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Ozet

Bu ¢alisma, Turkiye’de kamu agiklar, ig¢ borg ve
faiz orani arasindaki iliskiyi nedensellik ve g¢ok
degiskenli VAR modeli kullanarak 1980-2012
dénemi igin yillik verilerle incelemektedir. Ampi-
rik sonuglar, faiz oranin enflasyonun Granger
nedeni oldugunu ve ayrica i¢ borglardan enflas-
yona dogru bir Granger nedensellik iliskisi gos-
termektedir. Ek olarak, bir diger tek yonlu ne-
densellik iliskisi ise enflasyondan kamu agiklarina
dogrudur. Sonugta incelenen doénemde Turki-
ye'de faiz oranlari kamu agiklarini enflasyon
aracigi ile etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Aciklari, i¢ Borglanma,
Faiz Orani, VAR modeli.

Relationship Among Public Deficits Domestic
Debt and Interest Rate: Turkey Case

Abstract

This study, investigates relationship among
public deficits, public domestic debt and interest
rate in Turkey by causality and multivariable
vector autoregression (VAR) analysis for the
period 1980-2012 by using annual series. The
empirical results suggest that interest rate is
Granger cause of inflation and also there is a
Granger causality running from domestic debt to
inflation. Additionally an other uni-directional
causality runs from inflation to public debt. As a
result in the period studied for Turkey its con-
cluded that interest rates effect public deficits in
relation with inflation.

Keywords: Public Deficits, Domestic Debt, Inter-
est Rate, VAR model.
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1. Giris

Toplumun ortak ihtiyaclarini karsilamak icin var olan devlet, gbrevlerini yerine
getirmek icin ekonomide faaliyette bulunmak, kaynak elde etmek ve kullanmak
durumundadir. Bu gercevedeki faaliyetlerinde devletin kaynak dengesini gbzetme-
si gerekmektedir. Bununla birlikte her zaman s6z konusu denge saglanamamakta-
dir. Gelirden fazla harcama s6z konusu olmasi durumunda agiklar ve agiklarin fi-
nansmani konusu ortaya cikmaktadir. Vergileri artirmanin ¢ogunlukla zor olmasi
nedeniyle bu secenek disinda, parasal genisleme veya borclanma yoluyla karsi-
lanmak zorunda kalinan aciklar, enflasyon veya yiiksek borc¢ yiki gibi sonuclar
dogurmaktadir. iktisadi mali kuramlarin kamu agik ve borglarina yaklasimi farklilik
gosterse de glinimuz itibari ile kamu agik ve borglari mali istikrar ve disiplin igin
onemli gostergeler olma niteligini korumaktadir.

Turkiye’de 1970'li yillardan itibaren yasanan kamu kesimi aciklari 1980’de alinan
istikrar kararlar ile ekonomide alinan tedbirlere ragmen devam etmistir. Kamu
maliyesi icinde sireklilik kazanan butce aciklari ile birlikte, ayni siireklilik icinde
uygulanan borglanma politikalari ile borg faizlerinin GSMH icindeki payi arttirilmis-
tir. 2000’li yillara kadar yiiksek oranda seyreden enflasyon oranlari ile birlikte, reel
faiz haddinin biyime oranin lzerinde seyretmesi i¢c borg stokunun, birincil bitce
bakiyesi yeterince fazla vermediginden giderek artmasina sebep olmustur. Artan
borglanma ve beraberinde getirdigi borg¢ faiz 6demeleri mali yapiya altindan kal-
kilmasi zor yukler getirmis bu kapsamda borg¢ faiz 6demelerinin bitce ve Gayri Safi
Milli Haslila icindeki payi giderek genislemis ve bitcenin strekli agik vermesinde
faiz 6demeleri en bliylk paya sahip harcama tirlerinin basina yerlesmistir. Bu artis
kapsaminda vergi yolu ile elde eden gelirin her gegen yil daha biyuk bir bélimi
faiz 6demelerine ayrilmak zorunda kalinmis hatta 2001 yilinda vergi gelirlerinin
faiz 6demelerine dahi yetmedigi bir tablo ile karsilasiimistir. Bu siirec icinde Nisan
1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 ekonomik krizlerini yasayan Tiirkiye Ekonomisin-
de “Guclii Ekonomiye Gecis Programi” adini tasiyan istikrar paketi ile kamu aciklar
icin faiz disi fazla amaglanarak agiklar ve borg yiki azaltiimak istenmistir. Buna
ragmen aciklar ve borglanma Tirkiye’de giindemdeki yerini korumaktadir. Bu ¢a-
lisma Tirkiye’de kamu aciklari ile kamu borglari arasindaki iliskiyi i¢c borclar acisin-
dan faiz ve enflasyon degiskenlerini de kapsayacak sekilde incelemeyi amaclamak-
tadir. Boylece Turkiye’nin mali yapisi izerinde uzun yillardir sorun teskil eden ka-
mu aciklari ve borglarinin, parasal degiskenlerle iliskisi de géz 6niline alinarak lite-
ratlire katki yapilmasi hedeflenmektedir. Calismada kamu aciklari bor¢lanma iliski-
sine teorik olarak deginildikten sonra kamu agiklari, kamu i¢ borg¢ stoku ve faiz
orani degiskenleri, 1980-2012 donemi verileri kullanilarak incelenmektedir.
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2. Teorik Cergeve: Kamu Agiklari ve Borg¢lanma iliskisi

Kamu aciklari; basta devlet olmak (izere kamu kesimi tretim birimlerinin gelirle-
rinden fazla harcama yapmalarindan kaynaklanmaktadir. Kamu agiklarinin finans-
mani ise; vergi veya vergi artislari disinda, i¢ ve/ veya dis bor¢lanma ya da parasal
genisleme ile olmaktadir. Bu durum ulkeleri sirdarilemeyen yiksek borg yik,
ylksek faiz ve enflasyon ile karsi karsiya birakmaktadir (Saglam ve Ugurlu, 2013:
72). Diger bir ifade ile devletin kamu hizmetlerini finanse etmede saglam gelir elde
etmesinin dogal yolunun vergiler olmasina ragmen vergilemenin bireylerin reel
gelir ve servetini (zorlayici niteligiyle) azaltma temel 6zelligine sahip olmasi (Buc-
hanan ve Flowers, 1987: 279), devletin bu finansman kaynagina yonelimini arttir-
masini zor hale getirmekte ve bu zorluk karsisinda borglanma aracinin kullaniima-
si, borglarin biylmesi, faiz oran ve 6demelerinin artmasi ve beraberinde kamu
aciklarinin yikselmesine sebep olmaktadir. Burada 6zellikle faizlerin artisindaki
temel etken borg stokunun mali sistem igindeki payinin yikselmesi ile kamu kesi-
mi borglanma araglarini elde tutmanin, yatirimcilar géziinde riskliliginin artmasi ve
bu nedenle yatirmcilarin fazladan bir risk primi talep etmeleri neticesinde reel
borg faizlerinin yiikselmesidir (Ozatay ve Sak, 1996: 37). Eski borglarin faizlerindeki
s0z konusu yilkselme devam ettigi icin, devlet her seferinde daha fazla bor¢lan-
makta ve bu nedenle bitce aciklari artmaktadir (Dornbush ve Fischer, 1994: 590).
Bu sebep sonug iliskisi icinde bircok gelismis ve gelismekte olan ilkede 1970’li
yillarin basindan itibaren bitce aciklari kalici bir sekilde ortaya ¢ikmistir. OECD
Ulkelerinin ¢ogu 1970’lerin ortalarindan itibaren artan aciklar sonucu yiksek di-
zeyde kamu borcu birikimi ile karsi karsiya kalmistir (Pinar, 2006: 121-122).

Tarihsel sireg icinde ekonomiler icin borg, faiz ve biitce ac¢igl sarmalinin giderek
onemli bir sorun halini aldigi gérilmektedir. Bu kapsamda kamu aciklari ve borgla-
ri arasindaki iliskisini, bu iliskiyi etkileyen diger degiskenleri de (basta faiz olmak
Uzere) kapsayan denklemler ile incelemek yararli olacaktir.

BD=(G+TR+ixD)-T (1)

Denklem (1) kapsaminda, (BD) bitge agig1, (G) kamu mal ve hizmet alimlari (i) faiz
ve (D) bor¢ stokunun carpimindan olusan bor¢ servis ddemeleri, (T) vergi ve
(TR)transfer harcamalari ile dogrudan iliskilidir(Lipsey vd., 1998: 702). Bu esitlik ise
en basit sekli ile gelirinden fazla harcayan ve agigini kapatmak igin borglanan bir
ekonominin, eski borglarinin faizleri bllylimeye devam ettigi icin, her seferinde
daha fazla borglanmasi nedeni ile artan biitge agiklarini temsil etmektedir (Dorn-
bush ve Fischer, 1994:590). Bor¢- acik iliskisi icinde, kamu acilari Gzerinde dogru-
dan etkili kamu borglarinin,gerek kamu borcunun diger ekonomik degiskenlerle
iliskisinin tespiti, gerekse ekonominin buylkligine goére borcun 6neminin anlasi-
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labilmesi igin borcun GSYiH igindeki oranin ( d) denklemlere dahil edilmesi ile
mimkindir (Dornbush ve Fischer, 1994 ve Lipsey vd., 1998). Bu kapsamda (2)

no’lu denklemde d borcun GSYiH icindeki oranini Ad’nin d ‘deki yillik degisimleri
temsil ettigini kabul etigimizde, bor¢ stoku GSYiH’dan daha hizli yiikseldiginde
borcun GSYiH icindeki payi da artacaktir. Bu kabuller altinda:

Ad _ AD AGDP

d D CDP

(2)
olacaktir. Bu esitlikteki her bir terimi ayri ayr ele aldigimizda; bor¢ stokundaki

degisim AD kamunun yeni bor¢lanmasi oldugundan, bitce acigina esit olacak-
tir.Kamu Biitge kisitinin (G+TR+ixD-T) oldugundan hareketle yukaridaki esitligin
ikinci terimi GSYiH biiyiime orani olacaktir. GSYiH biiyiime oraninin hem reel ¢ikti-
daki biiylime, hem de enflasyon oranina bagli oldugu ve g’nin reel GSYiH oranin-
daki artis, M’nin enflasyonu temsil ettigi kabul edildiginde ise nominal GSYiH bi-
yime orani, g+l ile ifade edilebilecektir. Bu varsayimlar altinda degiskenler ara-
sindaki iliskiyi 3 no’ lu denklem ile ifade edebiliriz.

Ad _ G#TR-T+ixD

r - — (g+1m) (3)

Bu denklemde borcun GSMH igindeki degisimini daha net gormek igin esitligin iki

tarafini da ( d) ile carptigimizda 4 nolu esitlige ulagiriz.

__ G#TR—T+i=D
o

Ad xd—(g+1)xd (4)
4 nolu denklemde d, D/ GSMH’ya, df D ise 1/GSMH oranina esit olacagindan
yeni esitlik 5 no’lu denklem dogrultusunda sekillenecektir.

G+TR-T+i=D
ad =SFIR-THD

GSMH

g+1I)xd (5)

Bu denklem kamu aciklari* ve dolayisi ile kamu borglari Gzerinde faiz, enflasyon ve
blyime degiskenlerinin etkili oldugunu ortaya koymakla birlikte, calismamiz 6zel-
likle faiz degiskeninin kamu agik ve borglari izerinde etkisi izerine yogunlasacak-
tir. Birgok ¢alisma yiksek faiz oranlarinin borg servisini arttirarak biitce acigi ve
borglanma tizerinde baski yarattigini gostermektedir (Lipsey vd., 1998: 704-705).

!5 nolu denklemde yer alan (G) kamu mal ve hizmet alimlari, (T) vergi ve (TR) transfer harcamalarini
temsil etmekte ve bu lg¢ degisken arasindaki iliski en temel anlamda biitge agigini olusturmaktadir.
Bu baglamda galismamizin bundan sonraki agamalarinda bitge agig degiskeni kullanilacaktir.

ESKISEHIR OSMANGAZi UNIVERSITESI iiBF DERGISi



Kamu aciklarinin finansman mekanizmasi genellikle devlet butce kisiti ile agiklan-
dig1 tizerinde daha 6nce de durmustuk. Buna gore; vergi gelirleri harcamalari karsi-
lamaya yetmedigi yani bitce acik verdigi zaman devlet halka tahvil satmak ya da
merkez bankasindan 6diin¢ almak suretiyle bor¢clanmak durumundadir. Bu nokta-
da Merkez bankasi kamu acgigini parasallastirip parasallastirmama konusunda bir
ikilemle karsi karsiya kalmaktadir. Eger agik merkez bankasinca finanse edilmezse,
para politikasi ile uyumlu olmayan bir mali genisleme faiz oranlarini artiracak ve
ozel sektorl dislayacaktir. Bu nedenle merkez bankasinin menkul kiymet satin
alarak para arzini artirarak dislamayi 6nleme ve bunun sonuncunda faiz oranlarini
artirmadan geliri artirmasi mimkiindiir. Ancak bu politikanin da ekonomi tam
istihdama yakin ise, parasallasmanin enflasyonu artirma riski bulunmaktadir
(Dornbush ve Fisher, 1994: 552). Bu gercevede calismamiz blyime ve enflasyon
degiskenlerini de dikkate alarak kamu agiklari kamu i¢ borglari ve faiz oranlari ara-
sindaki iliskiyi Turkiye’de 1980-2012 dénemi igin ¢ok degiskenli VAR yontemi ile
arastirmaktadir.

3. Literatiir

Biitce agiklari, kamu borglari ve faiz oranlari arasindaki iliskiyi inceleyen literatir
degiskenler arasindaki sebep sonuc iliskisi konusunda tam bir konsensiise vara-
mamis ve bu nedenle literatiirde temel iki farkl yaklasim s6z konusu olmustur.

Bu yaklasimlardan ilki olan Ricardocu denklik teoreminde, kamu harcamalarinin
finansmaninda borg¢lanmanin,vergilemeden farksiz sonuglar doguracagini ileri
surer. Rasyonel birey ve siirekli gelir varsayimlarina dayanan bu modelde, kamu
harcamalarinin vergi ya da borgclanma ile finanse edilmesi arasinda fark olmadigi
kabul edilir. (Barro, 1974). Bu kabuller altinda Ricardian denklik modelinden hare-
ket eden calismalarda s6z konusu degiskenler arasinda pozitif bir iliskinin var ol-
madigl sonucuna ulasilmistir. Bu sonuca ulasan temel ¢alismalarin basinda Plos-
ser'in 1982 yilinda yayinladigi makalesi gelmektedir. Ricardian denklik ilkesine
dayanilarak yapilan ¢alismada bitce aciklari, borglar ve faiz orani arasinda pozitif
ve anlamli bir iliskinin olmadigl sonucuna varilmistir. Bu ¢alismayi takip eden, Ho-
elscher (1983), Motley (1983), Evans (1987), Seater (1993), Cheng (1998), tarafin-
dan yapilan calismalarda Plosser’in sonuglarini destekler niteliktedir.

Ricardian model disinda bitce aciklari, kamu borglari ve faiz oranlari arasindaki
iliskiyi inceleyen ve degiskenler arasinda pozitif bir iliskinin var oldugu sonucuna
varan diger calismalarin hareket noktalarinin basinda Neoklasik bakis agisi ve
Cobb-Douglas tretim fonksiyonu gelmektedir. Bu model kapsaminda faiz oranla-
rindaki degisim temelde kamu borglarina esit olan biitce agiklarindan etkilenmek-
tedir. Bu sonug sermaye Uzerinde dislama etkisine sahip kamu borglarinda mey-
dana gelen dissal bir degismeden kaynaklanmaktadir (Engen ve Hubbard, 2004).
Yine kamu aciklari ve borglari ile faiz oranlari arasindaki pozitif iliskinin varhigina
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dayanan bir diger referans Keynesyen IS-LM modelidir. Bu model faiz oranlarinda-
ki degisimin bor¢clanmanin yarattigi dislama etkisinden degil, artan kamu aciklari
nedeni ile ylikselen talep ve ¢ikti miktarindan da etkilendigini ileri slirer (Engen ve
Hubbard, 2004). Bu yaklasimlara ek olarak Feldstein calismasinda degiskenler arasi
iliskide enflasyonunda goz oniine alinarak bir degerlendirme yapilmasi geregi lize-
rinde durur. Bu kapsamda Feldstein (1986) calismasinda, mali degiskenlerden
bltce aciklarinin, toplam talep yolu ile para talebini arttirdigini, artan bitce acikla-
rinin para otoriteleri Gizerinde para politikasinin gevsetilmesi yoniinde baski yapa-
rak, yatinmlarda enflasyon beklentisi yarattigi ve sonugta yatirm maliyetlerini
ylkselttigini boylece faiz oranlari tGizerinde dogrudan etkili degiskenin bitce acikla-
ri oldugunu ileri sirmektedir.

Bu referans noktalarindan hareketle mali degiskenler ile faiz oranlari arasinda
pozitif ve anlamli bir iliskinin var oldugu sonucuna ulasan ¢alismalar tahminlerde
kullanilan degiskenler dikkate alindiginda ikiye ayrilabilir. ilk ayrimda yer alan ca-
ismalar degiskenler arasindaki iliskinin ancak cari degil beklenen bitge aciklari,
borglari ve faiz oranlari gecerli oldugunda geceklesebileceginin tzerinde durur.
Bilitce acigl tahminler ve projeksiyonlari kullanilarak yapilan tahminlerde kamu
aciklari ya da borglari ile uzun dénem cari faiz oranlari arasinda pozitif ve anlamli
bir iliskinin oldugu sonucuna varilmistir (Bakiniz, Feldstein (1986), Laubach (2004),
Watchtel ve Young (1987), EImendorf (1996), Engen ve Hubbard (2004)).

Projeksiyonlarin yer aldigi bu calismalar disinda, Kiani(2009), Cebula (2000), Ka-
meda (2008), Gale ve Orszag (2002), Aisen ve Hauner (2008), Mello ve Scherre
(2008) farkh tahmin yéntemleri ve donemleri iceren, farkh Ulkeler icin yaptiklari
¢alismalarda biitge aciklari ile faiz oranlari arasinda pozitif bir iliskinin oldugu so-
nucuna varmiglardir.

Goraldagu Gzere literatlirt olusturan calismalar kamu aciklari ve borglarinin faiz
oranlarindaki degismeye neden oldugu ya da olmadigi sonucuna varirken, Tirkiye
icin yapilan galismalarda degiskenler arasi iliskinin yoni farklihk kazanmakta ve
faiz oranlarinin biitge agiklarinin temel nedeni oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu
baglamda Aksu, Emsen ve Basar (2000) tarafindan yapilan ¢alismada biitge acigi ile
nominal ve reel faiz oranlari arasindaki iliski 1985-2000 dénemi igin aylik veriler
kullanilarak Granger nedensellik testi kapsaminda incelenmis ve literatlrdeki diger
calismalardan farkli olarak reel ve nominal faiz oranlarindan bitce aciklarina dogru
tek yonli nedensellik iliskisinin varhgi tespit edilmistir. Peker ve Acar (2010) ise iki
degiskenli es-bitlinlesme yontemini kullandiklari 1992: 01-2005: 12 dénemini
kapsayan g¢alismasinda, biitce acigi ve faiz oranlarinin uzun donemde birlikte hare-
ket ettikleri ve faiz oranlarinda %1’lik bir degisim bitge acgigini %0.05 oraninda
artirdigl sonucuna varmisladir. Gorildiugu lzere literatirdeki diger calismalardan
farkl olarak Turkiye’nin ele alindig1 bu calismalarda degiskenler arasindaki iliskinin
yoni degismektedir.Bu degisimin temel nedeninin Tlrkiye 6zelini ele alan ¢alisma-
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larda, iliskinin iki degisken acisindan ele alinmasindan kaynaklanabileceginden
hareketle bu calismada Tirkiye icin yapilmis diger calismalardan farkl olarak ¢cok
degiskenli bir analiz yontemi kullanilacaktir. Analize, yabanci literatiirde de uygu-
landigl Uzere, 3 temel degiskenin yani sira enflasyon ve bliyiime degiskenleri de
ilave edilerek s6z konusu degiskenlerin de kamu agigi, borg ve faiz arasindaki iliski
Uzerindeki etkileri gz online alinarak bir degerlendirme yapilmasi hedeflenmek-
tedir. Ayrica literatlirde deginilen tiim calismalardan farkl olarak bu calismada
bitce agigl kavrami agisindan sinirli bir kapsami olan konsolide biit¢e dengesi yeri-
ne Kamu kesimi borglanma geregi (KKBG) olarak ele alinacak ve bu kapsamda 6zel-
lestirme gelirlerini kapsamayan KKBG degiskeni yardimi ile daha net bir biitce agig
degiskenine ulasilmis olunacaktir. Bu degiskenler kapsaminda incelenecek olan
biltce acigl, borc ve faiz iliskisinde uygulanacak metodoloji 4. bolimde ele alina-
caktir.

4.Veri, Yontem ve Uygulama

1980-2012 yillarini kapsayan ve Tirkiye 6zelinin ele alindigl bu ¢alismada bitge
aciklari, kamu i¢ borglari ve faiz oranlari arasindaki iliski, kamu kesimi borclanma
geregi (6zellestirme gelirleri dustlmis), i¢c borg stoku, faiz, enflasyon ve bliyiime
degiskenleri yardimi ile incelenecektir. Bu kapsamda ¢alismamizda kullanilan loga-
ritmasi alinmis serilerden Inkkbg kamu kesimi bor¢glanma gereginin GSMH oranini,
Inibs i¢ bor¢ stokunun GSMH oranini, Infaiz mevduat faizlerini, Inenf tiketici fiyat
enflasyonunu, Ingsmh ise blylime oranini temsil etmektedir. Kamu agiklari, borg
ve faiz oranlari arasindaki iliskiyi inceleyen bu ¢alismada kamu borglari olarak ig
borg¢ stoku degisken olarak secilmistir. Bu secimdeki temel neden Reinhart ve Ro-
goff’un (2010) belirttigi gibi bircok lGlkenin ortalama toplam borcunun dgte ikisinin
ic borclardan olusmasidir.

Bu paralelde yukarida deginilen tiim seriler Merkez Bankasi istatistiki verilerinden
(EVDS) yillik bazda alinmistir. S6z konusu seriler arasindaki iliski cok degiskenli
vektor otoregresyon (VAR) yontemi araciligl ile tahmin edilecektir.

Tahminin baslangi¢c asamasinda ilk olarak degiskenlerin birim kok icerip icermedigi
incelenmistir. Birgok makroekonomik zaman serisi birim kok icermektedir (Nelson,
Ploser 1982). Bu nokta da ¢alismamizda birim kok analizi i¢in Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri uygulanacaktir. S6z konusu testlerin
birbirinden temel farki; ADF testinde hata terimlerindeki otokorelasyon sorunun
¢6ziimiinde modele gecikmeli degerler eklerken, Phillips-Perron (1988) birim kok
testinde parametrik olmayan yontemin kullaniimasidir. S6z konusu iki farkli birim
kok testinin ¢alismamizda kullanilan degiskenler Gizerindeki sinama sonuglari ise
Tablo 1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1: Birim K6k Testleri Sonuglari

Degisken- | ADF-istatistigi MacKinnon PP-istatistigi MacKinnon
ler 5 % Kritik 5 % Kritik
Deger Deger
Lnkkbg -1,611295(diizey) | -2,957110 -1,516313(diizey) | -2,957110
-5,579468*(fark) | -2,960411 -5,834796*(fark) -2,960411
Lnibs ~1,464814(dlizey) | -2,957110 _1,464814(dizey) | -2,957110
-6,559796*(fark) | -2,960411 -6,559796*(fark) -2,960411
Lngsmh -1,170028(duzey) | -2,957110 -1,057500(duzey) | -2,957110
-6.0379240(fark) | -2,960411 -8,687803*(fark) -2,960411
Lnfaiz -0,615013(diizey) | -2,957110 ~1,044628(diizey) | 2,957110
-5,979958*(fark) | -2,960411 -5,983597*(fark) -2,960411
Lnenf -0,360267(dlzey) | -2,957110 -0,385103(duzey) | -2,957110
-5,356326*(fark) | -2,960411 -9,356299*(fark) -2,960411

Kritik Degerler Mackinnon (1996)’dan alinmistir.*%1’de anlamli

Tablo 1'de elde edilen sonuclar isiginda, tahminimizde kullanilan degiskenlerin
diizeyde duragan olduklarina dair Hy hipotezi ret edildiginden, tim degiskenlerin
birinci dereceden farki alinmis ve degiskenlerin timinin %1 anlamlilik diizeyinde
fark duragan oldugu sonucuna varilmistir. Degiskenlerin birinci derece farkinin
duragan oldugu tespit edildikten sonra vektor otoregresyon (VAR) uygulamasina
gecilmektedir. VAR modeli 6ncelikle makroekonomik degiskenler arasindaki iliski-
lerin ve rassal soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin incelenmesin-
de kullanilmakta ve model ¢ok degiskenli zaman serileri analizindeki diger makro-
ekonometrik modellerden farkli olarak soklarin degiskenler Gzerindeki etkilerinin
karsihkli olarak incelenmesini saglamaktadir (Enders, 2004: 294). S6z konusu mo-
del ile yapilan tahminlerde kullanilan tim degiskenler kesin bir i¢sel dissal degis-
ken ayrimi yapilmaksizin bir arada ele alinir ve ekonometrik modelin sekillendiril-
mesi asamasinda, belirli ve modelin olusumuna etki eden kati bir iktisadi teorinin
varligi kabul edilmez ayrica iktisadi teorinin 6ne sirdigu kisitlamalarin ve varsa-
yimlarin modelin tanimini bozmasina da izin verilmez (Ozgen ve Giiloglu, 2004:
95).

Bu aciklamalar 1siginda iki degiskenli bir VAR denklemini asagidaki sekilde ifade
etmek mimkuindur.
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Ve =b1g — b1aZe T H1Veo1 T 22014z, (6)

Z, = by — by ¥, V21 Vg T Vo224

Bu ¢alisma kamu agiklari ve bor¢clanma arasindaki iliskinin incelenmesinde asagida
belirtilen Vektor otoregresif(VAR) modelden yararlanilacaktir.

Inkkbg, = ay + Z By; Inkkbg, . + Z ¥y; Inibs, _, + Z Aq; Ingsmh, .

i=1

+ Z 8,; Infaiz, _, + Z Oy Inenf,_; +u,,

Inibs, = a, +Z[3 Inibs__ l-l-Z‘rn Inkkbg, _ l+Zln Ingsmh,__;

+ZEL lnfalz__l—l-zﬁn Inenf,_; + u,,

Ingsmh, = ag + ZBEL Ingsmh,__; +Z‘ral Inkkbg, _, +Zlm Inibs,__;

i=1

+Zﬂm Infaiz,_, +Z«a31 lnenf,_, +us, (7)

Infaiz, = a, + Z B Infaiz__, + Z Yy Inkkbg _ + Z Ay Inibs,_,

+ Z 8, Ingsmh__, + Z O, Inenf,_; +y,,
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k k k
Inenf, = o +Z Bs Inenf_, + Z‘rm Inklkbg, . +Zlm Inibs__;
=1 = i=1

+ Z ., Ingsmh,_, + Z 8., Infaiz,__ +u,,

i=1 i=1

Model’'de a sabiti, k gecikme uzunlugunu temsil etmektedir. VAR modeli kullanila-
rak yapilan analizlerde, 6nemli adimlardan biri olan gecikme uzunlugunun tahmi-
ninde optimal gecikme uzunlugu farkh kriterlere gore tespit edilebilmektedir. Bu
kriterlerden bazilari; Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Shwarz Kriteri(SC) ve Hannan Quinn
(HQ) dir ve VAR modelinde gecikme uzunlugu, kritik degerleri en kiiglik yapan
gecikme uzunlugu olarak segilmektedir. S6z konusu bilgiler 1siginda tahminimizde
degisen varyans ve otokorelasyon icermeyen VAR (2) modeli kullanilacaktir. (Mo-
delin gecikme uzunlugu secimi i¢in bakiniz Ek Tablo 1,Modelin diagnostik test so-
nuglari icin bakiniz: Ek Tablo 2, Ek Tablo 3, Ek Tablo 4). Kamu aciklari ve borglanma
iliskisinin test edilmesinde bir diger asama ise Granger nedensellik testi uygulama-
sidir. Granger nedensellik testini Gujarati (2004) X ve Y gibi iki degisken arasindaki
iliskiden hareketle tanimlamistir. Bu tanima gore X degiskeni Y degiskenin Granger
nedeni ise, X'deki degismeler Y’'deki degismelere 6ncilik edecektir. Boylece Y'nin
baska degiskenlerle (kendi gegmis degerlerini iceren) regresyonuna X degiskeninin
gecmis veya gecikmeli degerleri dahil edildiginde tahmin anlamli bir sekilde iyilesi-
yorsa, bu durumda X’in Y’nin Granger nedeni oldugu soylenebilir (Gujarati, 2004:
697). Bu acgiklamalardan anlasilacagl Uzere gecikme uzunlugu secimi Ozellikle
Granger nedensellik testi i¢in ayrica 6nemlidir. Gecikme iceren dagitiimis ve/veya
otoregresif modeller, iktisadi degiskenlerde nedensellik kavramini ortaya cikarir-
lar. Bu noktada Granger nedensellik testi gecikme uzunlugu secimine karsi oldukca
duyarhdir (Gujarati, 2004: 703). Bu noktada gecikme uzunlugunun 2 olarak secildi-
gi Granger nedensellik testlerinin sonuglari Tablo 2’de verilmistir.

Tablo2’deki sonuglar paralelinde bos hipotez %5 anlamlilik diizeyinde ret edildigi
ilk nedensellik iliskisi faizden enflasyona dogru gerceklesmektedir. Bu paralelde
Tirkiye’'de faiz degiskeninden enflasyona dogru nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Yine %5 anlamlilik diizeyinde bir diger tek yonli nedensellik iliskisi enflasyon ile
kamu kesimi borglanma geregi arasinda tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar isi-
ginda i¢ bor¢ stokunun enflasyon ve kamu kesimi bor¢clanma gereginin, kamu ke-
simi borclanma gereginin ise blylimenin Granger nedeni oldugu gortlmektedir.
S6z konusu iliskiler sistematik hale getirildiginde asagidaki siralamaya ulasiimakta-
dir.

FAiZ> ENF> KKBG >GSMH
iBS> ENF> KKBG >GSMH
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Tablo 2:Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bos Hipotez n F-istatistigi Olasihk
Infaiz Inenf’in Granger nedeni degildir. 28 **6.09591 0.0025
Inenf Infaiz’in Granger nedeni degildir. 0.50146 0.7350
Ingsmh Inenf’in Granger nedeni degildir. 28 1.28372 0.3113
Inenf Ingsmh’in Granger nedeni degildir. 2.25712 0.1010
Inib Inenf’in Granger nedeni degildir. 28 **2.91865 0.0488
Inenf Inibs’in Granger nedeni degildir. 1.28498 0.3109
Inkkbg Inenf’in Granger nedeni degildir. 28 1.39738 0.2727
Inenf Inkkbg’in Granger nedeni degildir ** 3.48354 0.0270
Ingsmh Infaiz’in Granger nedeni degildir. 28 0.71624 0.5912
Infaiz Ingsmh’in Granger nedeni degildir. 1.94184 0.1448
Inibs Infaiz’in Granger nedeni degildir. 28 1.24904 0.3241
Infaiz Inibs’in Granger nedeni degildir. 1.07731 0.3953
Inkkbg Infaiz’in Granger nedeni degildir. 28 0.68128 0.6135
Infaiz Inkkbg’in Granger nedeni degildir. 0.72157 0.5878
Inibs Ingsmh Granger nedeni degildir. 28 0.23903 0.9127
Ingsmh Inibs Granger nedeni degildir. 0.28641 0.8831
Inkkbg Ingsmh’in Granger nedeni degildir. 28 **%2.27911  0.0986
Ingsmh Inkkbg’in Granger nedeni degildir. 0.60992 0.6605
Inkkbg Inibs’in Granger nedeni degildir. 28 0.25399 0.9036
Inibs Inkkbg’in Granger nedeni degildir. ** 3.54866 0.0253

*: %1’de anlamli,**; %5’de anlamli,***; %10’da anlamli

Bu paralelde KKBG dogrudan nedeninin enflasyon dolayli nedeninin ise i¢c borg
stoku ve faiz oranlarindaki artis oldugu sonucuna varilabilir.

Yapisal bir sorun icermeyen VAR analizimizde bir sonraki asma ise degiskenlerin
bir biri Gzerindeki etkisinin etki-tepki ve varyans ayristirma yontemleri ile ince-
lenmesidir. Etki-tepki analizi bir degiskende meydana gelecek rastgele bir birimlik
standart sapma sokun sistemdeki diger degiskenler lizerindeki etkisini analiz et-
mede 6nemli isleve sahiptir (Enders, 2004).

Etki tepki analizi sonuglari nedensellik analizi paralelinde sonuglanmis ve Ek Tablo
5'te goraldiugl Gzere Ingsmh, Inibs’deki bir birim standart sapmalik soka, ilk d6-
nem ylikselis ile tepki vermistir. Inenf ise Infaiz’deki bir birim standart sapmalik
soka, ilk donemde vyikselis ikinci donemde disls tepki, vermistir. Ingsmh ise
Inkkbg bir birimlik soka ilk donem yikselis ikinci donem ise yine disis ile tepki
vermistir.

Bu asamada lizerinde duracagimiz bir diger analiz, varyans ayristirmasi analizidir.
Serilerdeki degisimin nedenlerini belirlemek Uzere kullanilan bu yontemde degis-
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kenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen soklarin kaynaklari
ylzde olarak ifade edilmektedir. Kullanilan degiskenlerde meydana gelecek bir
degisimin kaynagini gbsteren varyans ayristirmasi analizi, ayni zamanda degisken-
ler arasindaki nedensellik iliskilerinin derecesi hakkinda bilgi vermektedir (Enders,
2004).Nedensellik iliskisi paralelinde ve Ek Tablo 5’teki varyans ayristirma analizi
sonuclari 1siginda Inibs, Inkkbg’deki bir degisimi onuncu dénem sonunda %9.9
oraninda agikladig gorilmektedir. Diger degiskenlerin Inkkbg lizerindeki agiklayici-
lig1 ise, onuncu dénem sonunda Infaiz %5 ve Inenf'de ise %6.9 diizeyinde gercek-
lesmigstir. Inibs’deki bir degisim ise, Inkkbg tarafindan ilk dénemde % 23 oraninda
acilanmakta ve bu oran onuncu dénem sonunda gerilemekle birlikte % 20 oranin-
da gergeklesmektedir. Inibs’deki bir degisimin agiklanmasinda Infaiz ve Inenf
onuncu dénem sonunda sirasi ile %14 ve %10 oranlarinda pay almaktadir. Ekono-
mik blylime (izerinde meydana gelebilecek bir degisimi aciklamada ise, en bliyik
paya Inkkbg on donem sonunda %48 ile sahip iken, onu %22 ile Inibs izlemektedir.
Infaiz Gzerindeki bir degisimi agiklamada Inibs onuncu dénem sonunda %27.6 ile
en yiksek payi almakta, onu % 17.8 ile Inenf takip etmektedir. Inenf bir degisimde
onuncu dénem sonunda yine %24.5'lik pay ile Inibs en yilksek payi alirken
Inkkbg'nin payl %18 olmaktadir (Tim degiskenleri kapsayan varyans ayristirma
analizi icin bakiniz: Ek Tablo 6).

5.Sonug

Kamu kesimi agiklari, kamu i¢ borglari ve faiz oranlar arsindaki iliskiyi 1980-2012
yillarini kapsayan donemde Tirkiye 6zelinde ele alan bu calismada, diger (lke
orneklerinin incelendigi ¢alismalardan farkli olarak faizlerin enflasyon Uzerinden
kamu aciklarini etkiledigi sonucuna varilmistir. Varyans ayristirma analizi sonugla-
rindan Tirkiye’de faiz ve enflasyondaki degismenin temel aciklayicisinin i¢ borg
stoku oldugu tespit edilmistir. Bu sonug Turkiye’de i¢ bor¢ stokunun ve borglarin
monetizasyonunun enflasyon lzerinde dogrudan etkili oldugunu goéstermektedir.
Bu baglamda 2001 yilinda Hazine’nin Merkez Bankasi’'ndan kisa vadeli avans ceke-
bilme yetkisine son verilmesi ve Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin saglamasi ile
merkez bankasindan dogrudan borclanmasinin 6niine gecmesi ilerleyen dénem-
lerde kamu borglanmasi ile enflasyon arasindaki iliskinin zayiflamasina olanak
saglayabilecektir.

Enflasyon ve kamu kesimi agiklari arasindaki nedensellik iliskisi ise kamu agiklari
Uzerinde Tanzi etkisinin muhtemel varligini kuvvetlendirmektedir. Bu dogrultuda
ekonomik istikrar ve siirdirilebilir borclanma hedeflerine ulasmada maliye ve
para politikalarinin birlikte ve uyumlu yiritilmesi zorunlulugu dogmaktadir Tim
sonuglara ilave olarak kamu kesimi agiklarinin ekonomik bliyiimenin Granger ne-
deni olmasi ve bliyiimedeki bir degisimi agiklamada kamu kesimi agiklarinin %48
gibi 6nemli bir paya sahip olmasi, iki degisken arasindaki iliskinin olumlu yoni
olarak yorumlanabilir.
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Sonucta incelenen donemde Tirkiye’de faizlerin enflasyon tzerinden kamu agikla-
rini etkiledigi ve varyans ayristirma analizi 1siginda faiz ve enflasyondaki degisme-
nin temel aciklayicisinin i¢ borg stoku oldugu tespit edilmistir.

Ek Tablo 1: Var Modeli Gecikme Uzunlugu Segim Kriterleri

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ
0  93.96020 NA 0.001808  7.068586  8.306479  7.141312
1 7479794  30.11211  0.001268  7.485567  8.912929  7.921926
2 53.68929  23.63194* 0.001024*  7.763521  8.38035*  8.563512
3 17.08142  31.37817  0.001545  6.934387  10.74069  8.098011
4 3176941  24.42541  0.001196  5.230756* 10.22652  6.758012*
5 4599860 28.96744  0.002134  6.265378  9.64596  7.367593
6 5611987  32.96126  0.002431  6.987326  11.986429  8.787649
7 9854923 4398628  0.000289  7.098346  12.987538  8.981568
8  99.03478  48.62875  0.000390  7.695217  12.989432  9.075378

Ek Tablo 2: Degisen Varyans Analizi Sonugclari
VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 10/16/13 Time: 12:53
Sample: 1980 2012
Includedobservations: 30

Joint test:
Chi-sq df Prob.
288.1992 300 0.6776

Ek Tablo 3: Otokorelasyon Testi Sonucu

VAR ResidualSerialCorrelation LM Tests
Sample: 1980-2012
Includedobservations: 30

Lags LM-Stat Prob
1 19.68961 0.7629
2 32.16163 0.1534
3 21.46789 0.6663
4 19.44170 0.7755
5 18.81704 0.8058

Probsfromchi-squarewith 25 df.
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Ek Tablo 4: Normalite Test Sonuglari:

VAR ResidualNormalityTests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Sample: 1980 2012

Includedobservations: 30

Component Kurtosis Chi-sq df Prob.

3.433866  0.235300 0.6276

3.225301  0.063451 0.8011

1.603563  2.437547 0.1185

1.348743 3.408312 0.0649
5 1.663604 2.232444 0.1351

Joint 8.377053 0.1366

A WN P
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Ek Tablo 5: Etki Tepki Analiz Sonuglar

Response to Generalized One S.D. Innovations +2 S.E.
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Ek Tablo 6: Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari

LnkkbgVaryansAyristirma Analizi

S.E. LNKKBG LNIBS LNGSMH LNFAIZ LNENF
1 2.283680 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 2.351228 94.40711 2.808853 1.634237 1.082611 0.067190
3 2.450399 87.29577 5.009904 2.051600 3.768836 1.873894
4 2.565534 84.87634 5.136395 2.632713 5.106837 2.247716
5 2.601229 82.76290 6.343243 3.515482 5.146993 2.231380
6 2.627841 81.82535 6.631813 3.708433 5.389599 2.444809
7 2.674849 79.34757 7.536955 4.103621 5.261746 3.750111
8 2.746919 75.44583 9.607434 5.312976 5.004041 4.629715
9 2.801643 74.30307 9.721381 5.150567 4.991730 5.833255
10 2.833537 72.65418 9.990691 5.353597 5.003117 6.998412

Varya

Lnibs S.E. LNKKBG LNIBS LNGSMH LNFAIZ LNENF
1 0.264350 23.59662 76.40338 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.299614 22.11464 62.85382 5.502801 4.086560 5.442175
3 0.315352 20.14363 63.71563 5.076548 3.737456 7.326738
4 0.346287 16.82727 57.70952 8.055288 10.68078 6.727144
5 0.354854 17.31025 56.54816 7.671023 10.97230 7.498271
6 0.369300 18.71323 52.95074 7.339582 13.51128 7.485177
7 0.383212 20.86243 49.89776 6.817324 12.61725 9.805244
8 0.386981 20.53497 48.93875 6.914619 13.57732 10.03434
9 0.389231 20.36626 48.42222 7.224701 13.46356 10.52326
10 0.395696 20.18945 47.38208 8.231354 14.00534 10.19178

Ingsmh

S.E. LNKKBG LNIBS LNGSMH LNFAIZ LNENF
1 0.539232 2.500241 35.61550 61.88426 0.000000 0.000000
2 0.896282 59.23379 15.22222 23.15117 1.068682 1.324140
3 1.243432 71.68011 9.562743 12.08125 3.178589 3.497303
4 1.470103 72.36952 7.515697 8.878248 3.604796 7.631738
5 1.735040 70.87858 9.159470 7.128029 6.567234 6.266686
6 1.764453 70.20018 8.860537 6.945468 7.751144 6.242667
7 1.869435 62.81832 12.08625 6.677720 9.925879 8.491836
8 1.939012 58.39374 14.22874 6.216725 10.38247 10.77832
9 2.068015 51.42206 19.42727 6.618068 9.633528 12.89907
10 2.127443 48.66621 22.81892 6.280900 9.115327 13.11865

Lnfaiz

S.E. LNKKBG LNIBS LNGSMH LNFAIZ LNENF
1 0.299294 1.701723 20.30926 16.54679 61.44223 0.000000
2 0.369262 8.124521 15.74862 12.58212 40.36985 23.17488
3 0.415098 7.966704 28.10300 9.959335 35.18200 18.78896
4 0.424533 8.676883 26.92875 10.47056 35.24058 18.68322
5 0.440831 9.932518 25.04393 12.82289 33.74942 18.45124
6 0.454337 9.365046 29.21417 12.25979 31.78157 17.37942
7 0.461554 10.67128 28.87689 11.95854 30.93889 17.55440
8 0.474425 10.10753 29.30992 11.48769 30.07854 19.01631
9 0.492891 16.33324 27.23047 10.69072 28.01975 17.72583
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10 0.495680 16.19106 27.63130 10.58405 27.76157 17.83202
Inenf:

S.E. LNKKBG LNIBS LNGSMH LNFAIZ LNENF
1 0.187916 0.165211 2.394805 15.75436 6.878116 74.80751
2 0.296396 0.390471 23.58776 9.751785 32.15143 34.11856
3 0.366095 0.334924 22.03049 13.04063 22.07036 42.52360
4 0.421878 2.376488 38.46879 10.17177 16.62622 32.35674
5 0.479820 14.40888 29.84699 13.80161 13.34308 28.59943
6 0.506218 13.22745 27.83704 14.03445 15.84850 29.05257
7 0.529312 13.12593 26.25535 14.56966 14.97107 31.07800
8 0.540415 16.24006 25.42037 14.08465 14.42248 29.83244
9 0.550910 15.73959 25.88083 13.72652 15.03469 29.61837
10 0.564746 18.73001 24.92296 13.07036 14.73372 28.54294
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