Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

6. Kamu Maliyesi

2017 yilinin ilk yansinda maliye politikasi, uygulamaya konan tedbir ve tesviklerin yani sira kamu
yatinm ve tUketim harcamalan kanalyla iktisadi bOyUmeyi desteklemistir. Reel sektére finansal destek
saglamak ve yatnmi, istihdami ve ihracati canlandirmak amaciyla alinan tedbir ve tesvikler
kapsaminda yapilan harcamalar ile Ocak, Subat ve Mart aylarna iliskin sigorta prim ddemelerinin yilin
son ceyregine ertelenmesi gibi gecici destekler, yilin ik yansinda bitce aciginin arfmasina neden
olmustur. Ancak, ikfisadi faaliyetteki canlanmayla birlikte artmasi beklenen vergi gelirleri ve gegici
Onlemlerin ortadan kalkmasiyla birlikte yilin ikinci yansinda bUtce acigindaki arhisi sinilayacagdi
degerlendirimektedir.

2017 yiinin ilk yarsinda kamunun artan harcamalarn ve uygulanan gecici énlemler sonucunda
hizll bir sekilde artan bUtce aciginin finansmani, daha c¢ok dis bor¢clanma olmak Uzere ic ve dis
borclanma ile karsilanmistir. 2017 yilinin ilk yansi itibanyla ic bor¢c ¢cevirme oraninin gecen vyillara gére
belirgin bir sekilde artarak yizde 114,3 seviyesine yUkselmesine karsin kiresel risk istahinin yUksek olmasi
ve yabancilarnn i¢ bor¢ stoku icindeki payinin artmasi sonucunda, i¢c borclanma faiz oranlarindaki
yUkselis sinirl kalmigtir (Kutu 6.1).

OVP cercevesinde, 2017 yilinda, cari harcamalarin kontrol altina alinacagdr ve blyUmenin esas
olarak kamu yatinmlan yoluyla desteklenecedi bir maliye politikasi gérGnimuU belirlenmistir. Son
dénemde uygulamaya konan tedbir ve tesvik paketinin mali etkilerine bagl olarak, 2017 yili butce

aciginin, OVP hedefinin bir miktar Uzerinde gerceklesecegdi dngoérilmektedir.
6.1. BUtce Gelismeleri

2017 yiinin ilk yansinda, merkezi ydnetim bUtce dengesi, 25,2 milyar TL agik verirken, faiz disi
bUtce dengesi 1,8 milyar TL fazla vermistir (Tablo 6.1.1). Bu dénemde, bUtce performansi, bltce
harcamalanndaki yUksek artis hizi ve vergi gelirlerindeki iImli artis orani nedeniyle, gegen yilin ayni
ddnemine gére belirgin bir bozulma kaydetmistir.

S&z konusu dénemde, vergi gelirleri, 2016 yilinin ayni dénemine gdre yuzde 13,6 oraninda iliml bir
artis kaydederken, vergi disi gelirlerdeki yUzde 13,3 oranindaki gerilemenin etkisiyle merkezi yonetim
bitce gelirleri artisi yizde 8,8 oraninda kalmistir. Ote yandan, 2017 yilinin ik yarsinda, faiz disi bitce
harcamalan yUzde 20,2 oraninda artarak bUtce gelirlerinin oldukca Uzerinde gerceklesmis ve faiz disi

fazlanin gecen yila gére énemli oranda azalmasina yol agmistir.

Tablo 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtce BUyUklUkleri
(Milyar TL)
Ocak-Haziran  Ocak-Haziran Artis Orani  Gergeklesme/ Bitce
2016 2017 (YUzde) Hedefi (YUzde)

Merkezi Y6netim BUtge Giderleri 273,9 324,4 18,5 50,3
Faiz Giderleri 26,4 27,0 2,3 46,9
Faiz Harig BUtce Giderleri 247.,5 297.4 20,2 50,6
Merkezi Yonetim BUtce Gelirleri 275,0 299,2 8.8 50,0

I. Vergi Gelirleri 216,6 246,1 13,6 48,1

II. Vergi Disi Gelirler 47,3 41,0 -13,3 56,0
Bitgce Dengesi 11 -25,2 - -
Faiz Disi Denge 27,5 18 -93.,6 16,5

Kaynak: Maliye Bakanhgd.
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2017 yilinin ilk yarsi itibaryla, merkezi yénetim bitce aciginin GSYiH'ye oraninin, 2016 yilinin ayni
dénemine gdre yaklasik olarak 1 puan civannda artarak, yizde 2 seviyesinde gerceklesecedi tahmin
ediimektedir (Grafik 6.1.1). Ayni ddnemde, faiz disi bUtce dengesinin GSYiH'ye oraninin ise gecen yilin
ilk yansina gére 1,3 puan azalarak, yUzde -0,2 dizeyinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Grafik 6.1.1. Grafik 6.1.2.
Merkezi Yénetim BUtce Dengeleri Merkezi Yénetim BUtce Gelirleri ve Faiz Digi Harcamalar
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Kaynak: Maliye Bakanlidi. Kaynak: Maliye Bakanlidi.

Merkezi ydnetim faiz disi bUtce harcamalannin GSYiH'ye oraninin, 2016 yilinda girdigi  hizli artis
egiliminin 2017 yilinin ik yansinda da devam ettigi gbézlenmektedir. Nitekim, bu oranin, 2017 yilinin ilk
yarnsi itibanyla gecen yilin ayni dénemine gére 1,2 puan artarak yUzde 21,2 seviyesine yuUkseldigi
ongdrilmektedir (Grafik 6.1.2). Bu gelisme, bUyUk o6lcUde, cari fransfer harcamalanndaki arhs
egiliminden kaynaklanmistir. Ayni dénemde, merkezi yénetim bUtce geliflerinin GSYiH'ye oraninin, 2016
yili sonunda vergi gelirlerine yénelik yapilan dUzenlemelerin ve vergi disi gelirlerdeki yavasiamanin efkisi
ile yUzde 21 dUzeyinde gerceklesecedi tahmin edilmektedir.

2017 yilinin Ocak-Haziran dénemine iliskin veriler, merkezi yénetim faiz disi butce harcamalarnda,
gecen yilin ayni dénemine goére kaydedilen yUzde 20,2 oranindaki yUksek artista, ozellikle cari
transferler, sermaye giderleri ile mal ve hizmet alim giderlerinin belirleyici olduguna isaret etmektedir
(Tablo 6.1.2). Cari transferlerde gozlenen yUksek artis hiznda, sosyal givenlik acik finansmani, hane
halkina yapilan fransferler ve isveren sigorta primindeki 5 puan indirim etkili oimustur. Cari harcamalarin
en 6nemli bileseni olan personel giderlerinin artis hizinin ise géreli olarak dUstk kaldigi gdzlenmektedir.
Yatinm harcamalan olarak degderlendirilien harcama kalemlerinden sermaye giderleri ve sermaye
fransferlerinin gecen yilin ayni dénemine gére arts hizlan ise sirasiyla yizde 33,5 ve yUzde 52,5 olarak
gerceklesmistir. 2017 yili bUtgesinde, kamunun bUyUmeye &zellikle yatinmlar yoluyla katki yapmasi
beklenmektedir.
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Tablo 6.1.2.
Merkezi Yonetim Faiz Disi Harcamalari
(Milyar TL)
Ocak-Haziran  Ocak-Haziran Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
2016 2017 (YUzde) Hedefi (YUzde)
Faiz Disi Bitgce Giderleri 2475 2974 20,2 50,6
1. Personel Giderleri 76,9 81.8 6,4 50,3
2. SGK Devlet Primi Giderleri 12,5 13.4 68 49,3
3. Mal ve Hizmet Aim Giderleri 22,4 26,4 181 50,7
4. Cari Transferler 11,3 143,8 29.2 57,7
a) Gérev Zararlar 2,5 2.5 29 353
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Yardim Gid. 52,6 76,0 44,5 65,2
c) Tanmsal Destekleme Odemeleri 8,3 8.2 -0,3 64,1
d) Gelirden Ayrilan Paylar 30,4 34,5 13.5 49,3
e) Hane Halkina Yapilan Transferler 52 8.3 60,0 61,8
5. Sermaye Giderleri 15,7 21,0 33.5 31.7
6. Sermaye Transferleri 2.9 4,4 52,5 40,9
7.Borc Verme 58 6,6 15,1 51,3

Kaynak: Maliye Bakanhgi.

2017 yilinin Ocak-Haziran déneminde, merkezi ydnetim genel bUtce gelirlerinin bir dnceki yilin
ayni dénemine gbre yuzde 8,8 oraninda arttigi gérilmektedir (Tablo 6.1.3). S6z konusu dénemde, vergi
gelirleri yUzde 13,6 oraninda Iimli bir artis gdstermistir. S6z konusu artista, 2017 yilinin ilk yansinda 6zel
tUketim harcamalannda gézlenen kismi toparlanmayla birlikte, 6736 sayili Kanun kapsaminda vergi
gelirlerine aktarilan tutarlar ile OTV'de yapilan dizenlemeler etkili olmustur. Vergi disi geliflerin yUzde 13,3

oraninda gerilemesinde, 6zellestirme gelirlerinin, gecen yilin ayni dénemine gére azalmasi rol oynamugtir.

Tablo 6.1.3.
Merkezi Yonetim Genel BUtce Gelirleri
(Milyar TL)
Ocak-Haziran  Ocak-Haziran Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
2016 2017 (YUzde) Hedefi (YUzde)
Genel Bitge Gelirleri 263,9 287,1 8,8 491
I-Vergi Gelirleri 216,6 2461 13,6 48,1
Gelir Vergisi 46,2 50,3 2.0 46,2
Kurumlar Vergisi 20,5 27,0 31,6 58,6
Déhilde Alinan KDV 24,2 259 6,9 45,3
otV 54,6 61,0 11,6 44,7
ithalde Alinan KDV 36,9 44,4 20,3 53,1
11-Vergi Disi Gelirler 47,3 41,0 -13,3 56,0
TesebbUs ve MUlkiyet Gelirleri 17,0 14,7 -13.8 85,6
Faizler, Paylar ve Cezalar 17.3 16,9 -2,1 45,1
Sermaye Gelirleri 10,7 7.0 -35.0 45,2

Kaynak: Maliye Bakanhg.

Alt kalemler itibanyla incelendiginde, vergi gelirlerinde gdézlenen iimli artista, dolayl vergilerde
O1V ile dahilde alinan KDV'nin, dolaysiz vergilerde ise gelir vergisinin etkili oldugu gdzlenmektedir. Buna
karsilik, dolayl vergilerde, ithalde alinan KDV'nin, dolaysiz vergilerde de kurumlar vergisinin goéreli olarak
yUksek artis kaydettigi gériimektedir. Toplam OTV tahsilatinn dUsik dizeyde gerceklesmesinde ise
petrol ve dodalgaz Urinleri Uzerinden alinan OTV gelirleri ile motorlu tagitlar Ozerinden alinan OTV
gelirlerinin artis hiziannin dUsuk kalmasi etkili olmustur. Buna karsilik, 2017 yilinin ik yansi itibanyla, t0ton
mamulleri ve alkollU ickiler Uzerinden yapilan OTV tahsilatlarinin géreli olarak yoksek bir artis hizi
kaydettigi gézlenmektedir. ithalde alinan KDV, ézellikle déviz kurundaki yikselise bagdl olarak, 2017

yilinin ik yansinda gecen yilin ayni dénemine gdre yUzde 20,3 oraninda yUksek bir artis kaydetmistir.

Yilik degisim oranlan incelendiginde, reel vergi gelirlerinin 2016 yili son ¢eyregindeki yUkselisin

ardindan 2017 yiinin ik ceyredinde hiz kaybettigi, ancak 2017 yilinin ikinci ¢ceyredi itibanyla tekrar
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toparlanma egilimine girerek bu dénemde yUzde 3,3 oraninda arttigi goérilmektedir (Grafik 6.1.3). Bu

artista, ikfisadi faaliyetteki canlanmanin yani sira, gegen yilin son aylarnda bazi vergi oranlarinda

yapilan ayarlamalarin?

ve 6736 sayli Kanun cercevesinde elde edilen tahsilatin etkili oldugu

dUsUnUlmektedir. Alt kalemler itibanyla bakildiginda, 2017 yilinin ikinci ¢eyreginde ithalde alinan KDV

tahsilatinin, reel bazda yillik yozde 8,7 oraninda artarak gUclU bir performans sergiledigi gézlenmektedir

(Grafik 6.1.4).

Grafik 6.1.3.
Reel Vergi Gelirleri
(Bir Onceki Yiin Ayni Ceyregine Gére Yizde Degisim)
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Kaynak: Maliye Bakanhidi.

6.2. Kamu Borc¢ Stokundaki Gelismeler

Grafik 6.1.4.
Reel KDV ve OTV Gelirleri
(Bir Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gére YUzde Degdisim)
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Toplam kamu net borc stokunun ve AB tanimli genel yénetim nominal borc stokunun GSYiH'ye

oranlar, 2017 yili ilkk ceyregdinde bir dnceki yila gére bir miktar artis gdstermistir (Grafik 6.2.1). 2017 yili ilk

ceyredi itibarnyla, AB tanimli genel ydnetim nominal borc stokunun GSYiH'ye orani yizde 28,9

seviyesindedir.

Grafik 6.2.1.
Kamu Borg Stoku Gostergeleri
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Kaynak: Hazine MUstesarlidr.

Grafik 6.2.2.
Merkezi Yonetim Borc Stokunun Kompozisyonu
(YUzde)
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Kaynak: Hazine MUstesarlidr.
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2017 yili Haziran ayinda, sabit getirili bor¢ senetleri ile yabanci para cinsi ve yabanci paraya

endeksli borc senetlerinin toplam borg¢ stoku icindeki payl 2016 yilina gére artarken, degdisken faizli borg

1 EylUl ayinda akaryakita, Kasim ayinda otomobile ve Aralik ayinda titin mamullerine yénelik vergi ayarlamalan yapilmigtir.
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senetlerinin payr bir miktar dGsmuUstUr. Bu gelismede, bahsi gecen dénemde ic borclanmanin adirlikl
olarak sabit faizli araclarla yapiimasi ve net dis bor¢c borglanmanin yUksek olmasi etkili olmustur. 2017
yilinin ik alft ayinda, bitce acigrl finansmaninda dis borclanma miktarnnin yiksek olmasi ic borclanma

miktannin artisini sinilamigtir.

ic borc stokunun vadeye kalan ortalama siresi 51,4 ay dizeyinde olup 2016 yilina gdre yatay
seyretmektedir (Grafik 6.2.3). 2017 yili Ocak-Haziran déneminde, tahvil inraci yoluyla gergeklestirilen dis
borclanmanin tutan 7.4 milyar ABD dolan olmustur. S6z konusu borclanmanin ortalama vadesi azalis

kaydederek 14,1 yil olarak gerceklesmistir (Grafik 6.2.4).

Grafik 6.2.3. Grafik 6.2.4.
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Kaynak: Hazine MUstesarligi.

ic borc cevirme orani, 2017 yili Haziran ayi sonunda 2016 yilina gére belirgin sekilde artarak yizde
114,3 dUzeyine ulasirken, dis bor¢ cevirme orani yizde 166,2 diuzeyindedir (Grafik 6.2.5). Haziran ayi
ifibanyla ortalama ic borclanma bilesik ve reel faiz oraniz 2017 yili Mayis ayina goére sinirll miktarda
gerilemistir (Grafik 6.2.6).

Grafik 6.2.5. Grafik 6.2.6.
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Kaynak: Hazine MUstesarlidi, TCMB.

2 Reel faizler, nominal faiz oranlannin (Hazine'nin yaptgi TL cinsi kuponsuz senet ihalesinde kabul edilen ortalama vyillik bilesik faiz orani)) TCMB
Beklenti Anketinden alinan gelecek 12-aylik TUFE beklentisinden anndinimasi suretiyle hesaplanmistir.
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Yabanci Yatirimei Payinin Uzun Dénem Borglanma Faiz Orani Uzerindeki Etkileri

Son dénemde i¢c borc cevirme oraninda gdzlenen yukselis, bu durumun ic borclanma faiz oranini nasil
etkileyecegdi sorusunu gindeme getirmektedir. Bu baglamda, uvzun dénemli ic borclanma faizi Uzerinde
belirleyici unsurlarin anlasilmasi énem kazanmaktadir. Bu kutuda, uzun dénemli ic borclanma faizlerinin
belirleyicileri incelenmekte ve 6zellikle yabanci yatinmcilarnn ic borg stoku icindeki payinin etkisi Uzerinde

durulmaktadir.?

Yobona yatinmcilann i¢ borg stoku igcindeki payi, uzun dénemli borclanma faizi seviyesi Uzerinde Uc¢ farkli
kanaldan efkili olmaktadir: i) ic borclanma icin ek kaynak/talep yaratarak, i) borc stokunun aliclannda
tabani genisletmek suretiyle yurt ici finansal piyasanin derinlesmesine katki saglayarak, iii) bono piyasasinda

etkinligi artirarak.4

2008—2009 yillannda yasanan uluslararasi finansal kriz sonrasi ddnemde diger gelismekte olan Ulkelerdekine
benzer sekilde Turkiye'ye de hizli bir sermaye girisi olmustur. Bu dénemde yabanci yatinmcilann ic borg stoku
icindeki pay! (yabanci payi) kriz dncesi donemdeki ortalama yUzde 11,6 seviyelerinden, yizde 18,3'e kadar
yUkselmistir. Bu artista, yabanci yatinmcilann uzun dénemli Turk lirasi cinsi borclanma araclarnna ydnelik
tercihlerine ek olarak, iten (gelismekte olan Ulkelerde faiz oranlarnin dusukligu ve parasal genisleme) ve

ceken faktorler (TUrkiye'nin sahip oldugu saglam makroekonomik temeller) de rol oynamigtir.
Veri ve Yontem

Yobono payinin uzun dénemli faizlerin seviyesi Uzerindeki etkisi tahmin edilirken, degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi géz 6nunde bulundurulmalidir. Bu kutuda yer alan analizde olasi nedensellik sorununu
cdzmek icin ilgili yazinda da sik¢ca kullanildigr Uzere vektdr hata dizeltimi (VECM) modeli tercih edilmistir.
Ayrica bu yontem, yabanci yatinmci payinin uzun dénem borclanma faiz orani Uzerindeki kisa ve uzun vade
etkilerinin aynstinimasina da olanak saglamaktadir. Tahminler aylik frekansta olup Ocak 2006—-Mayis 2016
dénemini kapsamaktadir. Veri sefinde kisa ve uzun dénemli faizler, yabanci yatinmcilarn ic bor¢ stoku
icindeki payi, orta vadeli enflasyon beklentileri, risk 6lcUtl olarak VIX, CDS (Credit Default Swaps) ve MOVE

endeksleri ile USD/TL igin ima edilen kur oynakligi verisi yer almaktadir.

Borglonmo faiz oraninin seviyesinin aciklayicilan belilenirken, vade yapisi (ferm structure) modellemesi baz
alinmistir.s Bu modelleme yapisina goére, uzun vadeli faiz orani, kisa dénemli faiz orani, kisa ve uzun dénem
faizlerin farki, enflasyon beklentileri, yabanci yatinmcinin i¢ borg stoku icindeki payi (yp) ile kiresel ve Ulkeye
6zgu riskler/belirsizlikler tarafindan belirenmektedir. Uzun vadeli borglanma faiz orani olarak i¢ borglanmanin
vadesi dikkate alinarak 5 yillk devlet ic borclanma senedi (DIBS) faiz orani (i_5y), kisa vadeli faiz orani icin ise
politika faiz oranina referans niteligindeki gecelik repo faiz orani (ref) kullaniimaktadir. 3 aylik Hazine bonosu
faiz orani ile referans faiz orani arasindaki fark alinarak elde edilen degisken ise kisa dénem faiz farki
(sspread) olarak tanimlanmistir. Bu degdiskenin, kisa dénemdeki finansal kosullar ve risk primi ile verim egrisinin
kisa vadedeki egimi hakkinda bilgi icerdigi distnUlmektedir. Ek olarak 2 yillik DIBS faiz orani ile referans faiz

orani arasindaki faiz farki (Ispread) da verim edrisinin uzun dénem egdimi ile uzun dénemdeki finansal

3 Bu kutu, Yilmaz ve YUcel (2016) ¢alismasina dayanarak hazidanmistr.
4 Peiris (2010), Du ve Schreger (2015), Ebeke ve Lu (2015).
5 Ebeke ve Lu (2015) ¢calismasinda da bu yaklasim kullaniimigtir.
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goérinUmuU ve riskleri belirledigi dUsinUlerek analize dahil edilmistir. Enflasyon beklentileri icin TCMB Beklenti
Anketinden elde edilen 24 ay sonrasina dair beklentiler (bek) kullaniimistir. Kiresel belirsizlikler ve riskleri temisil
icin MOVE ve VIX endeksleri, TUrkiye'deki bono piyasasindaki riskler ve belirsizlikler icin ise 5 yillk CDS orani

kullanilmistir.

VECM yontemiyle tahmin edilen uzun dénem dinamigine iliskin sonuclar Tablo 1'de gdsteriimektedir. Buna
gore, uzun dénemde, yabanci payindaki 1 puanlk dusus 5 yillik faiz oraninda 3 ile 5 baz puanlik bir artisa yol
acmaktadir (Tablo 2). Bu ¢calismada, yabanct payinin etkisini dlgen katsayr icin bulunan -0,03 ve -0,05 degerleri
benzer calismalann bulgulanyla da uyum gostermektedir. Yabanci payinin uzun dénemde etkili olmasi,
yabanci yatinmcinin yatinm tercihlerini belileyen faktdrlerin uzun dénem faizlerini de etkiledigi seklinde
yorumlanabilir. Hata dizeltme katfsayisinin beklendigi gibi negatif ve anlaml ¢ikmasi, uzun dénemde
belilenen esbUtinlesme iliskisinin anlamli oldugu ve uzun dénem dengesinden sapma olmasi durumunda

tekrar dengeye gelinecedini géstermektedir.¢

Tablo 1. Uzun Dénem Faiz Denklemi: Uzun Dé&nem Dinamigi

Bagimh degisken: 5 yillik DiBS faiz orani (Orneklem: Nisan 2006-Mayis 2016)

(1) (2) (3) (4)

Kisa dénemli faiz (ref) 0,920) 0,920 0,930 0,930)
(71,054) (71,504) (72,028) (72,23)

Enflasyon beklentileri (bek) 0,17 = 0,16()
(1.83) (1.71)

Yabanci payi (yp) -0,050 -0,050 -0,03(™ -0,03™
(-3.11) (-3.17) (-1.97) (-1,98)

Sabit terim 2,96) 2,990) 1,570) 1,660)

Notlar: Dissal degisken olarak (1) ve (3) numarali modellerde MOVE; (2) ve (4) numarall modellerde ise VIX kullanimistr.

Parantez icindeki degerler t-istatistiklerini; *, **, *** isaretleri srasiyla istatistiksel olarak yuzde 1, 5 ve 10 dizeyinde anlamii

bulunan katsayilan gostermektedir.
Toblo 2'de yer alan kisa dénemli faiz dinamiklerinde ise yabanci payinin katsayisi yaklasik olarak -0,20 olarak
bulunmaktadir. Bir baska deyisle bu katsay, yabanci payinin 1 puan azalmasi durumunda uzun dénem
faizlerin kisa vadede 20 baz puan artacagina isaret etmektedir. Yabancl payinin kisa ve uzun dénem
etkilerinin farklik goésterdigi, kisa dénemde faizler Uzerindeki etkisinin daha gUg¢li oldugu gérbimektedir
(Tablo 2). Bu farklilik, spekUlatif amacl yatinmcilann kisa vadede ortaya cikan soklara karsi uzun vadeli
yatinmcilara gére daha agresif davranmalannin bir yansimasi olarak yorumlanmakta, ayrnca uzun vadeli
faizlerin daha ¢ok ekonominin yapisal unsurlanna bagl olmasi 6ngdristyle de tutarliik arz etmektedir. Uzun
doénem icin olan bu bulgu gelismekte olan Ulkeler icin yapilan ¢alismalan desteklerken, kisa dénem efkisi

TUrkiye icin bu calismayla ortaya konmustur.

Risk gostergeleriise beklendigi sekilde faizleri pozifif yonlU etkilemektedir. Kiresel risk istahi arthiginda (Move ve
VIX dUstigUnde) uzun dénem borclanma faizi Uzerinde dusiricU etki yapmaktadir. Kisa ve uzun dénem faiz
farkinin artmasi da uzun dénemli faizleri yikseltici yénde etkilemektedir. Ote yandan, kisa ddnemde enflasyon

beklentileri ve kisa donemli faizlerin ise istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamistir. Bu modelde, ic borc

6 EsbUtUnlesme katsayisi sisteme soklar geldikten sonra, sistemin uzun dénem dengesine ulasma hizini gdstermekte olup bu katsayinin (-1,0)
araliginda deger almasi beklenir. Bu ¢calisma kapsaminda katsayinin negatif tahmin edilmesi zaman igerisinde 5 yilik faiz oranlarnin intibakiyla
dengenin yeniden saglanacagini géstermektedir.
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cevirme oranindaki gecici bir yUkselis uzun dénem faiz farkini artirdigi dlgUde uzun dénemli borclanma faizini
etkileyebilir. Ancak, Tablo 2'de de gorildugu gibi uzun dénem faiz farkindaki olasi bir yUkselisin uzun dénemli
borclanma faizi Uzerindeki eftkileri, kUresel risk istahi veya yabanci payindaki yUkselis tarafindan telafi

edilebilmektedir.

Tablo 2. Uzun Dénem Faiz Denklemi: Kisa Dénem Dinamigi

Bagiml degisken: 5 yillik DIBS faiz oraninin degisimi Ai_5Yt (Orneklem: Nisan 2006 -Mayis 2016)

(1) (2) (3) (4)
-0,510) -0,540) -0,490) -0,520)
Hata diUzeltme katsayisi (a)
(-8,815) (-9.541) (-7,931) (-8,619)
0,210 0,20 0,220 0,210
Uzun dénemli faiz (Ai_5y+.1)
(3,010) (2.897) (2.849) (2.748)
0,06 0,06 0,05 0,05
Kisa dénemli faiz (Areft.)
(0,765) (0,799) (0,632) (0,661)
-0,008 -0,024
Enflasyon beklentileri (Abeki.1)
(-0,025) (-0,072)
Yab (Aypti) 0,210 0,22 -0,200) -0,220)
abanci payi(Aypt.
(-2,957) (-3,247) (-2,867) (-3,148)
0,310 0,29 0,28 0,271
Kisa dénem faiz farki (sspread)
(4,142) (3,970) (3,779) (3,546)
0,36 0,380 0,371 0,390
Uzun dénem faiz farki (Ispread)
(5,079) (5.407) (4,818) (5,196)
1,400) 1,430)
MOVE (Alog(move))
(3,500) (3,549)
T 1,090) 1,020)
og(Vix
(3,953) (3,617)
R2 0,594 0,605 0,579 0,583

Notlar: Parantez icindeki degerler t-istatistiklerini; *, **, *** isaretleri sirasiyla istatistiksel olarak yUzde 1, 5 ve 10 dizeyinde anlamli
bulunan katsayllar géstermektedir. “A" ilgili degiskenin aylk degisimini, “log” is dogal logaritmasinin kullanidigini ifade
etmektedir.

Sonuc; olarak, yapilan analizler, TUrkiye'de yabanci payinin ve kiresel risk istahinin uzun dénem faiz oraninin
onemli belirleyicileri arasinda oldugunu gdstermektedir. Bu sonuclar 1siginda, i¢ borc ¢cevirme oraninin gecici
olarak yUkselmesi veya finansal piyasalarda oynakligin gecici olarak artmasi gibi kisa dénemde bor¢lanma
faizini yukan yonlU etkileyebilecek gelismelerin, yabancilann i¢ borc stoku igindeki payl ve kuiresel risk
istahindaki gelismeler tarafindan dengelenebilecegdi degerlendiriimektedir.
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