir. Biitiin bunlar
borcun yapisinin déviz kuruna karsi bir kirilganlik tagimasina neden olmakta, bu durum da
ekonomiye iliskin risk algisini negatif etkilemekte ve dis soklara kars1 hassasiyeti arttirmaktadir.
Sekil 4’de gosterilen ve ayni zamanda Tiirk tahvillerine duyulan giivene iliskin dolayl bir veri
sunan bes yillik CDS primindeki degisimi gosteren grafige bakildiginda da, Tiirkiye’ye iliskin
uluslararas: risk algisindaki olumsuz degisim net bir sekilde goriilebilmektedir. Bir iilkenin
ekonomik temellerinde degisiklik olmamasina ve bazi makroekonomik gostergelerdeki (kamu
borg yiikii gibi) pozitif goriiniime ragmen, iilke riskinin artmasi gibi dis soklar, ¢ok kisa bir zaman
icinde doviz kurunu yiikseltebilmektedir. Diger taraftan, kamu kesimi riskinin bankalara ve
finansal olmayan kuruluslara hizla yayilmasiyla, i¢ talep ve ekonomik biiylime olumsuz
etkilenebilmektedir. Bu durum, kamu borg yiikiinii arttirmakta ve ortaya ¢ikan kisir dongiiniin

yarattig1 problemler artarak devam etmektedir (Ozatay ve Sak, 2019).

400

2016 2017 2018 2019

Sekil 4: Tiirkiye’nin 5 Yillik CDS Primi (14.12.2015 — 09.12.2019)
Kaynak: http://www.worldgovernmentbonds.com/cds-historical-data/turkey/5-years/

Dis bor¢ miktarindaki artisin Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalardaki risk goériiniimiinii
arttirict etki yapmasiyla birlikte, ABD Merkez Bankasinin faiz artirimi kararlari, 6zellikle 2013
yil1 sonrasinda yabanci sermaye ¢ikiglara ve Tiirk Lirasi’nin yabanci para birimleri karsisinda
deger kaybetmesine neden olmustur. Dis faktorler ve jeopolitik riskler ile birlikte, Tiirkiye
ekonomisinin kendi kirilganliklarinin da fiyatlandirilmasiyla, déviz kurunda 6nemli yiikselisler
ve dalgalanmalar meydana gelmistir. Bu gelismelerin devaminda, 2018 yilinda ciddi bir kur

sokuyla kars1 karstya kalinmis ve doviz kuru zirve yapmis, Agustos aymin sonunda Amerikan
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Dolar kuru 6,54 seviyesine kadar ¢ikmistir. Kiiresel piyasalardaki olumsuz beklentilerin de
etkisiyle, 2015/01 — 2019/12 doneminde Tirk Lirasi Amerikan Dolar1 karsisinda %147,6
oraninda deger kaybederek, diger gelismekte olan iilkelerden negatif bir bigimde ayrigmistir.

Temel piyasa gostergelerindeki bozulmalar ve Merkez Bankasi’nin net doviz
rezervlerindeki disiisle birlikte, kamu kesiminin doviz cinsinden bor¢ miktarindaki artis,
uluslararasi piyasalarda Tiirkiye ekonomisine iliskin giiveni azaltmistir. Bu da doviz kurlarinda
sert yiikseligleri beraberinde getirmistir. Cari islemler dengesi agisindan bakildiginda siirekli
olarak doviz agik pozisyonuna sahip olan ve kamu harcamalarini ulusal parayla finanse ederken
borglarini biiyiik oranda yabanci parayla 6deyen Tiirkiye gibi iilkelerde, bu durum biiyiik bir risk
olusturmaktadir.

Literatiir Taramasi

Hem uygulamada hem de literatiirde, gelismekte olan ekonomilerde doviz kuru
dalgalanmalar1 ya da doviz krizleri ile borg krizleri arasinda giiclii bir baglant1 olduguna dair
kanitlar bulunmaktadir. Uluslararas: finansal kurumlar tarafindan saglanan kurtarma paketleri
olmasaydi, 1990’11 yillarda Meksika, Giiney Kore ve Tayland’in, daha sonra ise 2000°1i yillarin
basinda Tiirkiye’nin para birimlerinde ortaya ¢ikan krizlerin, bu iilkelerin yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesine ve derin bir borg¢ krizine siiriiklenmesine neden olacagi konusundaki
goriigler oldukga yaygindir (Reinhart, 2002).

Konuyla ilgili literatiire bakildiginda; Tiirkiye tizerine dogrudan déviz kuru degisimleri
ile kamu borcu arasindaki iligkinin incelendigi bir caligma bulunmamakla birlikte, genis
kapsamda doviz kuru ile mali degiskenler arasindaki iligkilerin arastirildigi caligmalardan bazilar
sunlardir:

Giiler (2017), BRIC iilkeleri ve Tiirkiye i¢in doviz kuru oynakliginin kamu borg stoku ve
dis borg servisi tizerindeki etkisini, 2010-2012 yillar1 arasinda Amerikan Dolar1 kurundaki aylik
ortalama degisimi uyarlanmig beklentiler dogrultusunda 2013-2016 dénemi i¢in tahmin ederek
incelemistir. Caligmada elde ettigi bulgular, dolar kurundaki artisin Brezilya, Rusya ve
Tiirkiye’nin mali siirdiirilebilirlik  gostergeleri iizerinde oOnemli etkisinin oldugunu
gostermektedir. Ilgiin, Dumrul ve Aysu (2014) calismalarinda, 1994-2012 dénemi igin
Tiirkiye’de biitge agiklarinin reel doviz kuru fiizerindeki etkilerini sinir testi kullanarak
incelemisler, biit¢e agig1 ve finansman bigimlerinin incelenen dénemde reel doviz kuru iizerinde
anlamli etkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir. Temiir, Cetin, Eroglu ve Eroglu (2014) ise,
2000-2011 donemi igin Tiirkiye’nin kamu bor¢ yikiiniin belirleyicilerini inceledikleri
caligmalarinda, déviz kurunun kamu borcu iizerinde arttirict bir etkisinin oldugunu tespit
etmislerdir. Bir baska galigmada Tanner ve Samake (2008); Tiirkiye, Brezilya ve Meksika i¢in

kamu borg¢larinin siirdiiriilebilirligini VAR yaklagimi ile incelemislerdir. Elde ettikleri bulgular,
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Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra doviz kurlarinda ve faiz oranlarindaki oynakligin kamu borg
miktarini arttirdigini, yasanan déviz kuru soklarinin borg siirdiiriilebilirligini negatif etkiledigini
gostermektedir. Ozgen ve Giiloglu (2004) ise ¢alismalarinda, Tiirkiye’de i¢ borglar ve secilen
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri, 1988-2003 dénemi verilerini kullanarak, VAR
modelleri ile incelemisglerdir. Calismanin bulgulari, i¢ bor¢ stokundan déviz kuruna dogru tek
yonli bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Diger taraftan, etki-tepki analizi ve
varyans ayristirma sonuglari, doviz kuru degisimlerinin i¢ borg artisi iizerinde 6nemli bir etkisinin
olmadigina isaret etmektedir.

Diger taraftan, cesitli {ilke 6rnekleri icin kamu borglari ile déviz kuru iligkisini inceleyen
calismalar su sekilde 6zetlenebilmektedir:

Yien, Abdullah ve Azam (2017), Malezya ekonomisinde, i¢ borg, dis borg, ddviz kuru ve
enflasyon arasindaki dinamik iliskileri, Johansen esbiitiinlesme yaklasimi ve Granger nedensellik
testi ile incelemislerdir. Elde ettikleri bulgular; i¢ bor¢ stokundan doviz kuruna dogru tek yonlii
ve dis borg stoku ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir.
Saheed, Sani ve Idakwoji (2015), Nijerya i¢in kamu dig borcunun déviz kuru tizerindeki etkisini
en kiigiik kareler yontemiyle incelemisler, dig bor¢ stoku ve dis borg servisinin doviz kuru
dalgalanmalarim agiklamada istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Carrera
ve Vergara (2012) ise ¢alismalarinda, reel doviz kuru soklarinin kamu borglar1 iizerindeki etkisini
secilmis iilkeler kapsaminda incelemislerdir. Sonuglar, d6viz cinsinden kamu borg oranin yiiksek
olmas1 durumunda doviz kurundaki artislarin borg siirdiiriilebilirligini negatif etkiledigini
gostermektedir. Papaioannou (2009) calismasinda, kamu borg yonetiminde doviz kuru riskini
Dogu Avrupa iilkeleri kapsaminda incelemektedir. Calismada, gelismekte olan iilkelerin,
uluslararas1 piyasalarda ihrag¢ ettikleri tahvillerin miktarinin diisiik olmasi ve i¢ bor¢lanma
piyasalarinin yeterince gelismemis olmasinin kamu borg¢ portfoylerindeki kur riskini arttirdigi
ifade edilmektedir. Schonerwald da Silva ve Vernengo (2007); kamu bor¢ dinamiklerini, déviz
kuru ve faiz orami degiskenleri kapsaminda Latin Amerika {ilkeleri i¢in incelemislerdir.
Calismada, kamu borg¢ stokunda doviz cinsinden borglarin oranin fazla oldugu ve uluslararasi
bor¢lanma piyasalarinda para birimleri gii¢lii olmayan iilkelerde, d6viz kuru dinamiklerinin kamu
borglarini agiklamada onemli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Penalver ve Thwaites (2006),
Brezilya i¢in kamu bor¢ stokunun belirleyicilerini VAR analizi ile incelemisler, doviz kuru
degiskenini de modele agiklayici degisken olarak dahil etmislerdir. Elde ettikleri bulgular, borg
yiikiiniin d6viz kuru hareketleri tizerinde etkili oldugunu ve reel doviz kurunu negatif etkiledigini
gostermektedir. Séne (2004) calismasinda, gelismekte olan tilkelerin kamu dis borcu ile reel doviz
kuru arasindaki iligkiyi Obstfeld ve Rogoff (1995) modelinin bir uzantisini kullanarak incelemis,

bor¢ stokundaki artisin uzun vadede denge doviz kurunun yiikselmesine neden oldugunu
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gostermistir. Tille (2003), doviz kuru hareketlerinin ABD’nin dig borglari {izerindeki etkisini
inceledigi calismasinda, Amerikan Dolari’ndaki deger artisinin borg stoku artisi {izerinde dnemli
bir etkisinin oldugunu belirtmektedir. Azam (1997) ise, CFA Frangi bolgesi iilkelerinde kamu
borcu ve doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemis, bor¢ sorununun ve uygulanan yanlig
politikalarin yasanan devaliiasyonlarin bir nedeni oldugunu tespit etmistir.
Uygulama: Veri, Yontem ve Bulgular

Calismanin analiz kisminda, Tiirkiye’de kamu bor¢ stoku ile doviz kuru hareketleri
arasindaki iliski VAR modelleri yardimiyla incelenmistir. Bu baglamda, merkezi yonetim borg
stokunun farkli bilesenleri ile doviz kuru arasindaki uzun dénemli iligkilerin varligi Johansen
esbiitiinlesme yaklagimiyla analiz edilmistir. Devaminda vektor hata diizeltme (VEC) modelleri
tahmin edilerek, degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem nedensellik iligkileri VECM Granger
nedensellik testi ile aragtinlmigtir. Son olarak, degiskenler arasindaki dinamik iligkiler ise VAR
modeline dayali etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri ile incelenmistir. 2002:01 - 2019:10
donemine iligkin aylik verilerin kullamildig1 c¢alismada, reel doviz kuru verileri Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), borg stoku ile ilgili diger degiskenlere iligkin veriler ise
T. C. Hazine ve Maliye Bakanligi internet sitelerinden alinmistir. Caligma ile ilgili Trakya
Universitesi Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirmalari Etik Kurulu’na 28.04.2020 tarihinde basvuru
yapilmis, kurulun 06.05.2020 tarihli ve 03/22 sayili karari ile caligmanin etik agidan uygun oldugu
belirtilmigtir. Doviz kuru degiskeni ile merkezi yonetim borg stoku ve diger alt bilesenleri (i¢ borg
stoku, dis borg stoku, Tiirk Lirasi cinsinden bor¢ stoku ve yabanci para cinsinden borg stoku)
arasindaki iliskiler farkli VAR modelleri ile ayr1 ayr1 analiz edilmis, tiim degiskenlerin logaritmik
formlar1 modellere dahil edilmistir. Bu dogrultuda, degiskenler arasindaki iliskiler asagida yer

alan tam logaritmik modeller yardimiyla gosterilmistir:

InRDK; = ay + f1InTB; + €1, (1)
InRDK; = a, + B,InIB; + €5; 2
InRDK; = a3 + B3InDB; + &3, 3)
InRDK; = ay + B4InTLB; + €4, 4)
InRDK; = as + f5InYPB; + €5, (5)

Yukaridaki denklemlerde; RDK, TUFE bazl1 (2003=100) reel efektif doviz kurunu, TB,
merkezi yOnetim toplam bor¢ stokunu, IB; merkezi yonetim i¢ bor¢ stokunu, DB; merkezi
yonetim dis bor¢ stokunu, TLB; merkezi yonetim Tiirk Lirasi cinsinden borg¢ stokunu ve YPB;
merkezi yonetim yabanci para cinsinden borg¢ stokunu ifade etmektedir.

Bu kapsamda, oncelikle degiskenlerin duraganliklart birim kok testleriyle incelenerek,
serilerin biitiinlesme dereceleri belirlenmistir. Nelson ve Plosseri (1982), tipik makroekonomik

zaman serilerinin hemen hemen hepsinin bir birim kokii oldugunu, yani duragan olmadigini ileri
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stirmektedir. Bu dogrultuda, bir serideki birim koklerin varligimi test etmede kullanilan en yaygin
yontemlerden Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
uygulanmis, sonuglar Tablo 2’de gdsterilmigtir.

Tablo 2: Birim K6k Test Sonuglar

ADF op
N C CIT N C CIT

INRDK 0642 -1,16(2)  -194(2) -0,62(11) -113(9)  -1,93(9)
InTB 744(0)  -027(0)  -158(0) 688(1)  -029(1) -176(2
IniB 712(1)  -316°(1) -4,95° (1) 6,10(7)  -1,48(6)  -2,55(6)
InDB 3,59 (0) 025(0)  -1,08(0) 3,46 (1) 020(1)  -117(3)
InTLB 191(6)  -666°(1) -7,12¢(1) 515(9)  -4,40°(7)  -4,08(5)
InYPB 3,06 (0) 1,78 (0) 0,07 (0) 2,94 (3) 2,02 (7) 0,20 (6)
AINRDK 11528 (1) -1151° (1)  -11,56° (1) -104° (12)  -104%(13) -10,6° (14)
AINTB -10,27°(0)  -12,28°(0)  -12,25% (0) 10,728 (6)  -12,23%(4)  -12,20% (4)
AlnIB 237 (5)  -12,69°(0) -12,95° (0) -10,90° (8)  -13,13%*(7) -13,13%(6)
AInDB -14,03°(0) -14,63° (0) -14,72° (0) -14,03* (0) -14,76*(6) -15,00¢ (8)
AINTLB 224°(5)  -300°(5)  -3,17°(5) -852:(7)  -11,58:(7) -12,56(7)
AInYPB -12,782(0)  -13,18°(0)  -13,49° (0) 12782 (2)  -13,14°(6)  -13,5¢ (10)

a0 ve ¢ sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Birim kok testleri sonucglarina gore, modellerde yer alan biitiin serilerin diizey
degerlerinin duragan olmadiklar1 ve birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale geldikleri
goriilmektedir. Bu dogrultuda, birinci dereceden biitlinlesik olan seriler arasindaki uzun dénemli
iligki Johansen Esbiitiinlesme Testi ile arastirilmistir. Johansen (1988) ile Stock ve Watson (1988)
tarafindan gelistirilen bu yontemde, degiskenler arasindaki egbiitiinlesmeyi saglayan vektorlerin
tahmini maksimum benzerlik yontemi ile hesaplanmaktadir. Modelde yer alan biitiin
degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin esit olmasit kosulu bulunan Johansen esbiitiinlesme
yaklasiminda, iz istatistigi ve maksimum Ozdeger istatistigi hesaplanarak, esbiitiinlesik vektor
sayisini gosteren katsayilar matrisinin karakteristik kokleri belirlenmektedir. Buradan hareketle
de degiskenler arasinda uzun dénemli iligki olup olmadig1 ve eger varsa esbiitiinlesme vektorii
tespit edilmektedir. Johansen esbiitiinlesme prosediirii, duragan olmayan serilerin diizey degerleri
ile farklarini iceren asagidaki gibi bir VAR modeli tahminine dayanmaktadir (Johansen ve
Juselius, 1990):

Hi: Xy =M X4 +L,Xe 5, + -+ X +u+ & (6)

Denklem (6)’da yer alan X degiskenler vektoriinii, I1 degiskenlerin katsay1 matrisini ve
uzun donem iliskisini, p sabit terimler vektoriinii, &, ise sifir ortalama ve sabit varyans
Ozelliklerine sahip hata terimini gostermektedir. Bu modeldeki /T katsayilar matrisinin rankindan
yola ¢ikarak degiskenler arasindaki uzun donem iliskisi aragtirllmaktadir. Esbiitiinlesik vektor
sayisint gosteren katsayilar matrisinin ranki belirlenirken, maksimum olabilirlik istatistiklerine
dayanan iz test istatistigi ve maksimum oOzdeger test istatistigi hesaplanmakta, boylece I1

matrisinin karakteristik koklerinin sayisi tespit edilmektedir. iz istatistigi esbiitiinlesme vektor
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sayisiin (1) sifira esit ya da sifirdan kiiciik olma durumunu sifira esit olma hipotezine karsi
siarken, maksimum 6zdeger istatistigi ise r sayida egbiitiinlesme vektoriiniin olma durumunu,
r+1 sayida esbiitiinlesme vektoriiniin bulundugunu ifade eden alternatif hipoteze karsi
smamaktadir. Gecikme uzunluguna olduk¢a duyarli olan Johansen esbiitiinlesme prosediiriinde
uygun gecikme uzunlugunun se¢imi, tahmin edilen VAR modeli yardimiyla AIC veya SIC gibi
bilgi kriterleri kullanilarak yapilmaktadir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmasi
durumunda ise hata diizeltme modeli tahmin edilerek, degiskenler arasindaki dinamik iligkiler bu
model yardimiyla incelenmektedir.

Bu dogrultuda, borg¢ stoku degiskenlerinin her biri ile reel déviz kuru degiskeninin yer
aldig1 bes ayr1 VAR modeli olusturulmus, gecikme uzunlugu ve Johansen esbiitiinlesme testinde
kullanilacak modelin se¢imi Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’ne gore belirlenmistir. Karar
asamasinda, Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990) calismalarinda sunulan kritik
degerlerin, farkli asimptotik dagilimlar1 da icerecek sekilde yeniden hesaplanmis ve genisletilmis
versiyonlar1 olan Osterwald-Lenum (1992)’da yer alan kritik degerler kullanilmigtir. Johansen
esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model Ho iz Kritik Maksimum Kritik

(Gecikme  Hipotezi Istatistigi Degerler '(")zdeger Degerler

Uzunlugu) %5 %1 Istatistigi %5 %1
InTB Model 2 r=0 125,02 19,96 24,60 119,96 1567 20,20
INRDK (1) r<li 5,056 924 12,97 5,056 9,24 12,97
InIB Model 2 r=0 99,43 19,96 24,60 95,54 1567 20,20
INRDK 1) r<l 4,886 924 12,97 4,886 924 12,97
InDB Model 4 r=0 49,46 25,32 30,45 46,32 18,96 23,65
INRDK (1) r<l 3,137 12,25 16,26 3,137 12,25 16,26
InTLB Model 2 r=0 111,25 19,96 24,60 106,23 15,67 20,20
INRDK (1) r< 5,021 9,24 12,97 5,021 9,24 12,97
InYPB Model 5 r=0 39,99 18,17 23,46 39,98 16,87 21,47
InRDK @) r<l 0,011 3,74 6,40 0,011 3,74 6,40

Johansen esbiitiinlesme testi bulgularma bakildiginda; olusturulan bes ayr1 modelin
hepsinde hem iz istatistigi hem de maksimum O6zdeger istatistigine gore, r = 0 igin test
istatistiklerinin kritik degerlerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda, degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigini (r = 0) ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Diger
taraftan, degiskenler arasinda en az bir esbiitiinlesme vektorii oldugunu (r < 1) ifade eden hipotez
biitin modellerde reddedilememektedir. Dolayisiyla, INRDK degiskeni ile borg¢ stoku
degiskenlerinin tamami arasinda uzun dénemli iliski oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Engle ve Granger (1987)’e gore; degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmasi
durumunda, dinamik iligkilerin hata diizeltme modeli ile tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu

dogrultuda, analize vektor hata diizeltme (Vector Error Correction - VEC) modelleri ile devam
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edilmistir. Johansen egbiitiinlesme testinde kullanilan gecikme uzunluklari ile olusturulan vektor
hata diizeltme modelleri tahmin edilmis, bu modeller iizerinden gerceklestirilen Granger
Nedensellik  Testi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma analizi sonuglar
yorumlanmustir. ilk olarak, degiskenler arasindaki muhtemel nedensellik iliskilerini ve iliskinin
yOniinii ortaya koyan Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Vektor hata diizeltme modeline
dayali Granger nedensellik testinde, uzun dénem iliskisinden elde edilen hata diizeltme terimi
(ect;—1) VAR modeline bir degisken olarak ilave edilmektedir. Buna gore; reel doviz kuru ile
kamu borg stokunun bilesenleri arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilacagi modeller, her bir

degisken grubu i¢in ayri ayri olmak iizere asagidaki gibi olusturulmustur:

p
a0 s =[]+ Y a-v [ 2| hre] + e+ 2] @
a-0|s ) =[]+ Y a-nl e+ flee + ] ®
a-u[hps ] =l + 2 a-olp 2| The] < [fleta+ 2] ©
=0 g ] = [al+ 2 a-0 [ 2| [mrs ]+ [plectes +[2] a0
a0y = [a]+ 2 a-0 [ = [myps ]+ [flectes +[2] @
=1

Yukarida yer alan denklemlerde, ect;_; uzun dénem iligkisinin tahmininden elde edilen
gecikmeli hata diizeltme terimini, (1-L) ise fark operatoriini ifade etmektedir. Vektor hata
diizeltme modeli, degiskenler arasindaki kisa donem ve uzun donem nedenselliklerinin
birbirinden ayirt edilmesini saglayan bir yontemdir. Gecikmeli hata diizeltme teriminin
katsayilaria ait t-istatistiginin anlamli olmasi, uzun dénemde nedensellik iliskisinin varligina
isaret etmektedir. Bununla birlikte, bagimsiz degiskenlerin birinci farklarinin katsayilarina ait F-
istatistiginin anlamli olmasi da kisa donemde nedensellik iligkisinin bulundugunu géstermektedir.
Vektor hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo 4’de
gosterilmistir.

VECM Granger nedensellik testi sonuglarindan istatistiksel olarak anlamli olanlara
bakildiginda; uzun dénemde, reel doviz kurundan (INRDK) sirasiyla toplam borg stoku (InTB), i¢
borg stoku (InIB) ve Tiirk Lirasi cinsinden borg stokuna (INTLB) dogru bir nedensellik iliskisi
oldugu goriilmiis, diger taraftan toplam borg stoku (InTB), dis borg stoku (INDB) ve yabanci para
cinsinden borg stoku (INYPB) degiskenlerinden reel déviz kuruna dogru igleyen bir nedensellik

iligkisi tespit edilmistir. Kisa donemde ise, toplam borg stoku, dig bor¢ stoku ve yabanci para

89



Umut AKDUGAN
Tirkiye'de Doviz Kuru Hareketleri ve Kamu Borcu iliskisi

cinsinden borg stoku degiskenlerinden reel doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugu, ayrica reel doviz kurundan Tiirk Lirast cinsinden bor¢ stokuna dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir.

Tablo 4: VECM Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh Kisa Donem Uzun Donem

Degisken (F-istatistigi) ECT(-1) t-istatistigi
AInRDK AInTB

AINRDK - 56,812 (0,0000) -0,01212 -5,1489

AInTB 1,447 (0,2289) - -0,0068? -4,6986
AINRDK AlnIB

AINRDK - 0,899 (0,3428) -0,0044 -1,2309

AlInIB 2,204 (0,1376) - -0,01132 -10,475
AINRDK AInDB

AINRDK - 44,75% (0,0000) -0,12202 -4,9817

AInDB 0,541 (0,4621) - 0,0303 0,8168
AINRDK AInTLB

AINRDK - 0,361 (0,5481) 0,0002 0,0461

AINTLB 4,751" (0,0293) - -0,01322 -11,656
AINRDK AlnYPB

AINRDK - 55,872 (0,0000) -0,0539? -4,8012

AInYPB 1,471 (0,2250) - 0,0124 0,7500

2 ve P sirastyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Kisa ve uzun donem nedensellik sonuglarina bakildiginda, dis borglardan ve doviz
cinsinden borg¢ stokundan doviz kuruna dogru isleyen anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir. Bu
bulgu; Saheed, Sani ve ldakwoji (2015), Penalver ve Thwaites (2006), Séne (2004) ve Azam
(1997) ¢alismalarinda farkli iilkeler i¢in elde edilen sonuglarla biiyiik oranda 6rtiismektedir. Diger
taraftan; reel doviz kurundan toplam borg, i¢ bor¢ ve TL cinsinden bor¢ stokuna dogru tespit
edilen nedensellik iligkisinin ise, Carrera ve Vergara (2012), Schonerwald da Silva ve Vernengo
(2007) ile Tille (2003) ¢alismalariyla uyumlu oldugu goriilmektedir.

Son olarak, degiskenler arasindaki dinamik iligkileri incelemek i¢in, VAR modellerine
dayali etki-tepki ve varyans ayrigtirma analizleri uygulanmig, bunlarin sonuglar1 ¢aligmanin Ekler
kisminda sunulmustur. Ek 1’de sunulan varyans ayristirma sonuglart su sekilde
Ozetlenebilmektedir:

- Reel doviz kurundaki degisimlerde, kamu kesimi toplam borg stoku (InTB), dis borg
stoku (InDB) ve yabanci para cinsinden toplam borg stoku (InYPB) degiskenlerinin etkisi oldukg¢a
yiiksektir. Incelenen periyodun son dénemine bakildiginda; INRDK degiskeninde meydana gelen
degisimlerde, InTB’nin etkisi %80,6, INDB’nin etkisi %92,7 ve InYPB’nin etkisi %89,4 olarak
hesaplanmustir.

- Kamu i¢ borg stoku (InIB) ve Tiirk Lirast cinsinden toplam borg stokunda (InTLB)
meydana gelen degisimlerde ise reel doviz kurunun (INRDK) 6nemli bir etkiye sahip oldugu

sonucuna ulagilmistir. INRDK’nin InIB’ye etkisinin baslangigta diisiik oldugu, sonradan artarak
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%37,5’a kadar ¢iktig1, INRDK’nin InTLB tizerindeki etkisinin de baslangigta diisiik oldugu ve
sonradan artarak %40,2 diizeyine ¢iktig1 goriilmektedir.

Diger taraftan, Ek 2’de yer alan etki-tepki fonksiyonlarina bakildiginda asagidaki
bulgulara ulasilabilmektedir:

- Reel doviz kuru (INRDK) degiskeninin, kamu kesimi toplam borg stoku (InTB), dis borg
stoku (InDB) ve yabanci para cinsinden toplam borg stoku (INYPB) degiskenlerindeki bir soka
verdigi tepkilerin anlamli ve negatif oldugu, ayrica s6z konusu tepkilerin, kisa donemde ortaya
¢iktig1 goriilmektedir.

- Kamu i¢ bor¢ stoku (InIB) ve Tirk Lirasi cinsinden toplam borg stoku (InTLB)
degiskenlerinin, reel doviz kurundaki bir soka verdikleri tepkinin anlamli ve negatif oldugu,
ayrica s6z konusu tepkilerin siddetinin baglangicta diisiik olup zaman igerisinde arttig1
goriilmektedir.

Sonuc¢

Tiirk Lirasi’nda yiiksek oranli devaliiasyonun gergeklestigi ve devaminda déviz kuru
rejimi degisikligine kadar varan 2001 ekonomik krizi sonrasinda, Tiirkiye’de doviz kurlarinda
ciddi dalgalanmalarin yasandigi ve ekonominin bir¢ok kez kur sokuyla karsi karsiya kaldigi
bilinmektedir. Bu sebeple; kamu borg¢ dinamiklerinin ve kamu borcunun belirleyicilerinin g¢esitli
degiskenler kapsaminda arastirildig1 diger ¢alismalarin aksine, bu ¢aligma, yalnizca kamu borcu
ile doviz kuru degisimleri arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Temelde; Tiirkiye’de 2001 krizi
sonrast donemde, kamu borcu ile doviz kuru arasindaki iligkinin yoniiniin belirlenmesi
amaclanmistir. Bu baglamda, merkezi yonetim borg stoku bilesenleri ile doviz kuru arasindaki
uzun donemli iliskiler Johansen esbiitiinlesme yaklasimiyla analiz edilmis, devaminda vektor hata
diizeltme (VEC) modelleri tahmin edilerek, degiskenler arasindaki kisa ve uzun doénem
nedensellik iliskileri VECM Granger nedensellik testi ile arastirilmistir. Son olarak, degiskenler
arasindaki dinamik iligkiler ise VAR modeline dayali etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri
ile incelenmistir. Bu analiz siirecinden elde edilen bulgular genel olarak 6zetlendiginde, toplam
borg stoku, dis bor¢ stoku ve doviz cinsinden toplam borg stokunun reel doviz kuru degiskeni
tizerinde anlaml etkisinin oldugu, diger taraftan reel doviz kuru degisimlerinin i¢ borg stoku ve
Tiirk Liras1 cinsinden toplam borg stoku tizerinde etkili oldugu goéze ¢arpmaktadir.

Elde edilen sonuglar, kamu dis bor¢ stoku ve doviz cinsinden borg¢ stokundaki artisin
doviz kuru iizerinde yukar1 yonlii baski yaptigini gdstermektedir. Son donemde, dis borg oraninin
kamu borg stoku iginde %45 seviyesine kadar ¢iktigi ve toplam kamu borg stokunun neredeyse
yarisini doviz cinsi/dovize endeksli borglarin olusturdugu gbz Oniinde bulunduruldugunda,

toplam kamu borg¢ stokundaki artigin déviz kurunu arttirici etki yapmasi da beklenen bir sonugtur.

91



Umut AKDUGAN
Tirkiye'de Doviz Kuru Hareketleri ve Kamu Borcu iliskisi

Tiirkiye’de son yillarda doviz kurlarinda meydana gelen asir1 oynakliga sebep olan pek
cok faktdr bulunmakla birlikte, s6z konusu nedenlerin basinda artan risk diizeyi gelmektedir. Risk
derecesine iligkin bir gosterge olan CDS primine bakildiginda Tiirkiye, diger gelisen tilkelerden
net bir sekilde negatif ayrismaktadir. Bolgede yasanan olumsuz gelismelerle birlikte, Merkez
Bankasi tarafindan alinan kararlarin yeterince karsilik bulamamasi, yiikselen enflasyon, kredi
derecelendirme kuruluslarmin degerlendirmeleri ve yapisal reformlarin gerceklesememesi gibi
etkenler Tiirkiye’nin risklerini artirmig, bu da doviz kurlarinda ylikselislere ve oynakliga neden
olmustur. Caligmanin sonuglari, kur artisina neden olan risk goriiniimiinii negatif etkileyen
faktorlerden birisinin de, kamu borg¢ stokunun miktarindaki ve yapisindaki degisimler oldugunu
gostermektedir. Yabanci para cinsinden kamu borcu ve dis bor¢ miktarindaki artigin, yabanci
yatinnmcilar nezdinde temerriit riski algisini tetikledigi ve ekonomiye iliskin giiveni azalttigi,
bunun da yabanci sermaye (6zellikle kisa vadeli portfoy yatirimlari) ¢ikisina neden olarak doviz
talebini artirdigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla, kamu borcundaki degisimin doviz kuru iizerindeki
etkisinin, dolayl bir sekilde ortaya ¢iktig1 tahmin edilmektedir.

Calismada elde edilen bir diger anlamli bulgu ise; doviz kurundaki yukari yonlii
hareketin, kamu i¢ bor¢ stoku ve Tiirk Lirasi cinsinden toplam borg stoku iizerindeki arttiric
etkisidir. Doviz kurlarindaki artisla birlikte, yabanci para cinsinden borglanmanin maliyeti
arttigindan, Tiirk Lirasi ile borglanmaya nispeten diisiik reel faiz 6demek daha cazip hale gelmis,
bu da i¢ piyasalardan ve yerli para cinsinden bor¢lanma miktarini arttirmisgtir.

Caligmanin bulgular1, Tiirkiye’de kur oynakligimi arttiran faktorlerden biri olan iktisat
politikasi ve kamu bor¢ yonetimine iligkin risk algisinin degismesinde, kamu borg yiikiiniin ve
borg yapisinin énemine isaret etmektedir. 2001 krizinden sonraki siirecte, Tiirkiye’nin kamu borg
stoku/GSYH oranim1 %70’lerden %30’lara kadar diisiiren maliye politikalar1 uygulamalariyla
sagladigi mali disiplin olduk¢a degerlidir. Ancak, son donemde i¢ talebi arttirmaya yonelik olarak
gergeklestirilen politika 6nlemleri, dig piyasalarda mali disiplinden uzaklasilmaya baslandigi
izlenimi vermektedir. Ekonomik biiyiimeyi hizlandiracak (ya da ekonomik daralmanin giddetini
diisiirecek) genisletici maliye politikasinin uygulanmasinda, kamu bor¢lanmasinin iilkeye iliskin
risk algilamasii azaltacak sekilde yonetilmesinin, doviz kuru istikrarina da katk:i saglayacagi
tahmin edilmektedir. Bir baska deyisle; kamu borcunun doviz-yerli para bilesiminde doviz
oraninin artmasi ve bor¢ yikiiniin yilikselmesi durumunda, maruz kaldigi diger dis risklerle
birlikte Tiirkiye ekonomisinin daha kirillgan hale gelmesi ve yeni kur soklarmin yasanmasi

ihtimali de artacaktir.
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Umut AKDUGAN
Tirkiye'de Doviz Kuru Hareketleri ve Kamu Borcu iliskisi
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EK 1: Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari

Toplam Bor¢ Stoku Modeli

InTB
InTB INRDK
100 0,00
99,9 0,02
99,9 0,01
99,9 0,06
99,8 0,17
99,6 0,32
99,4 0,51
99,2 0,72
99,0 0,96
98,7 1,21

INRDK
InTB INRDK
48,3 51,6
70,0 29,9
75,3 24,6
77,4 22,5
78,5 21,4
79,2 20,7
79,7 20,2
80,1 19,8
80,4 195
80,6 19,3

TL Cinsi Bor¢ Stoku Modeli

InTLB
InTLB  InRDK
100 0,00
97,7 2,27
939 6,03
89,5 10,4
84,6 153
796 20,3
745 254
694 305
645 354
59,7 40,2

INRDK
InTLB  InRDK
005 999
0,16 998
0,23 99,7
0,27 99,7
029 997
0,30 99,6
031 996
0,32 99,6
0,32 99,6
032 996

Ekler

I¢ Bor¢ Stoku Modeli

InIB
InIB INRDK
100 0,00
98,1 1,89
94,6 5,35
90,3 9,65
85,5 14,4
80,6 19,3
75,8 24,1
71,0 28,9
66,6 33,3
62,4 37,5

INRDK
InIB INRDK
2,10 97,8
2,95 97,0
3,38 96,6
3,62 96,3
3,77 96,2
3,87 96,1
3,95 96,0
4,01 95,9
4,05 95,9
4,09 95,9

YP Cinsi Bor¢ Stoku Modeli

InYPB
InYPB  InRDK
100 0,00
99,7 0,27
995 045
994 055
99,3 0,62
99,3 0,67
99,2 0,72
99,2 0,76
99,1 0,80
99,1 083

INRDK
InYPB  InRDK
57,7 42,2
71,7 22,2
82,7 17,2
84,8 15,1
86,1 13,8
87,0 12,9
87,8 12,1
88,4 11,5
88,9 11,0
89,4 10,5

Dis Bor¢ Stoku Modeli

InDB
InDB  InRDK
100 0,00
99,8 0,15
99,6 0,30
99,5 0,41
99,4 0,50
99,4 0,58
99,3 0,65
99,2 0,70
99,2 0,75
99,1 0,80

INRDK
InDB  InRDK
62,4 37,5
80,1 19,8
85,1 14,8
87,6 12,3
89,1 10,8
90,3 9,69
91,1 8,86
91,7 8,20
92,3 7,68
92,7 7,26
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EK 2: Etki-Tepki Fonksiyonlart
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