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ONSOZ

Hazine'nin gerceklestirdigi faizli borclanma, ekonomideki bir-
cok makro iktisadi degiskene faiz yUkd nedeniyle olumsuz etki
etmektedir. Borc faiz 6demelerinin cok ciddi boyutlara ulastigr;
gelir dagihmi, cari acik ve ekonomik blyume gibi bircok makro
iktisadi degiskeni negatif etkiledigi bir ortamda, faizli borclan-
ma sorununa ¢co6zUm olarak alternatif finansman yontemlerinin
gelistiriimesi elzemdir. Bu baglamda calismada énerildigi Uzere,
reel bir ekonomik faaliyete dayanan islam iktisadiyla uyumlu
faizsiz finansman yoéntemlerinin gelistirilmesinin ve yayginlas-

tinlmasinin gerekli oldugu dustntlmektedir.

Islam iktisadiyla uyumlu faizsiz finansman yéntemlerinin yay-
ginlastinimasiyla, misyonu “Sdrddrilebilir ekonomik blyime-
nin, istikrarin, adaletli gelir dagiiminin ve toplumsal refahin ar-
tinlmasina yénelik politika olusturmak, uygulamak ve sonuc-
larini takip etmek” ve vizyonu “Turkiye’nin istikrarli ekonomik
gelisimini sirdirerek vatandasin refahini en gelismis Glkeler
seviyesine tasimak” olan Turk Hazinesi'nin s6z konusu misyon
ve vizyonuna katkr saglanabilecektir.

Bu kitap calismasinin yayimlanma sUrecindeki destekleri icin
Tarkiye Katim Bankalari Birligi'ne (TKBB) ve baski ile tasarim
asamasinda emedi gecen herkese tesekkuir ederim.

DR. EREN SUMER
ISTANBUL, 2022
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GiRiS

Dunya geneline bakildiginda, hazinenin kurumsal fonksiyonlarinin ekonomik
sistemin tamamini etkileyebilecek kadar genis oldugu gorultr. Hazinenin
kurumsal fonksiyonlari; devletin gelirlerini toplamak, giderlerine yonelik har-
camalarini yapmak, gelir ve giderlerin yer ve zaman acisindan uyumlastiril-
masini saglamak (nakit yonetimi), devlet adina ic ve dis borclanmayi ger-
ceklestirmek, borclarin anapara ve faiz 6demelerini (borc servisi) yapmak,
devletin yerel parasinin dévize karsi durumunu yonetmek, devletin tasinir
ve tasinmaz malvarliklarini korumak, yonetmek ve degerlendirmek, devletin
uluslararasi finans kuruluslariyla iliskilerini yuratmek, devletin finansal piya-
salar ve finansal kurum/kuruluslarla iliskilerini dizenlemek seklinde ifade
edilebilir (Egilmez, 2011:16-18). Hazinenin kurumsal fonksiyonlarini; nakit
yonetimi, borc yonetimi ve varlik yonetimi seklinde 6zetlemek mumkuindur.
Nakit ve borc yonetimi beraberinde riskler barindirdidr icin risk yonetimi de

hazinenin kurumsal fonksiyonlari arasinda yer alir.

Devletin hazinesi fonksiyonunu icra eden kurumlar bir bakanligin blnyesin-
de yer alabildigi gibi bakanlktan ayri bir yapilanmayla da islevlerini yerine
getirebilmektedir. Hazineler devletin “mali boyutunu temsil eden kurumlar”
olarak tanimlanabilmekte ve bu tanimla ilgili olarak bircok makro iktisadi
dUzeydeki fonksiyonu es zamanl olarak yuritmektedir. Devletlere ait gelir-
ler hazinelerin bunyesinde toplandigi ve harcamalar da yine hazinelerden
yapildidi icin hazineler devletlerin kasasi islevini yerine getirmektedir. TUrki-
ye orneginde hazine kasasina nakit olarak; vergi gelirleri, vergi disi gelirler,
ozellestirme gelirleri, kamu bankalari ve kamu isletmelerinden aktarilan te-
mettller girerken, kasadan cikislar ise; genel butceli kamu kurumlarinin har-

camalari, 6zel butceli kuruluslar icin genel butceden yapilan acik finansma-
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ni, bltce disi fonlara ve yerel idarelere vergi gelirlerinden aktarilan vergi
paylari, kamu bankalari ve isletmelerine yonelik sermaye transferi ve gorev
zarari 6demeleri seklinde olabilmektedir. Finansman boyutunda hazinenin
ic ve dis borclanmalari gelir oldugu icin nakit girisi tarafinda yer alirken,
borcun anapara ve faizinin ddenmesi ise kasadan cikis anlami tasimakta-
dir (Karatas, 2019:3-4).

Bilindigi Uzere, devletler gorevlerini yerine getirmek icin gelire ihtiyac duy-
maktadir. Devletin esas gelir kaynagi vergilerdir ve vergi gelirlerinin yeterli
olmadigr durumlarda devletler finansman ihtiyacini karsilamak icin borc-
lanma yoluna gidebilmektedir. Devlet adina borclanmayi hazine kurumlari
yapmaktadir. Hazineler tarafindan faizsizlik prensibi olmadan yapilan borc-
lanmada elde edilen gelir vergilerden farkli olarak devlete anapara ve faiz
o6denmesi gibi ilave yukUmlulikler getirmektedir.

Hazineler; uygun borclanma kosullarinin olusturulmasi, borclarin strdtrdle -
bilirligi ve olusabilecek bor¢ krizlerine karsi 6nlem alinabilmesi icin bor¢ yo-
netimine dnem vermektedir (Caskurlu, 2007:1). Hazinenin borc yonetimi;
borclanirken risk ve maliyet unsurlari géz 6nune alinarak stratejik bir bicim-
de hareket edilmesi sUrecidir. Faizsizlik prensibi olmayan borc yonetimle-
rinde faizli borclanmanin en dusik maliyetle (Ozyildiz, 2020:93) ve en az
riskle gerceklestiriimesi amaclanmaktadir (Wheeler, 2004:98-100). Bir
baska ifadeyle borc yonetiminin amaci; kalkinma hedefleri ve makro iktisa-
di dengeler gozetilerek ic ya da dis borclanmayla elde edilecek finansma-
nin piyasa kosullari ve riskler géz dntne alinarak en dustk faizle elde edil-
mesidir. Borc yonetimi kapsaminda; borclanma araclarinin yapisi,
borclanmanin vade yapisi, borclanma kaynaklari, borclanma yontemleri,
borcun kompozisyonu, borclanma politikalari ve borclanmanin yapildigr pi-
yasalar énemli hususlar arasinda yer almaktadir (Ozyildiz, 2020:95). Borc
yonetimi stratejisi olusturulurken yerel ve yabanci para birimi cinsinden
borc yukumlulukleri hesaba katilmakta, devlet garantili borclar ve devlete
ait isletmelerin borclari goz éninde bulundurulmaktadir (Wheeler, 2004:5).

Yukarida girizgdh niteliginde bilgi verilen bu calismanin temel amaci; dev-
let hazinelerince gerceklestirilen faizli borclanmanin faiz yukld nedeniyle
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makroekonomiye verdigi zararlari ortaya koymak ve islam iktisadiyla
uyumlu faizsiz finansman yoéntemlerinin gelistiriimesine katki saglamaktir.

Calisma kapsaminda nicel arastirma yontemi kullanilacaktir. Bu baglamda,
ekonometrik zaman serileri analizi yapilacaktir. Calismada kurulacak reg-
resyon modellerinde degiskenler arasindaki uzun dénem esbutiunlesme ilis-
kileri 2001 yilinda Pesaran, Shin ve Smith tarafindan gelistirilen ARDL Sinir
Testi yaklasimiyla tahmin edilecektir.

Bu tez calismasi kapsaminda, Islam iktisadi perspektifinden borc kavrami
ve faizli borclanmaya iliskin yaklasim ve ginimuz uygulamalari Kur'an-i
Kerim'den referansla degerlendirilecek, Hz. Peygamber (s.av.) ve Dort Halife
Donemi'nde devlet hazinesi (beytilmal) borclanmasina iliskin tarihsel bakis
acisi ve uygulama ornekleri ortaya konulacaktir. Ayrica, modern hazine
borc yonetim islemleri arasinda yer alan swap, forward, futures ve opsiyon
gibi islemler Islam iktisadi perspektifinden degerlendirilecektir. Calismada
Islam iktisadiyla uyumlu faizsiz finansman yéntemlerine llke érneklerini de
icerecek sekilde yer verilecek olup, bu yontemlerden hareketle Turk Hazine -
siicin Islam iktisadiyla uyumlu faizsiz finansman yéntemleri dnerilecektir.

Calisma kapsaminda, Turkiye 6rnekleminde borc faiz ddemeleri ile makro
iktisadi degiskenler arasindaki uzun dénem esbUtiunlesme (cointegration)
iliskisi ARDL (Autoregressive' Distributed Lag Bound Test?) Sinir Testi yak-
lasimi ile tahmin edilecektir. Ekonometrik analizde kullanilacak zaman serisi
verileri yillik veriler olacak ve Turkiye icin 1989-2019 dénemini kapsayacak-
tir. Calismada bunun yaninda, faizsiz finansman araciyla faizli borclanma
aracinin ekonomiye etkileri Malezya ornekleminde karsilastirilacak ve eko-
nometrik analizde degiskenler arasindaki uzun dénem esbutinlesme iliskisi
ARDL Sinir Testi yaklasimi ile tahmin edilecektir. Ekonometrik analizde kul-
lanilacak zaman serisi verileri ceyrek yillik veriler olacak ve Malezya icin
2009 (2ceyrek)-2016 (4.ceyrek) donemini kapsayacaktir.

1 Bagmmlh degisken aciklanirken, bagimsiz degiskenler arasinda bagimli degiskenin gecmis degerleri
de yer alir.

2 Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi
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Bu calisma ana hatlariyla 5 bolimden olusmaktadir. Calismanin ilk bolt-
muUnde, hazine kavrami ve tarihsel strecte ortaya cikisi Uzerinde durulacak-
tir. Bu bolumde daha sonra, hazinenin kurumsal fonksiyonu hakkinda de-
taylica bilgi verilecektir.

Calismanin ikinci bolimunde, hazine borc yonetim islemlerine genel olarak
bakilacaktir. Bu bolimde dncelikle; borc yonetiminin kapsami ve amaclari
ile borc yonetiminin unsurlari ve fonksiyonlari Uzerinde durulacaktir. Bu bo-
limde daha sonra, borclanmaya iktisadi distince ekollerinin yaklasimi hak-
kinda bilgi verilecek ve borclanmanin kaynaklari acisindan siniflandiriimasi
yapilacaktir. Borclanmanin kaynaklari alt boliminde; ic borclanma kavra-
mi, ic borclanma araclar ve yontemleri, ic borclanmanin iktisadi etkilerinin
degerlendirilmesi, dis borclanma kavrami, dis borclanmanin kaynaklari, dis
borclanmada risk yonetim islemleri ve dis borclanmanin iktisadi olarak et-
kilerinin degerlendirilmesi alt baslklari hakkinda kapsamli bir sekilde bilgi
verilecektir. Bu bolimde daha sonra, Turk Hazinesi'nin borg yonetiminden
detaylica bahsedilecektir. Bu bélimde son olarak, hazinenin borc yonetim
islemleri islam iktisadi acisindan degerlendirilecektir.

Calismanin Uclncl bolimUnde, hazine borc yonetiminde kullanilabilecek
Islam iktisadiyla uyumlu finansman yoéntemleri Gzerinde durulacaktir. Bu
bélimde Islam iktisadiyla uyumlu ortaklik sézlesmesine dayali finansman
yontemleri (mudarabe, musareke), satis sdzlesmesine dayali finansman
yontemleri (murabaha, selem, istisna), kira sézlesmesine dayali finansman
yontemi (icare), vekdle sozlesmesine dayall finansman yontemi (vekale) ve
menkullestirmeye dayali finansman yontemi (sukuk) hakkinda detaylica
bilgi verilecektir. Bu bolimde daha sonraq, islam iktisadiyla uyumlu faizsiz
finansman yéntemlerine iliskin Glke drnekleri paylasilacaktir. Ulke érnekleri
kapsaminda; Malezya, Banglades, Sudan, Bahreyn ve Maldivler incelene-
cektir. Bu bolimde ayrica, islam iktisadiyla uyumlu finansman yéntemleri
ve Ulke drnekleri géz éntne alinip Tirk Hazinesi icin Islam iktisadiyla
uyumlu faizsiz finansman yontemleri énerilecektir. Bu bolimde son olarak,
Islam iktisadiyla uyumlu faizsiz finansman yéntemlerinin faizli borclanma-
ya gore avantajlari Uzerinde bilimsel calismalardan hareketle bir dederlen-
dirme yapilacaktir.
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Calismanin dérdinct boluminde, bore faiz 6demelerinin makro iktisadi de-
Jiskenlere etkisi 1989-2019 donemi icin Turkiye'ye yonelik veri seti kullani-
larak ve ekonometrik analizde ARDL Sinir Testi uygulanarak tahmin edile-
cektir. Bu bolimde, ekonometrik calismanin kapsami, amaci ve yontemi
Uzerine genel bir aciklama yapilacaktir. Daha sonra literatirden hareketle
kurulacak 3 modelde; “gelir dagilimi-borc faiz 6demeleri”, “cari acik-dis borc
faiz 6demeleri” ve “ekonomik buylUme-ic borc faiz 6demeleri” arasindaki
uzun dénem denge iliskisi Turkiye ornekleminde tahmin edilmeye calisila-
caktir. Calisma kapsamindaki her bir model icin literatlr taramasi, veri seti
ve yontem, birim kok testleri, kisa ve uzun donem ARDL Sinir Testi sonuclari,
tanisal test (Jargue-Berra Normallik Testi, Breusch-Godfrey Otokorelasyon
LM Testi, Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi ve Ramsey Reset
Model Kurma Hatasi Testi) sonuclari ve yapisal kirilma test (CUSUM ve
CUSUM of Squares) sonuclarina yer verilecektir.

Calismanin besinci béliminde faizsiz finansman aract kamu yatinm serti-
fikalari (Government Investment Issue (Gll)) ile faizli borclanma araci dev-
let tahvillerinin (Malaysian Government Securities (MGS)) ekonomiye etki-
leri 2009 (2.ceyrek) -2016 (4.ceyrek) donemi icin Malezya'ya yonelik veri
seti kullanilarak ve ekonometrik analizde ARDL Sinir Testi uygulanarak
tahmin edilecektir. Bu bolimde, ekonometrik calismanin amaci, kapsami,
kisiti ve yontemi Uzerine genel bir aciklama yapilacaktir. Daha sonra “enf-

nou

lasyon-kamu yatinm sertifikalarl”, “enflasyon-devlet tahvilleri” ve “ekono-

nou

mik bUyUme-kamu yatirim sertifikalarl”, “ekonomik blyime-devlet tahvil -
leri” arasindaki uzun dénem denge iliskisi tahmin edilmeye calisilacaktir.
Calisma kapsamindaki her bir model icin literatlr taramasi, veri seti ve
yontem, birim kok testleri, kisa ve uzun donem ARDL Sinir Testi sonuclari,
tanisal test (Jarque-Berra Normallik Testi, Breusch-Godfrey Otokorelas-
yon LM Testi, Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi ve Ramsey
Reset Model Kurma Hatasi Testi) sonuclari ve yapisal kirilma test (CUSUM
ve CUSUM of Squares) sonuclarina yer verilecektir. Her iki aracin makroe-
konomiye etkileri tahmin edilerek bu tez calismasi kapsamindaki 6neriler

temellendirilecektir.
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Calismada sonuc ve oneriler kisminda genel bir dederlendirme yapildiktan
sonra model sonuclarina yer verilecek ve calismanin bdtunltigd kapsamin-

daki éneriler sunulacaktir.

Tez calismasi sonucunda, literatlrin geneliyle uyumlu olarak, Tarkiye or-
nekleminde borc faiz ddemelerinin gelir dagilimini negatif etkiledigi, dis
borc faiz 6demelerinin cari acigi negatif etkiledigi ve ic borc faiz 6demele-
rinin ekonomik bUylUmeyi negatif etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonuclar
birlikte degerlendirildiginde faizli borclanmanin katlanilan faiz yUkd nede-
niyle Turk ekonomisine zarar verdigi bulgulanmistir.

Calismada Malezya 6rnekleminde yapilan analiz sonucunda ise, Malezya
devleti tarafindan ihrac edilen faizsiz finansman araci kamu yatirim sertifi-
kalarinin faizli borclanma araci devlet tahvillerine gore enflasyona negatif
etki ve ekonomik blUyUmeye pozitif etki acisindan ekonomiye katkisinin
daha fazla oldudu tespit edilmistir.

Calismada faizsiz finansmanin faizli borclanmaya goére avantajlari bilimsel
calismalardan hareketle ortaya koyulmus, calisma kapsaminda elde edilen
bulgular ve daha dnce yapilmis bilimsel calismalar isiginda Turkiye'de Hazi-
ne tarafindan islam iktisadiyla uyumlu faizsiz finansman yéntemlerinin
yayginlastirilmasinin Turk ekonomisinin yararina olacagi vurgulanmistir. Bu
baglamda, dunyadaki uygulamalar da géz éntne alinarak Turk Hazinesi icin

Islam iktisadiyla uyumlu faizsiz finansman yéntemleri dnerilmistir.

Devlet hazinelerinin borc ydnetimi islemlerini Islam iktisadi perspektifinden
dederlendiren bu kapsamda bir calismaya rastlanmadidr icin bu calismayla
literatlre katkida bulunulacaktir. Ayrica, Turkiye érnekleminde borc faiz
6demelerinin makro iktisadi degiskenlere etkisini bu calismada oldugu se-
kilde butlncul ve kapsaml olarak degerlendiren ve Malezya ornekleminde
faizsiz finansman araci kamu yatirim sertifikalari ile faizli borclanma araci
devlet tahvillerini bu calismada oldugu sekilde karsilastiran baska bir calis-
ma olmadigi icin bu tez calismasinin literature katki acisindan énemli ola-
cagi dusunulmektedir.
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HAZINE KAVRAMI, TARIHSEL SURECTE ORTAYA
CIKISI1 VE KURUMSAL FONKSiYONU

1.1. HAZINENIN SOZLUK VE TERIM ANLAMI

Hazine sozlikte kok olarak Arapca “hazn: g;6" kelimesinden tdremis olup “bi-
riktirilen ve saklanan yer” anlamina gelmektedir (Orhonlu, 1998:130). Hazine
terim anlam olarak; devletlere ait mali hak, yukamlultk ve varliklarin yone-
timinden sorumlu kurumlari ve devletin tizel kisiliginin mali boyutunu nite-
lendirmek icin kullaniimaktadir (Nurcan, 2006:4). Ayrica hazine, devletin ka-
sas! anlaminda kullanilmakta ve bu kasa hazine adina merkez bankasi ya
da kamu bankalarinda acilan hesaplarda saklanmaktadir (Egilmez, 2011:15).

1.2. HAZINENIN TARIHSEL SURECTE ORTAYA CIKISI

Hazine, insanlik tarihi boyunca hemen hemen butin devletlerde s6z konusu
olmustur. Bu calisma kapsaminda, hazinenin tarihsel sturecte ortaya cikisi;
Islam'dan énceki dénem olan Antik Roma, islam’in ilk Dénemleri, Emeviler,
Abbasiler, Osmanl Dénemi ve Cumhuriyet Donemi olmak Uzere donemlere
ayrilarak incelenecektir.

1.2.1. Antik Roma’da Hazine

Islam'dan énceki dénemde Antik Roma'da devlete ait hazinenin “Aerarium”
seklinde adlandinldigi ve bir kutsal mekan olarak kabul edilen Sattrn Tapi-
nagi’nda konumlandirildigi belirtilmektedir. “Aearium” yani devlete ait hazi-
ne, gelirlerin toplandigr ve giderlerin yapildigr yer olarak ifade edilmektedir.
Roma vilayetlerinde; gelir fazlasi olmasi durumunda “Aerarium” a génderil-
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mis, gelir acigi olmasi durumunda ise “Aerarium” dan karsilanmistir. Roma
Imparatorlarinin kendilerine has hazinelerine “imparatorun Hazinesi” anla-
minda “Fiscus” adi verilmistir. imparatorlar kendi hazinelerine “Aerarirum”
hesabina gidecek gelirleri aldigi ve yaptiklari giderleri “Aerarium” hesabin-
dan dusmedikleri icin “Aerarium” zamanla énemini yitirmistir. Ayrica, “Aera-
rium” yonetiminde zaman icinde bircok degisiklik yasanmistir. MS 6. yildaq,
Imparator Augustus “Aerarium Militare” adinda askeri hazine anlamina ge-
len ikinci hazineyi kurmustur. Onceki hazine artik “Aerarium Saturni” adiyla
anilmaya baslamis ve daha sonra Roma sehrinin belediye hazinesi olmus-
tur. “Aerarium Militare” yani askeri hazineden terhis olmus gazilere ikramiye
6denmis ve arazi tahsis edilmisken, bu hazineye toplanan vergi gelirlerinden
fon aktariimistir (Badian, 2016).

1.2.2. islam’in ilk Dénemlerinde Hazine

Islam’in ik dénemlerinde hazine kavraminin yerine beytilmals ifadesi kulla-
nilmistir. Arapca bir kelime olan “beytUlmal: su cw” ; mal evi, kamu malinin
bulundugu yer ve devlet hazinesi anlamlarina gelmektedir (Erkal, 1992:90).
Beytulmal, islam devletinin kurumsallasmasina paralel olarak gelisim gés-
termistir. Bu nedenle, islam’in ilk dénemlerinden Mekke dénemi ve Medine
déneminde beytllmalin yapisi birbirinden farklilasmistir. Mekke déneminde,
Islam devletinin varligi ve dolayisiyla kurumlari hentiz olusmadigi icin hazi-
ne gorevini yerine getirecek mali bir kuruma rastlanmamaktadir. Medine
déneminde ise Islam devleti kurulmus; zekat ve cizye® gibi vergi gelirleri ile
savaslardan elde edilen ganimetler toplanmis, muhafaza edilmis ve gerek-
tigi sekilde harcanmistir. Bu nedenle, beytilmalin temelleri Hz. Peygamber
(s.av) tarafindan Medine déneminde atilmistir (Oner, 2018:10). Toplanan
gelirlerin harcandigi yerler arasinda; savaslar nedeniyle yapilan harcamalar,
memur maaslari ve yoksullarin ihtiyaclarinin giderilmesi yer almistir (a.ge,
2018:13). Hz. Peygamber (s.av) déneminde beytllmdle; Bilal-i Habes’ (ra.),
Hz. Omer (ra), Ebl Ubeyde b. Cerréh ve Muaz b. Cebel gérevlendiriimistir
(a.ge, 2018:57; Hamidullah, 2017:761-762). Beytulmal gorevlileri (beytulmal

1 Turkiye Diyanet Vakfi (TDV) islam Ansiklopedisi 6. ciltinde yer alan “beytilmal” maddesindeki
yazim sekli esas alinmistir.

2 Islam devletine bagh gayrimislim erkeklerden alinan vergidir (Erkal, 1993:42).
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muhafizlari) gecici olarak gérevlendirilmis ve gorevlilere maas baglanmistir
(a.ge, 2017:761).

Hz. Ebubekir (ra) déneminde, beytilmalin yapisinda onemli bir degisiklik
olmamis ve toplanan gelirler Hz. Peygamber (s.av.) doneminde oldugu sekil-
de harcanmistir. Bu donemde gelirlerin sinirliidi ve hemen sarf edilebilmesi
nedeniyle gelismis bir beytldlmal kurumuna ihtiyac duyulmamistir (Erkal,
1992:91). Bu donemde beytllmdal isleri icin Ebl Ubeyde b. Cerrgh gorevien-
dirilmistir (Oner, 2018:57).

Hz. Omer (ra) déneminde Islam devletinin sinirlarinin genislemesi ve gelir-
lerin 6Gnemli oranda artmasi nedeniyle beytdlmalin kurumsallasmasi zorun-
lu hale gelmistir. Onun déneminde Medine'de kurulan merkezi nitelikteki
beyttlmale, beytlulmal emiri (hazine madurd) olarak Abdullah b. Erkam go-
revlendirilmistir (Abdullah EI-Omer, 2017:108; Cakan, 1988:102). Bu dénem-
de Medinede yer alan merkezi nitelikteki beytlilmalin yani sira eyaletlerde
(6rnegin; Basra, Kufe, Misir, Sam ve Yemen) merkeze bagli beytilmal sube-
leri kurulmustur. Eyaletlerdeki beyttlmaller icin de devletin gelirlerini topla-
mak ve gelirlerden artan kismi merkezde yer alan beytulmaéle gondermek
Uzere gorevliler tayin edilmistir (Erkal, 1992:91).

Hz. Omer (ra.) déneminde merkez! nitelikteki beytilmal halifeye baglanmis
ve beytulmal halife tarafindan denetlenmistir. Bu donemde, muslUmanlar-
dan ve gayrimuslimlerden alinan vergiler harcanacak yerlerin farkli olma-
sindan dolayi hazinede ayri bélumlerde tutulmustur. Bu durum, mUsliman-
lardan alinan zeké&t gelirlerinin Kur'an-1 Kerim'de Tevbe Suresi 60.ayette
belirtilen 8 sinifa aktarilmasi zorunlulugundan kaynaklanmistir. Bunun ya-
ninda, gayrimUslimlerden elde edilen fey gelirlerinin harcanacagi yerleri ise
halifeler tayin etmistir. Ornegdin, memur maaslari ve bazi kamu harcamalari
fey gelirlerinden yapilmistir (Oner, 2018:376). Hz. Omer (ra) déneminde ce-
sitli divanlar ihdas edilmis ve bu divanlar marifetiyle hazine ile ilgili bircok
husus kaydedilmeye baslanmistir. Toplanan gelirler divanlar vasitasiyla du-
zenli bir bicimde dagrtiimistir. Beyttlmalin kurumsal yapisi bu dénemde ta-
mamlandigindan beyttlmalin kurucusu olarak Hz. Omer (ra.) zikredilmistir
(Apak, 2015154).
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Islam devletinin ilk kuruldugu dénemde hazine islemlerinin tamami yazili
olarak kaydedilmemistir. Ancak, beytulmalin kurumsallasmaya baslama-
siyla birlikte gelir ve giderler kayit altina alinmistir. Hazineye ayni veya
nakdi giris olmasi durumunda ya da hazineden cikis olmasi durumunda bu
islemler yazili olarak kaydedilmistir (Yeniceri, 1984:143). Hz. Peygamber
(s.av.) déneminde ZUibeyr b. Avvam ve Cluheym b. Salt zekat gelirlerini sis-
tematik olmamakla birlikte yazarak kayit altina almislardir. Hz. Omer (ra)
doéneminde kurumsallasmayla birlikte gelir-gider kayitlari sistematik bir
bicimde yazilmaya baslanmistir (a.g.e, 1984:62).

Beytulmalin gelir kalemleri arasinda; muslimanlardan alinan zekat®, ésur4
ve musadere® gelirleri; gayrimuslimlerden alinan humus®, harac’, cizye® ve
usur’ gibi gelirler, devlet arsa ve arazilerinden elde edilen gelirler, mirascisi
olmadan &lenlerin ve miras reddi yapanlarin mallari, bulunan ve sahipsiz
mallar ile infak™ gelirleri yer almaktadir. Bunlar disinda; zaruret halinde ve
beytulmalde kaynak sikintisi yasandigi durumda servet ve gelirlerden alin-
mak Uzere yeni vergiler konulmustur. Beyttlmdalin gider kalemleri; ordunun
giderleri, maaslar, egitim, saglk ve bayindirlik giderleri, zekdt ve humus gi-
derleri™ ve muhtaclara yapilan yardimlardan olusmaktadir. islam devletle-

3 Musliman mukelleflerden alinan vergidir. Kuran-1 Kerim'de Tevbe Suresi 60.ayette zekat gelirlerinin
kimlere verileceginden bahsedilmektedir (Erkal, 2013:197-198).

4 Toprak dranlerinden 10'da 1 oraninda alinan zekat geliridir (Erkal, 2007:97).

5 Haksiz bir bicimde zimmete gecirilen kamu malina devlet tarafindan el konulmasidir (Tomar,
2006:45).

6  Savastan elde edilen ganimetin S'te 1iyle, define ve madenlerden alinan S'te 1 oranindaki paylar-
dir (Apaydin, 1998:365).

7  Gayrimuslim toprak sahiplerinden ve haraca konu olabilecek toprak sahibi Misliman mukellefler-
den alinan toprak vergisidir (Kallek, 1997:71).

8 Islam devletine baglh gayrimuslim erkeklerden alinan vergidir. Can givenliginin saglanmasi karsili-
ginda alinmis olup, glivenligin saglanamayacagr durumlarda halktan alinan cizye vergisi iade edil-
mistir (Erkal, 1993:42).

9 islam devletine bagli gayrimuslimlerden ithal ettikleri ticari mallardan yizde 5 ve yabancilarin it-
hal ettigi mallardan ytzde 10 oraninda ve karsiliklilik ilkesine gére alinan vergidir (Erkal, 1992:93).

10 Savas gibi olagantstl durumlarda toplanan bagislardir. Ayrica, Hz. Peygamber (s.av.) yoksullara
yardim edilmesi amaciyla da infak edilmesini istemistir (a.g.e, 1992:93).

11 Zekéat ve humusa iliskin gelirlerin daditilacadr kimseler Ku'ran-1 Kerim'de net bir bicimde ortaya
koyulmustur. Zekatin dagrtilabilecegi kimseler icin 8 zimreden bahsedilmektir. Bunlar; yoksullar,
miskinler, zek&tin toplanmasinda gérevli olanlar (memurlar), miellefe-i kulub (kalpleri islam'a ka-
zandirilmak istenenler), koleler, borclular, Allah yolunda (calisan ve cihat edenler) olanlar ve yolda
kalmis olanlardir. Humus gelirleri ise Enfal Suresi 41.ayette belirtilenlere dadtiimaktadir (a.ge,
1992:93).
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rinde genel yaklasim olarak beytulmalde gelir ve giderlerin denkligi goze-
tilmistir (Erkal, 1992:94). Ayrica, klasik halifelik déoneminde genis bir
vergilendirme sistemi isletildigi icin vergiler yoluyla kamu borclanmasina
gerek olmadan bircok baraj, kanal ve yol yapilmistir (Igbal ve Lewis,
2019:273).

1.2.3. Emevilerde Hazine

Emeviler déneminde beytilmalin isleyisi Hz. Omer (r.a.) dénemiyle benzer
olmakla birlikte toplanan vergilerin miktari ve harcanan yerleri konusunda
degisiklikler meydana gelmistir. Bu dénemde beytdlmalin gelirleri; zekat,
humus, harac ve fey seklindeki vergilerden olusmaktadir. Bu donemde ha-
rac gelirleriyle; asker ve memur maaslari, koprd, sulama kanallari ve yol ya-
pimi gibi bayindirlik hizmetleri karsilanmistir. Ayrica, Emeviler tarafindan
Ulkelerin fethedilmesiyle dnceki yoneticilerin ve asilzadelerin mulkiyetinde-
ki araziler ile sahipsiz (terkedilmis) araziler beyttlmale devredilmistir (Yigit,
1995:103).

1.2.4. Abbasilerde Hazine

Abbasiler doneminde devlet hazinesi kurumsal olarak en iyi seviyeye ulas-
mistir. Bu donemde beytulmal gelir ve giderlerinin kaydi belirli bir divanda
tutulmustur. Bu divanda her bir mal cesidi icin ayri ayri kayit yapilmistir.
Abbasi vilayetlerinde artan gelirler Bagdat'taki merkez beytulmdéle gonde-
rilmistir (Erkal, 1992:92). Bu dénemde devlet hazinesi ile cehbezler” arasin-
da iliskiler gelismistir. Cehbezler devlet gelirlerinin giderleri karsilamadigy,
devletin nakit ihtiyacinin arttigi donemlerde devlet hazinesine borc ver-
mistir. Ik kez Abbasi halifelerinden Muktedir-Billah déneminde vezir ib-
nU'l-Furdt tarafindan yahudi cehbezlerden borc alinmistir (Yeniceri,
1993:223). Borclara karsilik olarak, vergi gelirlerinin bir bolima devlet hazi-
nesine girmeden cehbezlerin kasalarina gitmistir. Cehbezlerin hazine ilgili
islemlerinin ve piyasadaki faaliyetlerinin denetimi amaciyla “Divani-|
Cehbez” adinda bir divan kurulmus, merkezde yani Bagdat'ta yer almis ve
bu divan beytllmal ile cok siki iliskiler icinde olmustur. Bu divanda farkl

12 Piyasada sarrafliik meslegini icra edenlere ve devlet dizeyinde ise para ayari olmak Gzere cesitli
mali islerden sorumlu kimselere verilen isimdir (Yeniceri, 1993:222).
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cinsteki paralar degis-tokus yapilmis, ayni gelirler nakde cevrilmis, devlet
hazinesi ve kendisi icin gelir-gider dengesini gosteren hesap cetvelleri ha-
zirlanmistir. Ayrica cehbezler, Abbasi devleti maliyesinde para basimi, pa-
ralarda kirpma, paraya baska madenleri karistirma gibi islerde de gorev
almis ve devlette itibarlari oldukca artmistir (a.ge, 1993:222-223).

1.2.5. Osmanli Déneminde Hazine

Osmanl devletinde |. Murat 6ncesi donemde devlet teskilati kurumsallas-
madigi icin hazine ile ilgili teskilatli bir yapi olusmamistir. . Murat dénemin-
de 14yUzyihn ikinci yarisinda devlet teskilati kurumsallastiriimis ve hazine
de kurumsal bir yapiya kavusmustur. Bu donemde ilk hazineye “Hazine-i
Amire” adi verilmistir. Devlet gelirleri bu hazinede toplanmis ve devlet har-
camalari buradan yapilmistir (Keskin, 2020:141). Il. Mehmet déneminde ise
padisahin dzel hazinesi ve devlet hazinesi olmak Uzere hazine yapisi ikiye
ayrilmistir. Bu dénemde devlet hazinesine ait binalar sarayin disinda Yedi-
kule'de konumlanmistir (Egilmez, 2011:36). Osmanli devletinde bu ikili hazi-
ne yapisi lll. Selim donemine kadar devam etmistir. Padisahin hazinesine ic
hazine denmis ve “Hazine-i Hassa” olarak adlandiriimistir. Devlet hazinesi-
ne ise dis hazine denmis ve “Hazine-i Amire” olarak adlandiriimistir (Terzi,
2000:1). “Hazine-i Hassa” dan “Hazine-i Amire” ye ihtiyac olmasi duru-
munda fon aktarimi yapilmistir. “Hazine-i Amire” nin fazla vermesi duru-
munda ise fazlalk “Hazine-i Hassa” da muhafaza edilmistir (Suler, 2014:7).

lIl. Selim doneminde “Nizam-1 Cedid (Yeni Dizen)” ile birlikte hazine yapila-
ri farklilasmistir. Ornegin, “Tersane-i Amire Hazinesi”™ ve “Irad-1 Cedit Ha-

. sl
ZlNnesl L

gibi cesitli amaclarla ilave hazine yapilari kurulmustur. lll. Selim'den
Tanzimat donemine kadar hazine yapilari bu sekilde devam etmistir. Tanzi-
mat'in ilaniyla (1839) birlikte merkezilestiriimis tek hazine yapisina geri do-
ndlmustur (a.g.e, 2014:9). Osmanli donemindeki hazine son seklini ise
1863'te Maliye Bakanhgi'na (Nezareti) bagli olarak “Hazine-i Vezne” adi al-

tinda almistir (Egilmez, 2011:36).

13 Donanma ve tersane giderleri icin kurulmustur.

14 Ordu masrafiarini karsilamak icin kurulmustur.
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1.2.6. Cumhuriyet Doneminde Hazine

Cumhuriyet déneminde hazine, 1927 yilinda Hazine-i Vezne ve Muamelat-i
Nakdiye Mudurlagd, 1929 yilinda Muamelat-1 Nakdiye Muduarlaga, 1936 vyi-
linda Nakit isleri Genel Mudurligu ve 1942 vilinda Hazine Genel Mudarliga
olarak gérev yapmistir. 1960 yilinda Milletlerarasi iktisadi Isbirligi Teskilati
ile birleserek Hazine Genel Mudurligu ve Milletlerarasi iktisadi Isbirligi Tes-
kilati (HAZMIIT) Genel Sekreterligi adiyla faaliyet géstermistir. Bu yeni yap!
nakit ve borc yonetiminin yaninda dis ekonomik iliskiler ve doviz yonetimi
konularinda da sorumluluk Gstlenmistir (Suler, 2014:9).

Hazine, 1983 yilinda Maliye Bakanligi'ndan ayriimis ve 1984 yilindan itiba-
ren Basbakanliga bagdl kurulan Hazine ve Dis Ticaret Mustesarligi'nin bin-
yesinde goérev yapmaya baslamistir. 1994te Hazine MUstesarhidi olarak
ayri bir yapiya kavusturulmustur. 1994-2018 dénemi arasinda Basbakanli-
ga bagli bir mustesarlik olarak goérevini icra etmistir. 2018 yilinda Cumhur-
baskanligr Hikimet Sistemi'ne gecilmesiyle birlikte 703 sayili Kanun Huk-
munde Kararnameyle Hazine MUstesarligi ile Maliye Bakanhgi birlestirilmis
olup 2022 yili itibariyla Hazine, Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) catisi al-
tinda faaliyetlerine devam etmektedir.

1.3. HAZINENIN KURUMSAL FONKSIYONU

Dunya geneline bakildiginda, hazinenin kurumsal fonksiyonlari ekonomik
sistemin tamamini etkileyebilecek kadar genistir. Hazinenin kurumsal
fonksiyonlari; devletin gelirlerini toplamak, giderlerine yonelik harcamalari-
ni yapmak, gelir ve giderlerin yer ve zaman acisindan uyumlastiriimasini
saglamak (nakit yonetimi), devlet adina ic ve dis borclanmayi gercekles-
tirmek, borclarin anapara ve faiz 6demelerini (borc servisi) yapmak, dev-
letin yerel parasinin dovize karsi durumunu yonetmek, devletin tasinir ve
tasinmaz malvarliklarini korumak, yonetmek ve dederlendirmek, devletin
uluslararasi finans kuruluslariyla iliskilerini yuarGtmek, devletin finansal pi-
yasalar ve finansal kurum/kuruluslarla iliskilerini dizenlemek seklinde ifade
edilebilir (Egilmez, 2011:16-18). Hazinenin kurumsal fonksiyonlarini; nakit
yonetimi, borc yonetimi ve varlik yonetimi seklinde ézetlemek mumkandur.
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Nakit ve borc yonetimi beraberinde riskler barindirdidi icin risk yonetimi de
hazinenin kurumsal fonksiyonlari arasindadir.

1.3.1. Hazinenin Nakit Yonetimi Fonksiyonu

Hazinenin nakit yonetimi fonksiyonu en genel anlamiyla devletin gelir ve
giderlerinin yer ve zaman bakimindan denklestirilmesidir'® ve bu durum ta-
rinsel olarak hazinenin en eski islevlerinden biridir. Devletler bir taraftan
vergiler, vergi disi gelirler veya borclanma yoluyla nakit kaynagr olusturur-
ken; yatirimlar, cari giderler (personellerin maasi vb.), borc anapara ve faiz
6demeleri nedeniyle harcama yapmaktadir. Devletlerin streklilik gosteren
harcamalari duzenli olarak belirli gin ve aylarda tekrarlanmaktadir. Oysa
devletlerin gelirleri giderlerine kiyasla suUreklilik gostermemektedir. Bu aci-
dan, gelir ve gider arasinda nakit dengesi ve yénetimi*® énemli hale gel-
mektedir (Suler, 2014:14).

Klasik nakit yonetimi gelir ve giderin yer ve zaman bakimindan dengesini
amaclarken, modern nakit yonetimi; ddemelerin vadesinde yapilabilmesi
icin gerekli nakdin hazirlanmasini, ihtiyac duyuldugunda minimum mali-
yvetle borclanabilmeyi, kamu kaynaklarini bankacilik sistemi icerisinde et-
kin kullanabilmeyi ve nakit fazlasini verimli yatirimlarda dederlendirebilme-
yi amaclamaktadir (Lienert, 2009:2). Modern nakit yonetiminde soz konusu
amaclara ulasabilmek icin bazi kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Bu
kosullar; kamuya ait banka hesaplarinin merkezilestirilmesi ve Tek Hazine
Hesabinin' (THH) olusturulmasi, nakit yénetimi plani cercevesinin acik bir
sekilde belirtilmesi, kisa vadeli nakit giris-cikis tahminlerine iliskin dogru

15 Gelirlerin ve giderlerin farkli zaman dilimlerinde gerceklesmesi sebebiyle bu zaman farkhliginin na-
kit yonetimi cercevesinde denklestirilmesini “zaman itibariyla denklestirme” kavrami ifade etmek-
tedir. “Yer itibariyla denklestirme” kavrami ise farkli bolgelerden elde edilen gelirler ile tim bolge-
lerdeki harcamalarin karsilanabilmesini ifade etmektedir (Karatas, 2019:3).

16 Nakit yonetimi bltce yonetiminden farkhdir. Butce yonetimi, batcede 6ngoérilmis mali limitler
cercevesinde butcenin yonetilmesiyle ilgiliyken; nakit yonetimi kamu tarafindan édemelerin ger-
ceklestirilebilmesi icin ihtiyac duyulan nakdin saglanmasiyla ilgilidir. Bitcedeki gelir ve harcama-
lara iliskin nakit giris-cikislari arasinda zaman acisindan uyumsuzluklar séz konusu olmaktadir.
Bltcenin uygulanabilmesi icin gelir ve giderin nakdi olarak uyumlastiriimasi yani nakit yénetiminin
yapilmasi gerekmektedir (Williams, 2010:4-5).

17 Turkiye'de bu hesap, 2018 yilindan itibaren kapsami genisletilmis bir sekilde Tek Hazine Kurumlar
Hesabi (THKH) adi altinda kullanilmaktadir.
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projeksiyonlarin yapilabilmesi, islemlerin standartlara uygun sekilde mu-
hasebelestirilmesi, merkezi hazine, gelir toplayici birimler ve harcama ya-
pan kamu kurumlari arasinda bilgi transferinin zamaninda/etkin bir sekilde
gerceklestirilmesi, kurumsal dizenlemelerin ve gorev dagiiminin uygun bir
sekilde yapilmasi, modern bankacilik ve 6deme sistemlerinin kullaniimasi
ve kisa vadeli finansal piyasa araclarinin nakit yonetiminde kullaniimasi
seklindedir (Lienert, 2009:3).

1.3.2. Hazinenin Borc Yonetimi Fonksiyonu

Hazinenin borc yonetimi; borclanirken risk ve maliyet unsurlari géz dntne
alinarak stratejik bir bicimde hareket edilmesi sUrecidir. Faizsizlik prensibi
olmayan borc yénetimlerinde faizli borclanmanin en diistk maliyetle (Oz-
yildiz, 2020:93) ve en az riskle gerceklestiriimesi amaclanmaktadir (Whee-
ler, 2004:98-100). Borc yonetimi stratejisi olusturulurken yerel ve yabanci
para birimi cinsinden borc yukumlultkleri hesaba katilmakta, devlet ga-
rantili borclar ve devlete ait isletmelerin borclari géz éninde bulundurul-
maktadir (a.ge, 2004:5).

Borc yonetiminde makroekonomik istikrarin saglanmasi gibi hedefler de
gozetilmektedir (COMCECaq, 2017:9). Makroekonomik istikrar icin borc yo-
netim birimlerince olusturulacak borclanma politikasinin maliye ve para
politikalariyla uyumlu olmasi beklenmektedir (Balibek vd., 2012:48-49).
Ayrica, borclanma politikasi olusturulurken piyasadaki tim paydaslarin
goz 6nune alinmasi gerektigi ve borclanmayla ilgili strecin seffaf ve hesap
verilebilir nitelikte kamuoyuyla paylasiimasinin borclanmanin etkinligi aci-
sindan énemli oldugu vurgulanmaktadir (IMF and World Bank, 2002:25-26).

Seffaflik ve hesap verilebilirlik kapsaminda borc ydnetiminde; yasal altya-
p1, kurumlararasi gérev dagilimi, borclanma yoéntemleri (ihale vb.), toplanan
talep, ihrac miktari, kullanilan borclanma araclari, bore stoku ve kompozis-
yonu, borclanma vadesi ve faiz oranlari, doéviz cinsi, hazine garantileri, borc
anapara ve faiz 6demeleri (borc servisi) ile borclanma stratejilerine iliskin
bilgilerin bir finansman programi cercevesinde kamuoyuyla paylasiimasi

beklenmektedir (Egeli ve Tandircioglu, 2009:18; Nart, 2013:94-95). Borg yo-
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netiminde; devlet tarafindan ihrac edilecek kamu kagrtlarinin vade yapisi
ve hangi para biriminde ihrac edilecedi, endekslenme (enflasyon, déviz vb.)
tary, ihraca iliskin arz ve talep, borc yoneticileri tarafindan karar alma su-
recinde 6nem verilen hususlardir (Caskurlu, 2007:16).

Hazinenin borc yonetimi fonksiyonuna iliskin burada genel hatlariyla pay-
lasilan bilgilerin yani sira ¢calismanin ikinci bélimdnde daha detayli bilgiler
paylasilacaktir.

1.3.3. Hazinenin Risk Yonetimi Fonksiyonu

Hazineler nakit ve borc ydnetimi fonksiyonlarini yerine getirirken finansal
ve operasyonel olarak bircok riske maruz kalmaktadir. Dolayisiyla, bu
fonksiyonlarin etkin bir bicimmde strdurulebilmesi icin risk yonetimi zorunlu
olmaktadir (Karatas, 2019:107). Risklerin bir kismi dogrudan hazineyi etki-
lemekteyken bir kismi ise belirli kosullarin gerceklesmesi durumunda hazi-
neye yukdmluluk getirmektedir. Hazinenin karsilastigi riskler; bltce riski,
piyasa riski, kredi riski ve kosullu yikumltltkler'® riski, likidite riski, operas-
yonel risk ve borcu cevirme riski seklinde ifade edilmektedir (a.g.e,
2019:110; Wheeler, 2004:98-100). Hazinenin risk yonetimi fonksiyonu ara-
cihgiyla s6z konusu riskler yonetilmekte ve olusabilecek ilave maliyetler
onlenmeye calisiimaktadir (IMF and World Bank, 2001:10).

1.3.4. Hazinenin Varlik Yonetimi Fonksiyonu

Hazinenin varlik yonetimi fonksiyonu; organizasyonel ve kurumsal hedefler
cercevesinde, ihtiyac duyulan varliklarin ve finansman gereksinimlerinin
tespiti, varliklarin mulkiyetinin elde edilmesi ile sahip olunan varliklarin ge-
rektirdigi lojistik ve bakim desteklerinin saglanmasi ve 6mra tikenmis var-
liklarin yenilenmesine iliskin faaliyetler batinudtr (Hastings, 2009:4). Kamu

18 Kosullu yukumlultklerin en belirgin ¢zelligi, adi Ustinde, kosullarin olusmamasi durumunda yukim-
[alagun olusmamasidir. Baska bir anlatimla, kosullu yikimlalikler olusmadan devletin yakamlali-
gu de olusmaz. Yap-islet-devret ve yap-kirala-devret modelleri olarak bilinen kamu-o6zel isbirligi
projeleri de hazineler acisindan kosullu yukimltlik kapsaminda degerlendirilmektedir. Ulkelerdeki
kurumlar, mevcut modeller cercevesinde yatirim amaciyla yurtdisindan finansman saglamasi du-
rumunda projeyi gerceklestirecek kurumlara tlke hazineleri garantér olmaktadir (Ozyildiz,
2020:284-285). Bir baska deyisle kosullu yuktmldltkler, hazine garantileri ve bore Ustlenim taah-
hutleridir (Karatas, 2019:110)
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varlik yonetimi cercevesinde degerlendirildiginde, kamunun mulkiyetinde
olan batun varliklarin yénetimi gindeme gelsede, Hazine acisindan finansal
varliklarin yénetimi daha 6énemlidir. Finansal varlik yonetiminde strec, fi-
nansal planlamayla baslar mali raporlamayla sonuclanir. Bu sirecte, bltce
gerceklesmeleri icin gereken kaynagi minimum maliyetle saglamak hedef-
lenmektedir. Ayrica, borc yonetimine borclanmalarin tespiti ve nakit ihtiya-
cinin belirlenmesi hususunda girdi saglanmaktadir (Tandberg, 2005:6-8).

Finansal varlik yonetimi, nakit yonetimi ve nakit disindaki finansal varlkla-
rin yonetimi seklinde 2'ye ayrilmaktadir. Nakit yonetimi, kamu yakumlulik-
lerinin minimum maliyetle uygun zaman ve miktarda karsinlanmasidir. Na-
kit disindaki finansal varliklarin yonetimi; doéviz kuru ve kredi riski gibi
riskleri azaltacak ve bilancoda aktif (varlik) - pasif (yukimlaluk) dengesi
yakalanmak Uzere gerek turev UrlUnleri gerekse de fonlari icerecek sekilde
araclarin kullanilmasiyla varliklarin yénetimi islemlerini kapsamaktadir. Ul-
keler arasinda farklilik gosterse de nakit disi finansal varliklar arasindg;
vergi alacaklari, saglanan kredi ve garantilerden meydana gelen alacaklar,
kamu iktisadi tesebbusleri pay sahiplikleri ve altyapi yatirimlarindan mey-
dana gelen varliklar ile turev islemler nedeniyle olusan alacaklar yer al-
maktadir. Ulkeler tarafindan séz konusu varliklarin yénetilmesi icin; takas
ve opsiyon gibi turev araclar, varliklarin menkul kiymetlestiriimesi ve fon
olusturulmasi gibi enstriumanlar kullaniimaktadir (Yilmaz vd., 2012:282-
283).

Yukarida deginildigi Uzere, hazinenin kurumsal fonksiyonlarini; nakit yoneti-
mi, borc yonetimi ve varlik yonetimi seklinde 6zetlemek mumkandir. Nakit
ve borc yonetimi beraberinde riskler barindirdigr icin risk yonetimi de hazi-
nenin kurumsal fonksiyonlari arasindadir. Hazinenin kurumsal fonksiyonlari
arasinda yer alan borc yonetimine calismanin bu boluminde genel hatla-
riyla yer verilmistir. Calismanin ikinci boliminde devlet hazinelerinin bore
yonetimi fonksiyonuna ve borc yonetimi kapsaminda gerceklestirdigi borc-
lanma islemlerine detaylica bakilacak olup séz konusu islemlerin islam ikti-
sadi perspektifinden degerlendiriimesine yer verilecektir.
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HAZINE BORC YONETIM iSLEMLERINE GENEL BAKIS

2.1. BORC YONETIMINIiN KAPSAMI VE AMACLARI

Devletler gorevlerini yerine getirmek icin gelire ihtiyac duymaktadir. Devle-
tin esas gelir kaynagi vergilerdir ve vergi gelirlerinin yeterli olmadigi durum-
larda devletler finansman ihtiyacini karsilamak icin borclanma yoluna gide-
bilmektedir. Devlet adina borclanmayi hazine kurumlari yerine getirmektedir.
Hazineler tarafindan faizsizlik prensibi olmadan yapilan borclanmada elde
edilen gelir vergilerden farkli olarak devlete anapara ve faiz 6denmesi gibi
ilave yUkUmlUlukler getirmektedir. Hazineler borclanmaya; sadece bUtce
aciginin finansmani icin degil ayni zamanda buyuk olcekli altyapi projeleri-
nin fon ihtiyacini karsilamak ve ekonomide istikrari saglamak amaciyla gi-
debilmektedir. Hazineler borclanmayi; ekonomik blyime, istihdam saglama
ve gelir dagiliminda adalet gibi makro iktisadi hedeflere ulasabilmek icin
politika araci olarak da kullanabilmektedir (Yilmaz, 2020:8). Bu nedenle, ha-
zineler tarafindan yapilan borclanma, ekonomide yer alan bircok makro ik-
tisadi degiskeni gerek finansmanin elde edilmesi gerekse de borcun ana-
para ve faizinin 6denmesi asamasinda etkilemektedir.

Hazineler; uygun borclanma kosullarinin olusturulmasi, borclarin strdtrdle -
bilirligi ve olusabilecek bor¢ krizlerine karsi 6nlem alinabilmesi icin bore yo-
netimine dnem vermektedir (Caskurlu, 2007:1). Hazinenin borc yonetimi,
borclanirken risk ve maliyet unsurlari géz 6nune alinarak stratejik bir bicim-
de hareket edilmesi surecidir. Faizsizlik prensibi olmayan borc yonetimle-
rinde faizli borclanmanin en distk maliyetle (Ozyildiz, 2020:93) ve en az
riskle gerceklestiriimesi amaclanmaktadir (Wheeler, 2004:98-100). Bir
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baska yaklasimla borc yonetiminin amaci, kalkinma hedefleri ve makro
iktisadi dengeler gozetilerek ic ya da dis borclanmayla elde edilecek fi-
nansmanin piyasa kosullari ve riskler géz dntne alinarak en az maliyetle
elde edilmesidir. Borc yonetimi kapsaminda; borclanma araclarinin yapisi,
borclanmanin vade yapisi, borclanma kaynaklari, borclanma yontemleri,
borcun kompozisyonu, borclanma politikalari ve borclanmanin yapildigi
piyasalar énemli hususlar arasinda yer almaktadir (Ozyildiz, 2020:95).
Borc yonetimi stratejisi olusturulurken yerel ve yabanci para birimi cinsin-
den borc yukumltltkleri hesaba katilmakta, devlet garantili borclar ve
devlete ait isletmelerin borclari géz 6nunde bulundurulmaktadir (Wheeler,
2004:5). Borc yonetiminin ozelliklerine iliskin genel cercevedeki bilgiler
Tablo 2.1'de sunulmaktadir:

Tablo 2.1. Bor¢ Yonetiminin Ozellikleri

Butce aciginin finanse edilmesi amaciyla sadece maliyet minimizasyonu goz

Dar Anlam o
onune alinarak borclaniimasidir.

Borc sozlesmelerinden kaynaklanan yakumlultklerin yani sira htkdmetin
ekonomik politika hedeflerine ulasabilmesi icin borcun miktar ve yapisinda
duzenleme yapilarak, 6zel sektor paydaslarini da icerecek sekilde seffaflik
ve hesap verilebilirlik temelinde aktif karar alinmasi ve en distk maliyetle
borclaniimasi hedefinin yaninda en az riski barindiran stratejilerin olusturu-
lup yénetilmesidir.

Genis Anlam

Temel Amag Butce aciginin finansmani icin borclanmaya gidilmesidir.

Temel amag disinda, hikidmetin ekonomi politikasi hedefierine ulasabilmesi

Diger Amaglar icin borclanmaya gidilmesidir.

Borclanma anlasmasinin yapilmasi, borclanmayla ilgili taahhdtlerin yerine

KIf?.A:YrUPOSI getirilmesi ve anlasmada meydana gelebilecek olasi degisikliklerin yoneti-
Gorusi L

midir.
Anglo Sakson Devletin yapilan sézlesmeleri géz 6ntne alarak, butce acisindan bir ihtiyac
Gorlisi olmasa dahi, borcun miktar ve yapisini dizenlemesidir.

Faizsizlik prensibi olmayan bor¢ yonetiminde borclanilacak miktarin uygun
Pasif Borc Yonetimi | piyasadan temin edilmesi, borcun anapara ve faiz 6demelerine iliskin strecin
takibi ve muhasebelestirilip raporlanmasidir.

Pasif borc yonetimine ilave olarak, 6zel sektérin de borg yénetiminde aktif
Aktif Bore Yonetimi | olarak karar verme slrecinde yer almasi, ayrica teknik dizeyde risk ve mali-
yet unsurlarini da icerecek sekilde borcun yonetilmesidir.

Kaynak: Caskurlu, E., “ic ve Dis Borclanmada Risk Analizine Dayali Bore Yonetimi ve Tirkiye
Acisindan Degerlendirilmesi (1980 ve sonrasi)”, Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bi-
limler Enstitist Maliye Anabilim Dali, 2007, s.10.
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Faizsizlik prensibi olmayan borc yonetiminde aktif borc yonetimi politika-
lart arasinda tdrev araclarin kullanimi, ihrac edilmis senetlerin geri alimy,
takas ihaleleri ve senetlerin konsolidasyonu gibi islemler yer almaktadir
(Suler, 2014:37). Borc yonetiminde borc miktari kadar borcun kompozisyo-
nu (doviz cinsinden olup olmamasi, vade yapisi, faiz orani, hazine garantisi
gibi kosullu yukumlulukler) da énemlidir. Genelde kisa vadeli borclanmalar-
da uzun vadeli borclanmalara goére faiz orani daha dustk bir seviyede ger-
ceklesmektedir. Uzun vadeli borclanmalarda enflasyon riski gibi riskler soz
konusu oldugu icin borclanabilmek icin ilave faiz maliyetine katlanilmakta-
dir. Borc yoénetiminde hiukimetler tarafindan daha uygun maliyetli olmasi
acisindan kisa vadeli ve degisken faizli borclanma tercih edilsede borclarin
geri 6demesi geldiginde finansal anlamda kriz ortamlari olusabilmektedir.
Kur riski borclanan tarafa (htkimete) aktarildigi icin dévize endeksli bore-
lanma yerel para cinsinden borclanmaya goére maliyet acisindan daha du-
stk bir seviyede olabilsede, kurlarda yasanacak soklar htkimetleri borc-
lanma maliyetleri acisindan zor durumda birakabilmektedir. Bu gerekceyle,
borc yonetiminde uygulanacak borclanma politikalarinin séz konusu risk-
leri icerecek sekilde tasarlanmasinin énemine vurgu yapilmaktadir (IMF
and Worldbank, 2001:2).

Borc yonetimi gerceklestirilirken; para ve maliye politikasiyla uyumlu, sef-
faf ve hesap verilebilir bir borclanma politikasinin gerekli oldugu ifade edil-
mektedir. Para ve maliye politikasinin uyumu ise kisa ve uzun vadede
borclanma maliyetleri acisindan oldukca édnemlidir (Ozyildiz, 2020:92). Sef-
faflik ve hesap verilebilirlik kapsaminda borc yonetiminde yasal altyapr,
kurumlararasi goérev dagilimi, borclanma yéntemleri (ihale vb), toplanan
talep, ihrac miktari, kullanilan borclanma araclari, bore stoku ve kompozis-
yonu, borclanma vadesi ve faiz oranlari, doviz cinsi, hazine garantileri, borc
anapara ve faiz 6demeleri (borc servisi) ile borclanma stratejilerine iliskin
bilgilerin bir finansman programi cercevesinde kamuoyuyla paylasiimasi
beklenmektedir (Egeli ve Tandircioglu, 2009:18; Nart, 2013:94-95). Bore yo-
netiminde; devlet tarafindan ihrac edilecek kamu kagitlarinin vade yapisi
ve hangi para biriminde ihrac edilecedi, endekslenme (enflasyon, doviz vb))
tary, ihraca iliskin arz ve talep borc yoneticileri tarafindan karar alma st-
recinde 6nem verilen hususlardir (Caskurlu, 2007:16).
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Ic borc yénetimi gerceklestirilirken; ic borclanmanin ihrac miktari, vade ya-
pisi ve faiz orani bilesimi, ic bor¢c stokundaki faiz yUkU ve ic borclanmaya
ihrac strecinde araci olan finansal kurumlara (6rnegdin; merkez bankalari
vb.) yapilan komisyon 6demeleri dikkate alinmaktadir (Gurler, 1998:47-48).
Dis borc yonetiminde ise; dis borclanmanin etkin bir sekilde gerceklestiril -
mesi, elde edilen fonlarin nereye aktarilacagi, 6deme takvimi, dis borc yu-
kUmlUltklerinin dizenlenmesi, istatistiki verinin toplanmasi, anapara ve
faiz ddemelerinin (borc servisi) tahmin edilmesi, borcun déviz cinsinden bi-
lesimi ve miktari, borclanmanin izlenmesi ve kontrolt dikkate alinmasi ge-
reken hususlar olarak ifade edilmektedir (Nart, 2013:88).

Dis borc yonetiminde; uluslararasi finansal piyasalarda déviz kuru ve faiz
oranlarindaki oynakligin ortaya cikarabilecegi maliyet ve riskleri minimum
seviyede tutabilmek icin s6z konusu piyasalarda kullanilacak araclarla et-
kin bir sekilde hareket edilmesi ve dis borc stokunun strdUrUlebilir bir sevi-
yede tutulmasi amaclanmaktadir. Bunun yaninda dis borc yonetimi ger-
ceklestirilirken; borclarin vade yapisi, doviz cinsi bilesimi, anapara ve faiz
ddemeleri (borc servisi), elde edilen fonlarin verimli alanlara aktarilmasi ve
borc yukinun azaltilmasi gibi hususlar géz éntne alinmakta ve Ulkenin
ekonomik blyumesi, kamu maliyesi, 6demeler dengesi bilancosu, doviz re-
zerv acigl, borec stokunun yapisi, borc 6deme kapasitesi, ihracat gelirleri ve
ithalat giderleri, kamu yatirimlari gibi hususlari iceren gercekci makro pro-
jeksiyonlarin hazirlanmasi beklenmektedir. Ayrica, dis borclara yonelik
uluslararasi standartlarla uyumlu olacak sekilde olusturulacak istatiksel
veri tabaninin ve orgutlenmis kurumsal yapinin dis borc yonetiminde etkin
stratejiler olusturmaya yardimci olacagdi ifade edilmektedir (Sari, 2004:31-
35; Bangura vd, 2000:3-19).

Hazinelerin borc yonetiminde, maliyetleri azaltmak ve riskleri minimum
hale getirebilmek icin borclanma senetlerine iliskin ikincil piyasanin etkin-
ligini artiracak ve yatirimer tabanini genisletecek politikalari gelistirmesi-
nin 6nemi vurgulanmaktadir (Egeli ve Tandircioglu, 2009:19).

Ulkelerin tecribeleri géz énine alindiginda borc yénetiminde basaril ol-
mus Ulkeler; borc yonetiminde ilgili paydaslari koordine edebilen, saglam
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bir veri tabani olan, teknolojik donanimi yeterli ve risk yonetim araclarini
etkin bir sekilde uygulayabilen tlkelerdir (Sari, 2004:115).

2.2. BORC YONETIMININ UNSURLARI VE FONKSiYONLARI
2.2.1. Borc Yonetiminin Unsurlari

Borc yonetimi unsurlari; borcun miktari ve bilesimi (kompozisyonu) seklin-
dedir. Borcun miktari, borcun buyukltguyle ilgilidir. Devlet tarafindan yu-
kUmlUltk altina girilen borcun miktari arttikca ve yUksek oranda bore yuku
olustugunda borcun dogru mekanizmalarla yonetilmesi kritik dnem tasi-
maktadir. Borcun bilesimi (kompozisyonu); borcun faiz orani (maliyeti),
vade yapisi, borcun endesklenmesi, para birimi, borcun garantili olup ol-
mamasi gibi 6zellikleri iceren ve borcun kompozisyonunu gdstermek icin
kullanilan bir kavramdir. Borc yoneticileri borcun kompozisyonu cerceve-
sinde maliyet ve riskleri minimize ederek optimal bir sekilde borclanmay:
hedeflemektedir (Becker, 2003:2). Borcun bilesimi konversiyon ve konsoli-
dasyon gibi olaganUstU durumlarda uygulanan borc yonetimi islemleriyle
degistirilebilmektedir. Konversiyon islemiyle, yiksek faizli bor¢c dusutk faizli
borca donusturtlurken, konsolidasyon islemiyle kisa vadeli bor¢c uzun va-
deli borca cevrilmektedir (Kostekei ve Yildiz, 2019:7).

2.2.2. Borc Yonetiminin Fonksiyonlari

Borc yonetimi fonksiyonlari; idari/yonetimsel ve uygulamadaki fonksiyon-
lar olmak Uzere iki kisma ayrilmaktadir. Idari/yénetimsel fonksiyonlar; poli-
tika fonksiyonu, dizenleyici fonksiyon ve kaynak saglama fonksiyonu
seklinde ifade edilmektedir. Uygulamadaki fonksiyonlar ise; muhasebe
fonksiyonu, kayit fonksiyonu, analitik fonksiyon, riskleri analiz fonksiyonu,
ikincil piyasa fonksiyonu, kontrol etme ve izleme fonksiyonu, tahmin fonk-
siyonu ve bilgi fonksiyonu seklinde sinfflandirilabilmektedir (Cosio-Pascal,
2006:5; Hanif, 2002:46-50).

Politika fonksiyonu, borc yonetimine iliskin hedefleri ve izlenecek borclan-
ma stratejilerini icermektedir. Borc yonetimi hedefleri ve borclanma stra-

tejisi aslinda bir Ulkenin kalkinma stratejisine bagl olarak o Ulkenin makro-
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ekonomik stratejisinin icinde yer almakta ve hangi maliyet ve riskten,
vadeden ve para birimi bilesiminden borclanilacadina iliskin unsurlari sag-
lamaktadir. Ayrica, s6z konusu hedefler ve stratejiyle, butce acigr da goz
onune alinarak, ic ya da dis kaynaklarin, gelistirilecek projeksiyonlarla
hangi sartlarda nasil kullanilacagina iliskin bir yol haritasi belirlenmektedir.
Devletin mali yapisi dikkate alinarak, hazine tarafindan saglanacak garan-
tiler, borclanma tavani ve borclanma senetleri piyasasina iliskin gelistirile -
cek politikalar da bu fonksiyon kapsamindadir (a.g.e., 2006:6).

Diizenleyici fonksiyon, basarili bir borclanma stratejisinin gelistirilebilmesi
icin iyi tanimlanmis yasal bir cerceveyi icermektedir. Bu yasal cerceve,
kapsayici bir Kamu Mali Yonetimi Kanunu ya da en azindan Kamu Borc¢
Kanunu ile borc yonetimi islemlerinde rol alan butin kurumlara iliskin ku-
rallari ve dlUzenlemeleri iceren kurumsal cerceveyi gerektirmektedir. Bu
fonksiyonla ayrica, her bir mali yil bUtce kanunu araciligiyla ic ve dis bore-
lanma tavaninin belirlenmesi ve borcluluk gostergelerine goére borclanma-
ya sinirlar getirilmesi dUzenlenmektedir. Makroekonomideki degisikliklere
gore bu fonksiyon kapsaminda belirtilen hususlarda dizenlemeye gidile-
bilmektedir (a.g.e, 2006:6-7).

Kaynak saglama fonksiyonu, borc yonetimiyle ilgili islemlerin nitelikli in-
san kaynagiyla mimkin oldudunu vurgulamaktadir. Bu fonksiyon ayrica,
borc yonetim ofislerince borc yonetimi islemlerinin etkin bir bicimde yerine
getirilmesi icin bilgisayar temelli yonetim sistemleri, borc verilerinin islen-
mesi ve borc yonetimiyle ilgili diger konularda insan kaynagina egitim
programlarinin dizenlenmesini icermektedir (a.ge, 2006:7-8).

Muhasebe fonksiyonu, borcun kapsami, borc servisinin (anapara+faiz
6demesi) ne zaman yapilacadi ve miktari gibi detaylar muhasebelestirme
ve raporlama aracihdiyla saglamaktadir. Bu fonksiyon borclanmaya iliskin

strateji olusturulmasini kolaylastirmakta ve borc yonetimini daha etkin
hale getirmektedir (Hanif, 2002:47).

Kayit fonksiyonu, diger fonksiyonlar icin temel teskil eden bir bor¢ yoneti-
mi fonksiyonu olup, borc verilerinin toplanmasi, depolanmasi, dogrulanma-
si ve yayinlanmasi sureclerini icermektedir. Bu fonksiyon kamu muhasebe-
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si icin veri saglamaktadir. Verilerin toplanarak islenir hale gelmesiyle farkli
istatiksel analizlerde kullanilmak Gzere bilgi kaynadi olusmaktadir. Bu
fonksiyon ile alacaklilara yapilacak donemsel 6demelere iliskin detaylar
sistematik olarak tutulmaktadir. Bu arada, devlet hazineleri kayit fonksi-
yonu icin nitelikli personel istihdami yapmakla sorumlu olmaktadir (Cosi-
o-Pascal, 2006:9). Kayit fonksiyonunun etkin bir sekilde yerine getiriimesi-
nin borc yonetiminde daha dogru kararlar almak ve basarili bir bore
yonetimi uygulamak icin son derece onemli oldugu ifade edilmektedir
(Sari, 2004:35).

Andlitik fonksiyon, kayit fonksiyonu araciligiyla elde edilen bilgi ve veriler
cercevesinde makroekonomik analizler yapilmasini icermektedir. Bu fonk-
siyon araciligiyla ekonominin gidisati ve finansal piyasa sartlari géz énune
alinarak gelecege yonelik projeksiyonlar yapilabilmekte ve borclanma ka-
rari verilebilmektedir (UNCTAD, 1999:6).

Riskleri analiz fonksiyonu, borclanma yapilirken doviz kuru ve faiz oranla-
rinda meydana gelebilecek muhtemel oynakliklara karsi borg yonetiminin
konum almasini icermektedir. Ornegdin; ihracat ve ithalatin fiyatinda nispi
degisimler yasanmasi durumunda ddemeler dengesinde bozulmalar olu-
sabilmektedir. Varsayalim ki Ulkenin ihracat gelirleri Avro cinsinden ve dis
borcu da Ingiliz Sterlini cinsinden olsun. Avronun ingiliz Sterlinine karsi de-
Jer kaybetmesi durumunda kur dengesi bozulacak ve dis bor¢ servisi ger-
ceklestirilirken ilave maliyet ortaya cikacaktir. Ayrica, bor¢ stoku ozellikle
degisken faizli borclardan olusuyorsa ekonomide ve finansal sistemde ya-
sanabilecek herhangi bir sok karsisinda faiz oranlarinda artislar meydana
gelebilecek ve borclu taraf borclarin geri 6denmesinde ilave faiz maliyeti-
ne katlanmak zorunda kalacaktir (Hanif, 2002:48). Bor¢ yonetiminin risk
analizi fonksiyonuyla, doéviz kuru ve faiz oraninda meydana gelebilecek
muhtemel oynakliklara karsi risklerin analiz edilmesi ve minimum risk sevi-
yesiyle borclanilmasi hedeflenmektedir. Bunun yaninda; devlet garantisi
altinda verilen borclar, yerel yatirnmciya verilen krediler, sarta bagh yukim-
laltkler (contingent liabilities) de risk analizi fonksiyonu kapsaminda de-
gerlendirilmektedir. Devletin garantor olmasi ya da kredi saglamasindan
faydalanan yararlanicilar, devletin karsilasacadr muhtemel riskler nedeniy-
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le ilave risk primine katlanabilmektedir. Ayrica, devlet s6z konusu yararla-
nicilardan risklerin yonetilebilmesi acisindan teminat da talep edebilmek-
tedir (Cosio-Pascal, 2006:11).

Ikincil piyasa fonksiyonu, borclanma araclarinin ikincil piyasada etkin bir
sekilde alinip satiimasi icin borc yonetiminin dizenleme yapmasini icer-
mektedir. Ikincil piyasalar organize piyasalar ve organize olmayan piyasa-
lar olmak Gzere 2 sekilde ifade edilebilmektedir. Organize piyasa; kurumsal
yapisi gelismis, menkul kiymet alan ve satanlarin belirli fiziki ortamda bir
araya gelebildigi, denetim ve gézetim mekanizmasi belirli kurumlarca isle-
tilen piyasalardir. Organize piyasalara érnek olarak borsalar gosterilebilir.
Organize olmayan piyasa (tezgahUstU piyasalar, over-the-counter (OTC))
ise; menkul kiymet alan ve satanlarin belirli bir fiziki mek&nda bir araya
gelmedigi, yasal olarak kurallari belirlenmemis ve kurumsal bir denetim ve
gozetim mekanizmasina sahip olmayan piyasalardir (Yalta, 2020:56). Ban-
kalarin borsada hic islem yapmadan kendi aralarinda senetleri alip satma-
lari (telefonla, elektronik ortamda vb.) durumu ise organize olmayan piya-
saya drnek teskil etmektedir. Ikincil piyasada senetler cok fazla el
degistiriyorsa (turnover) piyasanin etkinligi acisindan olumlu degerlendiril-
mektedir. ikincil piyasasi etkin olan borclanma piyasalarinda maliyetler
daha uygun, menkul kiymetlerin likiditesi daha yUksek ve borc yonetimi
daha basarili olmaktadir.

Kontrol etme ve izleme fonksiyonu, yasalar ve dizenlemelerle uyumlu
olarak borclanma gerceklestirildikten sonra bore strecinin takibi, borc sto-
kunun kontrolU, bore servislerinin zamaninda yapilabilmesi ve borclanma
araclarinin cesitlendiriimesine iliskin piyasalarin izlenmesi gibi unsurlari
icermektedir. Bu fonksiyon borclanmanin strdtrdlebilirligi acisindan énem-
li bir rol Gstlenmektedir (UNCTAD, 1999:7).

Tahmin fonksiyonu, devletin gelir ve gider akisinin zaman icinde (6rnegin;
haftalik ve aylik temelde) tahmin edilerek nakit acigr olusmasi durumunda
borclanmaya basvurulmasini icermektedir. Tahminler; ciddi analizlere, hazi-
nece yaptirilan anketlere ve makroekonomik projeksiyonlara dayanmak-
tadir. Tahminler icin kurumlardan elde edilen bilgi ve veriler tahminlerin
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dogru yapilabilmesi icin dnemli olmakta ve bu baglamda kurumlararasi
etkin koordinasyon borc yonetiminin basarisina katki saglamaktadir (Ha-
nif, 2002:47).

Bilgi fonksiyonu, borc yonetim birimlerinin borclanmayla ilgili (ihrac sureci,
miktari, borclanma araclarinin cesitliligi vb.) olarak piyasaya uygun za-
manda bilgi vermesi ve piyasadan bilgi almasini icermektedir. GUnimuzde
elektronik bilgi sisteminin gelismesiyle borc yonetim birimleri ile finansal
piyasada yer alan kuruluslar, yatirimcilar, aracilar, brokerlar ve dider piyasa
katihmecilarr arasinda bilgi paylasimi kolaylasmistir. Borc yonetiminin ba-
sarili bir sekilde gerceklestirilebilmesi icin taraflar arasindaki bilgi paylasi-
minin seffaf bir bicimde ve dogru zamanda yapilmasi beklenmektedir (Ha-
nif, 2002:50).

2.3. BORC YONETIMIi iSLEMLERININ ANA OGESi OLARAK
BORCLANMAYA BAKIS

2.3.1. Borclanmaya iktisadi Diisiince Ekollerinin Yaklasimlar

Kronolojik acidan degerlendirildiginde borclanmaya iliskin iktisadi olarak
ilk yaklasimlar Merkantalist iktisatcilar tarafindan gelistirilmistir. Merkan-
talist iktisatcilardan Jean Bodin'e goére faiz iceren borclanma kamu mali-
yesindeki dengeleri bozmaktadir. Bu disince okulundan Melon ise borc-
lanmanin iktisadi kalkinma icin gerekli oldugunu belirtmis ve borclanmanin
dogru sekilde kullanilmasiyla vicuda yararl bir besin gibi ekonomiye fay-
dal olacagini vurgulamistir. Yine ayni ekolden Isaac de Pinto devlet borc-
lanmasinin kamu yararina kullaniimasiyla toplumun refahinin artacagini
ifade etmistir. Merkantalist iktisatci Charles Davenant ise devlet tarafin-
dan borclanmaya siklikla basvurulmasinin piyasadaki likiditeyi azaltarak
faiz oranlarinda artisa neden olacagdini savunmustur. Ona gore, kredi ile is
yapan tuccarlar faiz artisindan olumsuz etkilenmekte ve ekonomide tica-
ret zarar gormektedir. Ayrica, faizlerin artmasi rantiye sinifini tesvik et-
mektedir. Bu gerekcelerle, Charles Davenant faizli borclanmaya olumsuz
yaklasmistir (Akdemir ve Yesilyurt, 2018:291-292).
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Fizyokratlara gore borclanma, faiz oranlarinda artisa neden olmaktadir.
Yukselen faiz oranlari nedeniyle, sermaye akisi Uretken sektorlerden Uret-
ken olmayan sektoérlere dogru kaymaktadir. Bu dustncedeki iktisatcilardan
Quesnay, yuksek faiz iceren borc alma-verme islemlerini kisitlayan yasa-
lari savunmustur (Rothbard, 2006:373). Fizyokratlardan Turgot ise, devlet
tahvillerinin en dUsUk riskli yatirim araci olmasi dolayisiyla en az getiri
sagladigini ifade etmistir. Ayrica Turgot, devletin yuksek faiz oranlarindan
borclanmasiyla elde ettigi fonlarin verimsiz yatirimlarda kullaniimasinin
buyuk bir hata olacagi disuncesindedir (a.g.e, 2006:398).

Klasik iktisatcilara gore yalnizca olaganUstu hallerde (6rnedin; savas, afet
vb.) ve bUyUk capl bayindirlik hizmetleri icin borclanma tercih edilmelidir.
Klasiklere gore, devlet borclanmayla piyasadaki fonu toplamakta ve piya-
sada fon talebi yontinden &zel sektorle rekabet icine girmektedir. Fon tale-
bine olan artis faiz oranlarinda yUkselmeye neden olmakta, dzel sektorde
yer alan sirketler, dusuk faiz oranlarindan kredi bulmakta zorlanmakta ve
sonucta bu sirketler 6dUnc verilebilir fonlar piyasasindan dislanmaktadir.
Literatirde bu durum dislama etkisi (crowding out effect) olarak ifade
edilmektedir. Klasik yaklasimda ayrica, borclanma arttikca borcun anapa-
ra ve faiz ddemelerinin karsilanmasi icin vergilerde artis olacagi vurgulan-
makta ve hanehalklarinin artan vergilerden dolayi olumsuz etkilenecegi
belirtilmektedir (Yilmaz, 2020:26). Klasik iktisatcilara gore, devlet borclan-
ma yoluyla elde ettigi fonu verimli yatirim sektorlerine kanalize etmelidir.
Onlara gore, yatirimlardan elde edilen gelir borcun anapara ve faizini kar-

silayabilecek dlzeyde olmalidir (Celen ve ZUlfloglu, 2008:307).

Klasik iktisatcilardan Adam Smith'e gore, savas durumunda bir Glke zorunlu
olarak olagantstu harcama yapmaktadir. Ona gore, herhangi bir devlet
normal sartlar altinda hazinesinde yeterince kaynak tasarrufu yapmamissa
savas ortaminda borclanma ile finansman saglamasi kacinilmazdir (Smith,
2007:709). Devlet, borc verene vade sonunda anapara ve faizi 6dediginde,
borc veren elde ettigi kaynagi Uretken yatirim sektorlerine aktarmiyorsa
lUlke ekonomisinin gelisimine katki saglanmamaktadir. Bore faizleri, Gretken

sektorde calisan bireylerden vergi olarak alinip, Uretken olmayan sektorde
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is yapan sermayedarlara aktariliyorsa ekonomi negatif etkilenecektir.
Smith'e gore savas durumunda harcamalar icin finansman kaynaginin ver-
giler yerine uzun vadeli borclanmayla elde edilmesi ekonomiye daha az za-
rar verecektir. Smith, tarim sektérine temel gelir kaynagr olmasi acisindan
ozel dnem verdigi icin devlet borclarinin 6denmesi asamasinda arazi Uze-
rinden yapilacak vergilendirmeye de olumsuz bakmaktadir. Ayrica Smith,
devletin borclanma ihtiyacinin azalmasi icin kamu harcamalarinda (6zellikle
idari harcamalar) savurganhgin azaltiimasinin dnemini vurgulamaktadir
(a.ge, 2008:292-297).

Klasik iktisatcilardan Jean-Baptiste Say, devlet borclanmasiyla elde edi-
len fonlarin verimli alanlara tahsis edilmedigini 6ne strmektedir. Ona gore,
devletin borclanma yoluyla elde ettigi fonlar verimsiz alanlara kanalize
edilmekte, kullanilan fonlarin gelir olarak bir geri dontst olmamakta ve
devlet borclanmasi ilave faiz yUkine neden olmaktadir. Say, olaganustu
durumlarda devlet borclanmasinin gelecek nesilleri borc yUkine ortak et-
tigini dustinmekte ve borclanmanin ancak verimli yatirimlar icin ekonomi-
ye kazandirilmayan atil fonlardan yapilmasi gerektigi goristndedir (Say,
2001:251-253).

Klasik iktisatcilardan David Ricardo'ya gore, devlet tarafindan borclanma-
ya ancak oladanustlU (savas vb.) kosullarda gidilmelidir. Ricardo’ya gore,
devlet borclanmasiyla olusacak faiz 6demeleri vatandaslar Gzerinde ilave
vergi yukU anlamina gelmektedir. Ricardo tarafindan gelistirilen Ricardocu
Denklik Teoremi'ne gore ise devletin borclanmasinda meydana gelecek ar-
tislar, rasyonel bireyler tarafindan ileride vergilerin artacagi seklinde algi-
lanmakta ve bu bireyler tasarrufiarini artirmaya baslamaktadir. Bu gerek-
ceyle ekonomideki toplam tasarrufun degismeyecedi vurgulanmaktadir.
Bu teoreme gore, kamunun tasarruf etme yetenedindeki azalis, dzel sektor
tarafindan artan tasarruf miktariyla dengelenecektir. Nihai durumda, eko-
nomideki parametrelerde herhangi bir degisiklik olmayacaktir (Celen ve
ZUlfGoglu, 2008:299-303).

Klasik iktisatecilardan John Stuart Mill, kamunun gecici finansman ihtiyac-
lar icin kisa vadeli devlet borclanmasini oladan bir strec olarak degerlen-
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dirmektedir. Mille goére, borclanma ile elde edilen finansman Uretken ve is-
tihdam olusturacak sektorlerde kullaniimalidir. Ayrica Mill, devlet bore
miktarindaki yUkselisin ulusal sermayedeki artistan daha az olmasi duru-
munda borclanmanin ekonomiye cok ciddi etkilerinin olmayacagini ifade
etmektedir. Borclanmanin yurt ici kaynaklardan yapilmasinin Ulkenin eko-
nomik refahina ciddi bir katki sunmayacagini belirten Mill, borc faiz 6de-
melerinin ise ilave vergi yukd anlami tasidigini vurgulamaktadir. Ayrica ona
gore yeteri kadar gelir fazlasi olusturulamamasi durumunda, devlet bazi
kamu mulklerini satip borclarini itfa ederek borclanmanin negatif etkilerini
minimize edebilir. Mill, devlet borclanmasinin tabana yayilarak, gérece du-
stk miktarda fon sahibi olan alt gelir grubundan yapilmasinin olumlu ola-
bilecegini belirtmektedir. Bu yolla, yatirim imké&ni sinirli olan bu kesimin ta-
sarrufiari dederlenmis olacak ve borclanma toplum yararina olumlu katki
sunabilecektir (a.ge, 2008:304-300).

Keynesyen iktisadin kurucusu John Maynard Keynes'e gore, borclanma
tam istihdam dizeyine ulasmak amaciyla gerceklestirilmelidir (Yilmaz,
2012:5). Keynes'e gore, devlet tarafindan borclanma yoluyla saglanan fi-
nansman, ozel sektorin olcek buyukligu nedeniyle gerceklestiremedigi
kamu altyapr yatinmlarinda kullanilmalidir (Cevik ve Cural, 2013:117). Key-
nes, borclanmanin gerektiginde iktisadi bir politika unsuru olarak kullanil-
masinin ekonomiye zarar vermeyecegi kanaatindedir (Coban vd. 2008:
24.6). Keynesyen yaklasimda, Klasiklerin aksine, borclanma olagan bir fi-
nansman yontemi olarak degerlendirilmektedir. Keynesyen iktisatcilara
gore, borclanma yoluyla yeni bir finansman kaynagi elde edildigi icin eko-
nomide canlanma meydana gelebilecek ve talep yetersizligi sorunu ¢cozu-
lebilecektir. Genel olarak bu yaklasimdaki iktisatcilar borclanmayi ekono-
mi icin sorun olarak gormemektedir (Seker, 2006:78-79).

Monetarist (parasalcl) iktisatel Milton Friedman'a goére, devlet borclanma-
siyla ozel sektorln kullanabilecedi fonlar kamu tarafindan kullanilmaktadir
(Yilmaz, 2020:29). Ona gore, bUtce aciklarinin finansmani icin borclaniima-
siyla sakli bir vergilendirme s6z konusu olmaktadir (Hazirolan, 2017:17).
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Neo-klasik iktisatcilara gore bltce aciklarini kapatmak icin ihtiyac duyu-
lan finansmani borclanma ya da vergilendirme yoluyla elde etmek benzer
etkilere neden olmaktadir. Hangi yontem secilirse secilsin fon akisi ozel
sektorden devlete dogru gerceklesmektedir. Ancak, vergilendirme yolu se-
cilirse ozel sektor yatirnmlarinda bir azalma olacagindan kamu aciklarinin
finansmani icin borclanmanin tercih edilmesinin daha uygun olabilecegi
gorusundedirler (Yilmaz, 2020:27). Ayrica, bu yaklasimdaki iktisateilar,
borclanmaya iliskin anapara ve faiz geri ddemelerinin vergiler yoluyla ge-
lecek kusaklara bir yUk olarak miras kalacagini ifade etmektedir (Gurler,
1998:21).

2.3.2. Borclanmanin Kaynaklari Acisindan Siniflandiriimasi
23.21. ic,: Borclanma Kavrami

Ic borclanma, kaynaklarin milli ekonomi icerisinde el degistirmesi olarak
tanimlanmaktadir (ince, 2001:72-73). Devlet ic borclanmaya ihtiyac duy-
dugunda; tlkede yasayan vatandaslara, 6zel sektore ya da diger kurumla-
ra basvurarak kaynak arayisina girmektedir. Genel olarak ic borclanmanin
kaynaklari arasinda; merkez bankalari, ticari bankalar, katilim bankalari, si-
gorta sirketleri, emeklilik fonlari, sosyal guvenlik kuruluslari, kamu iktisadi
tesebbusleri, 6zel kuruluslar ve bireyler yer almaktadir (Yilmaz, 2020:228-
232). ic borclanma aracihdiyla dlke icindeki kaynaklarin devlete transferi
gerceklestiriimektedir. Devletler borclanmayi tlke icinden yapiyorsa bu tip
borclanma, borclanmanin hangi para biriminden ve borc verenin hangi uy-
ruktan oldugunun bir dnemi olmaksizin ic borclanma olarak kabul edilmek-
tedir (Acbaq, 1991:18; Akdogan, 1993:370).

Devlet ic borclanma yoluyla finansmana bircok nedenle ihtiyac duyabil-
mektedir. Bunlar arasinda; bdtce aciklarinin finansmani, gelir-gider arasin-
daki zaman uyumsuzlugu, geri 6demesi gelen ic borclar, ekonomik kriz du-
rumlari ve vergileri artirmanin politik gerekcelerle uygun olmamasi gibi
durumlar gosterilebilmektedir (Erdem vd,, 2008:195). Ayrica; dogal afet,
salgin hastalik ve savas gibi olagantstu durumlarda, bitcede ddenegi ol-
mayan ve ongorilemeyen diger harcamalar icin devlet ic borclanma yolu-
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na gitmektedir (Eker ve Bulbul, 2016:333-334). ic borclanma; yurt ici kay-
naklardan elde edildigi, maliyet ve vade kosullari dis borclanmaya gore
daha rahat belirlendidi icin devletler tarafindan tercih edilmektedir (Demir
ve Sever, 2008:173). Devlet adina borclanma islemleri cogunlukla hazine
kurumlari tarafindan gerceklestirilmektedir (Coban vd., 2008:248).

2.3.2.1.1. i¢ Bor¢clanma Araclari

Ic borclanma, genel olarak faizli borclanma senetleri olan Devlet ic Borc-
lanma Senetleri (DIBS) araciligiyla gerceklestiriimektedir. DIBS'ler cesitli
siniflamalara tabi tutularak ifade edilebilmektedir. DIBS'ler bitcenin fi-
nansmaninda kullaniimasina gore butcenin finansmani icin ihrac edilenler
ve butce finansmani disindaki diger nedenlerle ihrac edilenler olarak iki
grupta incelenebilmektedir. Butce finansmani icin ihrac edilen senetler co-
gunlugu olusturmakta ve hazine kasasina nakit girisi saglamaktadir. Butce
finansmani disinda kamu bankalarinin gérev zararlari ve bankalarin bi-
lancolarinin iyilestiriimesi amaciyla ihraclar gerceklestirilebilmektedir. But-
ce finansmani disindaki ihraclar nakit girisi saglamamaktadir. (Karatas,
2019: 43-44)

Faizli borclanma senetleri olan DIBS'ler vadesine gére kisa vadeli ve uzun
vadeli olarak sinflandirilmaktadir. Kisa vadeli olarak hazine bonosu, uzun
vadeli olarak devlet tahvili ihraclari gerceklestiriimektedir. Hazine bonosu,
hazinenin 1 yildan' kisa vadeli ihrac ettigi senetlerdir. Hazine bonolar 12
aydan kisa sUreli olmak Uzere cesitli vadelerde ihrac edilebilmektedir (Egil-
mez, 2011:66). Butce gelir ve gider dengesini zaman bakimindan uyumlas-
tirmak icin hazine bonosu ihraclari gerceklestirilmektedir (Yilmaz,
2020:233). Butce aciklarinin finansmaninda hazine bonosu ihraclar siklikla
kullaniimaktadir. Hazine bonosuna geri 6dememe riskinin az olmasi, getiri
oranlari, ikincil piyasada likit olmasi ve ihalelerde teminat olarak kullanila-
bilmesi gibi nedenlerle 6zellikle bankacilik kesimi ve 6zel sektor tarafindan
yatinm yapiimaktadir (a.g.e, 2020:234). Devlet tahvilleri ise, hazinenin 1 yil
ve daha uzun vadeli olarak ihrac ettigi senetlerdir. 10 yil vadeli tahviller gibi
standartlasmis ve klresel gosterge haline gelmis senetler ya da ayni tar

1 Hazine acisindan 1 yil 364 gline karsilik gelmektedir.
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ihrac yontemleri ozellikle OECD uUlkelerinde tercih edilmektedir (Turan vd,
2012:183).

Faizli borclanma senetleri olan DIBS'ler kupon durumuna gére kuponlu ve
kuponsuz’ olarak ayrilmaktadir. Kuponsuz senetler ihrac edildiginde do-
nemsel olarak herhangi bir kupon 6demesi gerceklestiriimemektedir.
Kuponsuz senetlere iliskin ihalede, yatirnmci vade sonunda alacagr deger
icin ihalede fiyat teklifi yapmaktadir. Ornegin, vade sonunda 100 tl alabil-
mek icin ihalede 95 tl fiyat teklifi veren yatirimei 5/95*100=%5,26 oranin-
da getiri elde edecektir. ihale giininde hazinenin kasasina yatirimer teklif
ettigi 95 tl girecek olup, vade sonunda yatirimciya édenmek Uzere hazine-
nin kasasindan 100 tl 6deme yapilacaktir (Karatas, 2019:46).

Kuponlu senetlerde, DIBS'i elinde bulunduran yatirmeiya dénemsel® olarak
kupon (faiz) édemesi yapiimaktadir (Ozyildiz, 2020:115). Dénemsel kupon
6demeleri (faiz 6demeleri), senedin nominal degerinin belli bir yizdesi ola-
rak sabit miktarda yapiliyorsa ve dolayisiyla yatirimeilar dénemsel olarak
sabit bir getiri (faiz getirisi) elde ediyorsa bu tarz senetler sabit kuponlu
senetlerdir. Hazineler cogunlukla sabit kuponlu senet ihraciyla finansman
ihtiyacina karsilik bulmaktadir. Sabit kuponlu senetler 2, 5 ve 10 yil vade-
lerde” ihrac edilebilmektedir. Mezklr senetlere iliskin kupon orani ve dé-
nemsel 6deme periyodu hazinelerce belirlenmektedir (Karatas, 2019:46-
47). Senedin itfa tarihi geldiginde son kupon 6demesi ve anapara édemesi
gerceklestirilmektedir.

Degisken kuponlu senetlerde (floating rate notes) ise, donemsel kupon
ddemeleri piyasa kosullarindaki faiz gelismelerini icerecek sekilde farkli-
lasmaktadir. Genelde bankalar tarafindan bilanco yénetimi icin tutulmakta
ve ikincil piyasadaki islem hacmi dusuk olan senetlerdir. Degisken faizli
senetlerin fiyatlamasi, donemsel olarak saglayacagi nakit akimlarinin de-
Jiskenligi nedeniyle sabit getirili senetlere gére daha zordur (Ozyildiz,
2020:116-117).

iskontolu senetler olarak da ifade edilmektedir.
Genelde 6 aylik periyotlar halinde kupon édemeleri gerceklestiriimektedir.

Borcun vadesinin uzatilmasi borc cevirme riskinin azaltilabilmesi acisindan tercih edilmektedir
(Ozwld\z, 2020:115).
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DiBS'ler enflasyona (TUFE) ve dévize endeksli olarak da ihrac edilebilmek-
tedir. TUFE'ye endeksli senetler reel getiri garantisi vermekte ve enflasyon
belirsizliginin getiri Gzerindeki deger kaybi risklerini ortadan kaldirmaktadir.
Bu gerekceler nedeniyle, yatirimcilar enflasyona endeksli senetleri cok
uzun vadeli olarak tutabilmektedir (Karatas, 2019:50). Bu tarz senetler son
dénemde Ulke hazinelerince siklikla ihrac edilmekte ve emeklilik ve hayat
sigortasi kurumlari tarafindan yogun bir bicimde talep gormektedir. Ayrica,
bu senetler yatirimci tabaninin genislemesine yardimcei olmaktadir. Enflas-
yona endeksli senetlerde enflasyon nedeniyle olusabilecek riski hazineler
Ustlendikleri icin hazineler tarafindan daha uzun vadeli ihraclar sé6z konusu
olmakta, devletin yukimluligunde olan borc stokunun ortalama vadesi bu
yolla artmakta ve devletin borc cevirme riski azalmaktadir (Sdler, 2014:66).
Dovize endeksli senetler, daha cok dolarizasyon yasanan ulkelerde gorul-
mekle birlikte, sabit veya degisken faizli olarak ihrac edilebilmektedir. Bu
senetlerin ihracinda ve itfasinda yerel para Uzerinden islem yapilsada ya-
tirmcilarin elde edecegi faiz getirisi, doviz kurundaki dederlenmeyi de
icermektedir (Turan vd, 2012:186). Enflasyona ve dovize endeksli senetler,
riski azaltmak ve enflasyonun etkilerinden korunmak isteyen yatirimcilar
acisindan tercih edilmektedir (Gurler, 1998:34).

2.3.2.1.2. ic Borclanma Yéntemleri

Devlet hazineleri ic borclanmada senet ihraclarini gerceklestirebilmek icin
cesitli yontemler kullanmaktadir. Bu yontemler arasinda toptan satis yon-
temi olarak tap satis, halka arz, dogrudan satis ve ihale yontemleri yer al-
maktadir. Tap satis ydnteminde DIBS'in tir(, faiz orani ve vade sartlari
devlet hazineleri tarafindan belirlenmektedir. Senetler satista kaldigi stre-
ce cesitli fiyatlardan satilabilmektedir. Piyasa Yapiciligi® Sistemine gecil-
dikten sonra tap satis yontemi ile yapilacak senet ihraclarinda sadece Pi-
yasa Yapici bankalar bulunmaktadir. Son dénemde 6zellikle Turkiye'de bu
yontemle DIBS ihraci gerceklestirilmemektedir (Ozyildiz, 2020:126).

5  Bu sistemde belirli kurallar saglayan bankalar icin kullanabilecekleri haklar ve yerine getirmeleri
gereken yukumlalikler séz konusudur. Piyasa Yapiciligr Sistemiyle bor¢ cevirme riskinin azaltiima-
si, yatirmei tabaninin gelistirilmesi, seffaf, rekabetci ve daha organize bir ortamin olusturulmasi
hedeflenmektedir (Turan vd., 2012:175). Bu sistemde yer alan bankalara Piyasa Yapici bankalar
denilmektedir.
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Halka arz yénteminde® DIBS'in tiirU, faiz orani ve vade sartlari devlet hazi-
neleri tarafindan belirlenmektedir. DIBS'in satisina aracilik yapmak isteyen
kurumlar (banka, araci kurum vb.) senetlerin satisini yapabilmektedir. Hal-
ka arz yontemi, Piyasa Yapici bankalarca da gerceklestirilebilmektedir. Pi-
yasa Yapici bankalar senet satisina aracilik etmeleri durumunda komisyon
Ucretlerini devlet hazinelerinden almaktadirlar. Turkiye'de son dénemde bi-
reysel yatirnimcilara yénelik ihrac edilen altina dayali kira sertifikasi, altin
tahvili ve doviz cinsi (avro ve dolar) senetler halka arz yontemiyle ihrac
edilmistir (Karatas, 2019:66).

Dogrudan satis yénteminde’ DiBS'lerin hangi yatirimciya ne kadar satila-
cagi baslangicta bellidir. DIBS talepleri kamu kurumlari, bankalar ve finan-
sal piyasadaki diger kuruluslar tarafindan devlet hazinelerine iletiimektedir.
Gelen talepler cercevesinde piyasa kosullari géz énlne alinarak getiri ora-
ni belirlenmektedir. DIBS yatirimcisi ile getiri orani hususunda anlasmaya
varildiktan sonra DIBS ihrac edilmektedir. Turkiye'de kira sertifikasi ihracla-
rinda ve doviz cinsi senet ihraclarinda dogrudan satis yontemi kullanil-
maktadir (a.ge, 2019:66-67).

Ihale yéntemi devlet hazinelerince ic borclanmada cogunlukla tercih edilen
ihrac yontemidir. Ihalelerde ticari bankalar, katilim bankalari, araci kurum-
lar, sigorta sirketleri, kamu kurum ve kuruluslari ile bireysel yatirimcilar fiyat
teklifi verebilmektedir® Katilimcilar birden fazla fiyat teklifiyle katilim sag-
layabilmektedirler (Karatas, 2019:67). Coklu fiyat ve tekli fiyat ihalesi ol-
mak Uzere iki ayri yontem kullanilarak ihaleler yapilabilmektedir (Sudler,
2014:67).

Coklu fiyat ihale yénteminde katilimcilar ihaleyi kazanmalari halinde tek-
lif ettikleri fiyat Gzerinden ihaleden DIBS almaya hak kazanmaktadirlar

6  Bu yontem Turkiye'de ilk olarak 1992de uygulanmis ve bu yonteme 1994 krizi doneminde siklikla
basvurulmustur (Ozyildiz, 2020:127).

Bu yontem Turkiye'de 1996 yilinda uygulanmaya baslanmistir (a.g.e, 2020:127)

8 Hazinelerin bono ve tahvil ihalelerine katilabilmek icin asgari bir miktarin Gzerinde talepte bulunul-
masi gerekmektedir. Bu asgari miktar nedeniyle genelde bireysel yatirimcilar ihalelere katilma-
maktadir. ihalelere cogunlukla banka gibi kurumsal yatinmeilar katiimaktadir. Bireysel yatinmeilar
bono ve tahvil almak isterlerse genelde bankalarin satin aldigi senetleri ikincil piyasadan elde et-
mektedirler (Egilmez, 2011.82).
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(Karatas, 2019:67). Devlet hazineleri borclanacagi vadeyi ve miktari belirle-
yip ihale acmaktadir. ihale sonuclarina gére ihale icin konulan azami mik-
tara ulasilincaya kadar yatirimeilar tarafindan yapilan teklifler kabul edil-
mekte ve teklifi kabul edilenlere 6denecek faiz orani belirlenmektedir
(Egilmez, 2011:68). Devlet hazinelerinin dizenledigi ihalelerde araci kurum-
lar genelde o Ulkenin merkez bankalari oldugundan yatirmcilar teklifferini
merkez bankalarina sunmaktadir. Merkez bankalari teklifleri topladiktan
sonra devlet hazinelerine liste olarak iletmektedir. Bilindigi Uzere, devlet
hazinelerinin ihalelerdeki amaci en dustk faizle borclanmaktir. Bu nedenle,
en dusuUk faiz teklif eden yatirimcidan baslayarak teklifler degerlendiril-
mektedir. Tek fiyat ihalesi ydnteminde katilimcilar DIBS'leri, ihaleye sun-
duklari fiyat teklifi Gzerinden dedil, devlet hazineleri tarafindan belirlenen
ve ihaleyi kazanan fiyat tekliflerinin en distgu Gzerinden satin almaktadir-
lar. Ihaleyi kazanan yatirimcilar ayni getiriye sahip olmaktadir (Ozyildiz,
2020:124).

Uluslararasi uygulamalara baktigimizda, Turkiye'de oldugu gibi, ihale yon-
temi en cok kullanilan ihra¢ yontemi olarak 6ne cikmaktadir. Amerika'da
tekli fiyat ihale yontemi uygulanirken, OECD Uyesi Ulkelerin genelinde cok-
lu fiyat ihale yonteminin tercih edildigi ancak, OECD uyesi 17 tlkede tekli
ve coklu fiyat ihale yontemlerinin birlikte uygulandigr gortlmektedir (Turan
vd, 2012:175). Ornegin; Fransa, Almanya, Japonya ve ingiltere hazine kagit-
larinin ihale ile satilmasinda coklu fiyat ihale yontemini (miktar ve vadenin
hazinece belirlenmesi, faizin ise ihaleye birakilmasi yontemi) uygulamak-
tadir (Egilmez, 2011.70).

2.3.2.1.3. i¢ Borclanmanin iktisadi Etkilerinin Degerlendirilmesi

Devlet ic borclanma senetlerine yatirim yapanlar agirlikl olarak faizli islem
yapan bankacilik kesimidir. Hazinenin faizli borclanma senetleri araciligiyla
bankacilik kesiminden borclanmasindan kaynaklanan faiz édemelerinin fi-
nansmani ise dolayli vergilerle daha cok dusuk gelir grubundan karsilan-
makta ve bu durum gelir dagilimi adaletsizligini artirmaktadir. Ayrica,
borclanmanin yUksek faiz oranlarindan gerceklestiriimesi rantiye sinifini/
faiz lobisini tesvik etmektedir.
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Borclanmanin yatirimciya yUksek faiz geliri vadetmesi nedeniyle, normal-
de verimli yatirimlara kanalize edilebilecek fonlar yatirimcilar tarafindan
devlet ic borclanma senetleri satin alinmasi yoluyla kullaniimakta ve ve-
rimli yatinmlar aracihdiyla olusabilecek yeni istihdam ortaminin éniine ge-
cilmektedir. Yatirimlarin ve istihdamin azalmasi da buyimeye negatif etki
etmektedir. Ozellikle buylk bankalarin bu senetleri tutmasi géz énlne
alindiginda, reel ekonomik sektdrl desteklemesi gereken bu bankalarin
cogunlukla devlet hazinelerini fonladigr goérdlmektedir. Bankalar tarafindan
kredi olarak kullandirilabilecek kaynaklar ic borclanma yoluyla devlete
gecmekte ve bu durum toplam talepte daralmaya neden olmaktadir (Gur-
ler, 1998:27). Bankalarin bu yaklasimi nedeniyle, Uretimde kullaniimak Gzere,
Ozel sektore yeteri kadar kaynak tahsisi yapilamamaktadir. Literatdrde
‘crowding out effect” olarak bilinen dislama etkisi meydana gelmekte ve
Ozel sektor finansal piyasalardan dislanan taraf olmaktadir. Baska bir an-
latimla, ic borclanmanin gerceklestirildigi piyasada édinc verilebilir fonlara
olan talep artacagi icin faiz oranlarinda bir artis gézlenmekte ve ozel sek-
tor yatirimlar artan faiz oranlari nedeniyle azalabilmektedir. Yatirimlarin
azalmasi ise buyldme ve istihdama olumsuz etki etmektedir. Faiz oranla-
rindaki artis Uretim tarafinda maliyetleri artiracadr icin maliyet enflasyo-
nuna da neden olabilecektir (Demir ve Sever, 2008:184).

Ayrica, kamu ic borclanmasinin neden oldugu yuksek faiz oranlari, iktisadi
onceliklerin Uretici sektorlerden ve sabit sermaye yatirimlarindan ziyade
kisa vadeli spekulatif alanlara kaymasini tesvik etmektedir. Bu durumun
en iyi gostergesi, firmalarin faaliyet disi karlarinin giderek artmasi olarak
ifade edilmektedir (lyidiker ve Ozugurlu, 2001:6).

DiBS'lerden elde edilecek faiz gelirinin, yurtdisindan sendikasyon yoluyla
yapilacak borclanmanin maliyetinden daha fazla olmasi nedeniyle, banka-
lar doviz riskini de géz 6nlne alip artan oranda yurtdisindan borclanip yur-
ticinde devlet hazineleri tarafindan ihrac edilen DiIBS'leri tutabilmektedir.
Bu durum bankalari asli gorevinden uzaklastirmakta ve devletlerin ilave
faiz yukl altina girmesine neden olmaktadir. Nihai olarak ic bor¢c-faiz sar-
mali tetiklenmektedir.



54 HAZINE FINANSMANINDA FAIZLI BORCLANMA
SORUNU VE COZUM ONERILERI

Kamu harcamalarindaki israfa kacan savurgan yaklasimlar borclanma ih-
tiyacini artirmakta ve politik nedenlerle vergilendirme secenedi yerine
borclanma tercih edilmektedir. Ancak, unutulmamalidir ki, nihayetinde har-
camalardaki artistan kaynakli olusan acik borclanma yoluyla kapatilsa
dahi, anapara ve faiz ddemeleri icin tekrar ya borclanma yoluna gidilmekte
ya da so6z konusu ddemeler vatandasa vergi yuku olarak yansitilmaktadir.
Ic borclanmanin geri 6denmesi asamasinda faiz yiki nedeniyle egitim,
saglik ve sosyal guvenlik gibi harcamalar icin kullanabilecek vergiler ic
borc faiz ddemelerine gitmektedir (Ozyildiz, 2020:106). ic borclanmadan
elde edilen fonlarin ic borc anapara ve faiz 6demelerinde kullaniimasi
borclanmayi verimsiz kilarak kisir bir dongu olusturmaktadir (Coban vd,
2008:252).

Kamu ic borclanmasinda énemli orandaki artislar enflasyonist beklenti al-
gisini derinlestirmekte ve ekonomik belirsizlik ortamini tesvik etmektedir.
Yurt ici ve yurtdisi yatirimer perspektifinden bu hususlar olumsuz olarak
degerlendiriimekte ve Ulkeye ydnelik yatirim olasiligi azalmaktadir. ic bore-
lanma arttikca fiyatlar ve faiz haddi Uzerinde baskilar olusabilmektedir.
Borclanma geregi arttikca enflasyonist baski artabilmekte ve bu durum
faiz oranlarinda artisa neden olabilmektedir (DPT, 1994:104-405).

Ic borclanma yoluyla tasarrufiarin blytk cogunlugu kamu tarafindan kul-
laniimaktadir (Gurler, 1998:20). Tasarrufun yetersiz ve atil fon miktarinin az
oldugu ulkelerde ic borclanmanin gerceklestirilebilmesi icin yiksek faiz
maliyetine katlanmak gerekmektedir (Demir ve Sever, 2008:180). ic borc-
lanma atil fonlar Gretime aktarmak amaciyla kullanilirsa tlke ekonomileri-
nin kalkinmasina olumlu etki yapacaktir (Gurler, 1998:17). ic borclanma yo-
luyla elde edilen fonlarin Uretken yatirimlara kanalize edilmemesi duru-
munda ekonomide daraltici etkiler gorulecektir.

2.3.2.2. Di1s Borclanma Kavrami

Dis borclanma; 6demeler dengesi aciklari, bltce aciklar, yurt ici tasarruf-
larin yetersizligi, ham madde, enerji ve yUksek teknoloji hususlarinda itha-
lata bagimlilik, kalkinmanin finanse edilmesi gibi iktisadi gerekcelerle ve
cografi sartlarin neden oldugu olumsuzluklar, askeri giderlerin artmasi ve
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siyasal/sosyal nedenlerle (6rnedin, hizli nGfus artisi) ortaya cikan ilave
kaynak ihtiyacini saglamak icin basvurulan bir finansman yontemidir
(Cangdz ve Erdener, 2012:206-207). Dis borclanmayla, yurt disindan yurt
icine ekonomiyi dogrudan etkileyebilecek bir kaynak tahsisi meydana gel-
mektedir.

Dis borclanma, ulkeye disaridan bir kaynak girisi sagladigi icin ekonomide
derhal olumlu bir etki olusturmaktadir. Buna karsilik s6z konusu borcun
anapara ve faizlerinin Ulkeden disariya transferi de ayni sekilde derhal bo-
zucu bir etki olusturmaktadir. Bu nedenle, dis borclanmanin yUksek getiri
saglayacak verimli yatirimlara yoneltiimesinin 6nemi Uzerinde siklikla du-
rulmaktadir (Egilmez, 2011:75).

Gelismekte olan ulkeler, dncelikle milli gelirin artirilmasi ve kalkinmanin
sUrdUrllebilmesi icin dis borclanma yapmakta ve dis borclanmayla reel
ekonomiyi desteklemeyi hedeflemektedir. Dis borclanmayla elde edilen
fonlarla yurt ici yatinmlar artinlip byUdmeye ve istihdama katki sunulmak-
tadir (Cangdz ve Erdener, 2012: 207).

Gelismekte olan ulkelerin dis borca ihtiyac duymalarinin ardinda bircok
neden sayilmakla birlikte Lessard (1986:3)'e gore one cikanlar su sekildedir:

e VYetersizic tasarrufiar,

e Sanayilesme ve kalkinma cabalarinin buyuk miktarda finansmani zo-
runlu kilmasi,

e Sanayi Uretiminin buyuk olctde ara mal ithalatina dayali olmasindan
dolayi disa bagimlilik,

e Dis ticaret ve 6demeler dengesi aciklari ve bunlari finanse edebilecek
ulusal déviz miktarinin yetersiz kalmas;,

e Savunma harcamalarinin zaman zaman buyUk boyutlara ulasmasi,
e BUtce aciklari,

e Yurtici finansmanin yurt disi finansmana gére maliyetli olmasi,

e Ekonominin kisa vadeli sermaye akimlarina acik olmasi,

e Vadesi gelen dis borclari yine dis borclanmayla cevirme zorunlulugu.
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Bilginoglu ve Aysu (2008:3)'e gore ulkeler dis borclanmaya; Ulkedeki sermaye
piyasasinin yeterince gelismis olmamasi nedeniyle ic borclanma imkénlari-
nin kisith olmasi, iktisadi kalkinma icin gerekli buyutk olcekli yatinmlarin fi-
nansmani, hammadde, ara ve yatinm malllarinin ithalatr icin doviz ihtiyacini
karsilamak, 6demeler dengesi aciklarinin kapatilmasi, olagantstt haller (sa-
vas, dogal afet vb.), blUtce aciklarinin finansmani, fiyat istikrari ve borc servisi
ddemeleri icin basvurabilmektedir.

2.3.2.2.1. Dis Borclanmanin Kaynaklari

Dis borcun kaynaklarindan devletlerarasi borclanma, borc alan tarafta bir
devletin borc veren tarafta ise baska bir devletin oldugu borclanma sekli-
dir. Borc s6zlesmesinin taraflarinda htkimet ya da cesitli kamu kurumlari
olabilmektedir. Bu tur borclanmalarda borc veren devlet siyasi, askeri ve
kiltUrel vb. olmak Uzere farkl amaclarla bore verebilmekte ve borcun nere-
de kullanilacagi hususunda ise bazi sartlar kosabilmektedir (Altundemir,
2004:20). Bu sekilde borclanma daha uzun vade ve daha dustuk maliyete
imkan sagladigi icin imtiyazl borclanma olarak da ifade edilebilmektedir.
GUnUmuzde bu borclanma oladantstl durumlarda tercih edilmektedir
(Egilmez, 2011:76).

Dis borcun kaynaklarindan uluslararasi kuruluslardan borclanmada hazine,
devlet adina ilgili uluslararasi kurulustan dogrudan borclanmakta ve elde
ettigi finansmani kendisi kullanmakta ya da elde edilen fonu baska bir ku-
ruma devrederek ilgili kurumun kullanmasini saglamaktadir. Bunun yanin-
da, bir kamu kurumu hazine garantisi alarak uluslararasi kurulustan borc-
lanabilmektedir. Uluslararasi kuruluslardan alinan kredi hazine tarafindan
genel amacli olarak kullanilirsa bu sekilde borc “hazine dis borcu” olarak
tanimlanmaktadir. Hazinenin fonu alip bir baska kuruma devretmesi duru-
munda “devirli dis bor¢” olusmaktadir. Herhangi bir kurumun uluslararasi
kurulustan sagladigr krediye hazine garanti verirse “garantili dis borc” tabi-
ri kullanilmaktadir. Hazinenin devrettigi ve garanti verdigi borclarin geri
6denmesinden ilgili kurum yukamltduir (Egilmez, 2011:76-86). Uluslararasi
kuruluslardan bUtceye aktarilmak tzere alinan dlkenin makro dtzeydeki
ekonomik programlarini gerceklestirmek icin kullanilan dis borclanma kay-
naklari program kredisi kapsaminda degerlendiriimektedir. Dis borclanma-
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da belirli projelere tahsis edilmek icin kullanilan krediler ise proje kredisi
olarak tanimlanmaktadir. Bu projeler arasinda yatirim projeleri, savunma
projeleri, yap-islet ve yap-islet-devret projeleri yer almaktadir. Proje kredi-
leri kamu adina alinabildigi gibi hazine tarafindan 6deme garantisi verile-
rek ozel sektor projeleriicin de alinabilmektedir.

Kamu kurumlarinin borclu oldugu hazinenin ise garantér oldugu durumda
hazinenin yakimlulugu kosullu yukimlulik (contingent liabilities) olarak
ifade edilmektedir (Nart, 2013:64). Kosullu yukumlultklerin en belirgin 6zel-
ligi, adi Ustunde, kosullarin olusmamasi durumunda yUkdmlaltdgin olusma-
masidir. Baska bir anlatimla, kosullu yUkimltltkler olusmadan devletin yu-
kimlaligu de olusmaz. Yap-islet-devret (build-operate-transfer) ve
yap-kirala-devret (build-lease-transfer) modelleri olarak bilinen kamu-6-
zel isbirligi projeleri de hazineler acisindan kosullu yukumlulik kapsaminda
degerlendiriimektedir. Ulkelerdeki kurumlar, mevcut modeller cercevesinde
yatirrm amaciyla yurtdisindan finansman saglamasi durumunda projeyi
gerceklestirecek kurumlara Ulke hazineleri garantér olmaktadir (Ozyildiz,
2020:284-285).

Dis borclanmada uluslararasi kuruluslardan IMF? ve Diinya Bankasi™ lke-
lerin siklikla basvurdugu uluslararasi kuruluslardir. IMF'ten kredi kullanilabil-
mesi belirli kosullarin gerceklesmesiyle mimkin olmaktadir. Bu kosullar
arasinda, 6demeler dengesindeki bozulmalar gibi Ulke ekonomisindeki ya-
sanan sorunlar yer almaktadir. Ekonomide yasanan sorunlarin giderilmesi
icin Ulkelerin htikUmetleri IMF ile belirli ekonomik program kapsaminda an-
lasmaya varmaktadir. IMF tarafindan saglanacak finansmanin elde edile-
bilmesi icin hikUmet tarafindan séz konusu programin ilgili Ulkede uygula-
nacagina dair IMF Baskani'na Niyet Mektubu génderilmektedir. Sonrasinda,
IMF tarafindan stand-by anlasmasi hazirlanmakta ve anlasmanin onay-
lanmasiyla ekonomik program yurarlage girerek ilgili hUktimete finansman
destedi saglanmaktadir (Nurcan, 2006:45).

9  Turkiye IMF'ten ilk olarak Ocak 1961de son olarak Mayis 2005'te kredi kullanmistir. Bu surecte IMF
ile toplam 19 adet stand-by anlasmasi imzalanmistir. Turkiye'nin Mayis 2013'te yaptigi son 6deme
ile birlikte IMF'e borcu resmen kapanmistir.

10 Turkiye DUnya Bankasrndan 17 yil vadeli, 5 yil geri ddemesiz krediler kullanmustir. Tarkiye'nin Dinya
Bankasi'na olan bore stoku 1988-1989 vyillarinda azalirken, kullanilan kredi miktarinda artislar ne-
deniyle 1990-1991 yillarindan itibaren bor¢ stoku tekrar artma egilimine girmistir (Nurcan,
2006:406).
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Dunya Bankasi'ndan kredi kullanilabilmesi icinse ekonominin genelinde ya
da belli basli bazi sektorlerde degisiklige gidilmesi kosulu aranmaktadir.
Ekonominin genelinde dizenleme kosulu yapisal uyum kredilerinde, belli
basli bazi sektorlerde dUzenleme kosulu sektdrel uyum kredilerinde gecer-
lidir. Ayrica, Ulke hazineleri cesitli kamu kurum kuruluslarinin uyguladiklari
projeler icin DUnya Bankasi'ndan proje kredisi alip ilgili kuruma devredebil -
mektedir. Mezklr krediler icin devlet adina hazine borclu, kredi kullanan
kurum ise projenin uygulanmasiyla ytkdmludur. Bu tarz kredilerde ilgili ku-
rumun devlet tlzel kisiliginden ayri kendine has tuzel kisiligi varsa kurum
borclu, hazine garantordur (Egilmez, 2011:87-88). Dunya Bankasi, Uluslara-
rasi Kalkinma Ajansi gibi uluslararasi kuruluslardan saglanan resmi krediler
dUsuk maliyetli ve uzun vadeli oldugu icin gelismis Ulkeler tarafindan tercih
edilmektedir (Sari, 2004:13).

Dis borcun bir diger kaynag uluslararasi piyasalardan borclanmadir. Ulke
hazineleri, yurtdisinda yer alan bir banka ya da kredi kurulusundan dogru-
dan finansman saglayabilmektedir. Eger Ulke hazinelerine birden fazla
banka ya da kredi kurulusu belli kosullar cercevesinde kredi veriyorsa buna
“sendikasyon kredisi” adi verilmektedir. Ayrica, hazineler uluslararasi piya-
salarda tahvil-bono ihraci gerceklestirerek fon ihtiyacini karsilamaktadir.
Tahvil ihraclart 30 yila kadar vadeli olarak ihrac edilebilmektedir (Karatas,
2019:806).

2.3.2.2.2. Dis Bor¢clanmada Risk Yénetim islemleri

Dis borclanmada risklerin yonetilebilmesi acisindan devlet hazineleri ta-
rafindan yayginlikla kullanilan islemler swap, forward, futures ve opsiyon
olarak ifade edilmektedir (Cangdz, 1994:55). S6z konusu islemler finansal
piyasalarda hedging (riskten korunma) teknikler / islemler ya da turev is-
lemler (sdzlesmeler) olarak da bilinmektedir (Durmus, 2011 : 90). Dis borc-
lanmada kullanilan risk yoénetim islemleriyle borclanma nedeniyle olusabi-
lecek negatif etkilerin azaltilmasi ya da ortadan kaldirilmasi hedeflen-
mektedir (a.g.e, 1994:55).

Swap (takas), iki tarafin gelecekteki vadede karsilayacaklari bore yUkim-
lGluklerini (anapara 6demesi ya da faiz 6demesi) anlastiklari kosullarla
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uyumlu olarak dedistirmeleridir (Bayindir, 2005:53). Swap islemi, faiz oran-
lari ve doviz kurlarindan kaynaklanan riskler icin gelistirilen, fon talep
edenlere cesitli piyasalardan uygun fon bulma imké&ni ve faiz oranlarinda
degisiklik yapabilme firsati saglayan bir risk yonetim islemidir. Swap islemi,
tarafiarin farkli piyasalardaki kredi degerlilikleri cercevesinde karsilastiklari
kredi firsatlarindan karsilikli olarak faydalanmalari Gzerine temellendiril-
mektedir. Swap isleminde taraflar arasinda baglanti kurmak amaciyla
araci olarak bankalar gérev almaktadir. Swap, faiz swap ve déviz swap ol-
mak Uzere iki sekilde gerceklestirilebilmektedir. Faiz swap, sabit faizli borcu
degisken faizli borca ya da dedisken faizli borcu sabit faizli borca donts-
tdrerek borc yukUmlulUklerinin yapisinin degistirilmesi islemidir. Faiz swap
islemi, kredi degerliligi farkli olan tarafiar arasinda gerceklestirilirken, kre-
dibilitesi distk olan borclu kredibilitesi yiksek olan borcluya prim (swap
primi) édemektedir. Swap primi alan borclu kredi borcunun maliyetini du-
sUrUrken, prim 6deyen borclu kredi borcunu sabit faizden degisken faize ya
da degisken faizden sabit faize cevirerek yarar saglamaktadir (a.g.e,
1994:606). Faiz swap isleminde anapara degistiriimemekte sadece faiz yu-
kUmlultkleri karsilikli olarak degistirilmektedir (Basci, 2003:25).

Doviz swap ise, esdeger buyUklukteki farkli déviz yUkamlulUklerinden olu-
san borclarin vadeden 6nceden anlasilan kur seviyesinden ve esas para
birimleriyle geri ddenmek kosuluyla dedistiriimesi islemidir. Doviz swap is-
lemi 3 asamada gerceklestiriimektedir. iIk asamada anapara degisimi ger-
ceklestirilmektedir. Taraflar dncelikle avantajl olduklari piyasada ilgili doviz
cinsinden borclanmakta ve Uzerinde anlasilan kur seviyesinden borclanilan
miktari araci bankaya devrederek her iki taraf banka araciligiyla diger ta-
rafin devrettigi déviz cinsinden borcun yUkimlist olmaktadir. ikinci asa-
mada faiz 6demeleri gerceklestiriimektedir. Tarafiar devredilen doviz mik-
tarini goz onune alarak ilk degisim orani Uzerinden anlasilan vadeye kadar
banka aracihdiyla faiz 6demelerini gerceklestirmektedir. Doviz swap islemi
sayesinde, taraflar dogrudan ilgili doviz piyasasinda kendi borclanmalari
durumundan daha disuk bir faiz orani ve dolayisiyla daha az faiz 6deme-
sine katlanmaktadir. Vade sonunda, déviz swap islemine konu olan anapa-
ra miktarlari tekrar degistiriimektedir (Cangoz, 1994:68).
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Swap islemlerinin yayginlasmasinda uluslararasi ticaretin gelismesi, doviz
kurunda ve faiz oranindaki oynakliklar, finansal kiresellesme ve arbitraj
olanaginin artmasi gibi hususlar etkili olmustur (Sari, 2004:41-42). Kulla-
nim yayginhgr acisindan faiz orani swap islemleri doviz swap islemlerine
gore daha cok tercih edilmektedir (Basci, 2003:32).

Forward (standart olmayan vadeli islem sézlesmeleri), teslimi ilerideki bir
tarihnte gerceklesecek teslimata konu mal, doviz, faiz gibi varliklara iliskin
onceden belirlenen vade, fiyat ve miktar gibi hususlarin taraflarca sézles-
meye baglandigi islemlerdir. Forward islemlerinde ddeme, Uzerinden anla-
silan fiyat Uzerinden yapilmakta ve baslangicta 6deme zorunlulugu bulun-
mamaktadir. Taraflarca anlasilan fiyat ve soézlesmeye konu islemin
gerceklestirilecedi tarinte piyasadaki spot fiyat arasindaki fark kar ya da
zarar anlamina gelmektedir (Sari, 2004:42). Forward islemleriyle gelecekte
olusabilecek risklere karsi bugliinden pozisyon alinmakta ve fiyatlar nede-
niyle olusabilecek muhtemel zararlarin dnlenmesi amaclanmaktadir. islem-
ler brokerlar ve modern iletisim araclari vasitasiyla gerceklestirilmektedir.
Forward sozlesmeleri genellikle kisa vadeli olarak dizenlenmektedir (Nart,
2013:105).

Forward islemleri vadeli sézlesmeye dayali islemlerin en basit yontemidir.
Forward sozlesmeyle tarafiar (alici ve satici) belirlenmis bir varligr (mal ya
da finansal bir varlik), anlasilan tarinte ve fiyatta alma ya da satma yu-
kimlUlaga Ustlenmektedir. Alici ve satici arasinda varhida iliskin fiyat, mik-
tar ve nitelik gibi hususlar belirlenmektedir. Forward piyasasindaki islem-
lerde araci ya da sozlesmeye uyulmamasi durumunda garantér olarak
Ucuncl bir taraf yer almamaktadir. Forward islemlerde kredi riski alici ve
satici icinde gecerlidir (Ozalp, 2003:27). Forward sézlesmeler, genellikle faiz
oranlari ve doviz kurlari Uzerinden gerceklestirilen ve gelecekte doviz cin-
sinden alacagi/taahhtdu olanlarin (6rnegdin; ihracat ve ithalatcilar) kur ris-
kine karsi korunmak icin yaptigr sézlesmelerdir. Forward sozlesmelerinde
standart bir vade ve bUyuklUkten bahsedilememektedir. Sézlesmenin ta-
raflar vade ve miktar acisindan esnektir. Bu esneklik forward sdzlesmele-
rinin ikincil piyasada etkin bir sekilde alinip satiima 6zelligini azaltabilmek-
tedir (Nart, 2013:108-109).
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Futures (standart vadeli islem s6zlesmeleri), forward sézlesmelerine ben-
zer olarak gelecekteki bir tarihte gerceklesecek teslimata konu mal, doviz
ve faiz gibi varliklara iliskin dnceden belirlenen vade, fiyat ve miktar gibi
hususlarin taraflarca sézlesmeye baglandigi islemlerdir. Futures islemleri
organize borsalar tarafindan gerceklestirilmekte olup standart sézlesmeler
ihtiva etmekte ve forward islemlerinden bu hususlarda farklilasmaktadir
(Sari, 2004:43; Bayindir, 2005:53). Futures islemleriyle gelecekte olusabile-
cek risklere karsi buglnden pozisyon alinmakta ve fiyatlar nedeniyle olu-
sabilecek muhtemel zararlarin énlenmesi amaclanmaktadir. Futures soz-
lesmeleri genellikle kisa vadeli olarak dizenlenmektedir. Spekulatif yatirim
ve arbitraj amaciyla kullanilabilen futures sozlesmeleri doviz, faiz ve en-
deks Uzerinden kurulabilmektedir. Déviz Gzerinden kurulan futures sézles-
meleri belirlenmis bir tutardaki dévizin dnceden anlasilan kurdan taraflarca
ilerideki bir vadede alinmasi/satilmasi yakimluliguna icermektedir. Bore
yoneticileri, dis borclanmanin dovizle gerceklestirilmesi nedeniyle kurdan
kaynaklabilecek fiyat risklerini minimize edebilmek icin doviz Uzerinden
gerceklestirilen futures sézlesmelerine siklikla basvurmaktadir (Nart, 2013:
105-110).

Faiz Uzerinden gerceklestirilen futures sozlesmelerinde, gelecekteki bir va-
dede gerceklesecek borclanmanin ya da yatirnmin faiz orani énceden be-
lirlenmektedir. Faiz Uzerinden gerceklestirilen futures sdzlesmelerinde alici
faizdeki yukselis riskine karsi, satici ise faizdeki disUs riskine karsi 6nlem
almaktadir. Endeks Uzerinden yapilan futures sézlesmeleri ise, degeri borsa
fiyat endeksine gore belirlenmis hisse senedi portfoyunun gelecekteki fi-
yatinin 6nceden anlasilarak alinip satiimasidir. Bu islemlerle hisse senedi
portfoyline iliskin fiyat riskini azaltmak amaclanmaktadir (Bal, 2001:160-
161; Nart, 2013:110). Futures islemleri borsalar araciligiyla gerceklestidi icin
alici ve saticilar birbirini bilmemektedir. Futures islemlerine konu olan varli-
gin teslimi ve nitelidi ile ilgili taahhdtler organize borsanin garantisindedir.
Forward sozlesmelerinde fiyatlar iki tarafin pazarligr sonucunda belirlenir-
ken; futures piyasalarda borsa mantidiyla alici ve saticinin fiyat emirlerine
gore arz ve talep kosullarinda belirlenmektedir (Ozalp, 2003:30).



62 HAZINE FINANSMANINDA FAIZLI BORCLANMA
SORUNU VE COZUM ONERILERI

Forward ve futures islemleri arasindaki farklarin daha iyi anlasilabilmesi
icin Tablo 2.2'de farklara iliskin detaylar sunulmaktadir:

Tablo 2.2. Forward ve Futures islemleri Arasindaki Farklar

Forward ‘ Futures

e TezgahUstU piyasa islemidir. e Organize borsa piyasasi islemidir.

e Sozlesmeler standart olmayan vadeli |  Sozlesmeler standart vadeli islemleri
islemleri icermektedir. icermektedir.

e Sozlesmede belirlenen yakdmlulikler | o Sézlesmede belirlenen yukimlultkler
3tarafa kolayca devredilememektedir. 3tarafa kolayca devredilebilmektedir.

e Kar ya da zarar vade sonunda belli ol- | ¢ Kér ya da zarar ginlik hesaplanmakta
maktadir. ve ilgili hesaplara gecmektedir.

e Kredi riski icermemektedir. Islemler

~ Kredl reld lpemmeideeiin borsa tarafindan garanti altindadir.

e Futures islemleri icin vade sonunu bek-

e Forward islemleri icin vade sonunu lemek zorunlu dedildir. Yatirimcilar po-
beklemek zorunludur. Vadeler 1 yildan zisyonlarini vadeden énce kapatabil-
uzun olabilmektedir. mektedir. Vadeler genelde 1 yildan

kisadir.

e Forward islemlerinin toplam tutar bd- | Futures islemlerinin toplam tutar bu-
yUklGgu futures islemlerinden fazla ol- yUkligu forward islemlerinden az olsa-
sada likiditesi dtsuktar. da likiditesi yUksektir.

o lslemler borsa aracihdiyla yapildigi icin
genelde alici ve satici birbirini tanima-
maktadir.

o lislemler karsilikh yapildigi icin alici ve
satici birbirini tanimaktadir.

Kaynak: Nart, EC, “Uluslararasi Finansal Krizlerin Temel Kaynaklari: Yabanci Para Cinsinden
Borclanma ve Temel Giinah”, Doktora Tezi, Dokuz Eylil Universitesi Sosyal Bilimler Enstiti-
sy, 2013, s.111.

Opsiyon (secme hakli vadeli islem s6zlesmeleri), alicisina bir bedel karsili-
ginda (opsiyon primi) dnceden belirlenen fiyattan sézlesme konusu varligi
(faiz orani, doviz, hisse endeksi, futures sézlesmesi vb.) alma ya da satma
hakki veren islemlerdir. Opsiyonlar, alma hakki veren (call option) ve satma
hakki veren (put option) opsiyonlar olmak Gzere iki cesittir (Ozalp,
2003:40). Ayrica, vadeden dnce istenilen zamanda kullanilabilen opsiyon-
lar Amerikan tipi, vade sonunda kullanilabilen opsiyonlar Avrupa tipi opsi-
yonlar olarak ifade edilmektedir (Nart, 2013:112). Opsiyon alicisina bir hak
saglamakla birlikte, opsiyon alicisi vade geldiginde alma ya da satma
hakkini kullanma konusunda yUkumlalik altina girmemektedir. Opsiyon
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sozlesmeleri opsiyon alicisinin islemleri yerine getirmede mecburiyeti ol-
mamasi gibi bir esneklik tasididr icin gelismekte olan Ulkeler tarafindan di-
ger risk yonetim araclarina gére daha cok tercih edilebilmektedir. Opsiyon
s6zlesmesinden dénmenin opsiyon alicisina maliyeti sadece opsiyon primi
olmaktadir. Bu arada, alma ya da satma hakkinin kullanilmamasi duru-
munda opsiyon primi geri ddenmemektedir (Sari, 2004:43-44). Opsiyonlar
genelde kisa vadeli sézlesmeler seklinde, modern iletisim araclari ya da
brokerlar vasitasiyla gerceklestiriimektedir (Nart, 2013:105).

2.3.2.2.3. Dis Bor¢lanmanin iktisadi Etkilerinin Degerlendirilmesi

Keynesyen yaklasima gore dis borclanma, yurt ici tasarrufiarla gerceklesti-
rilemeyecek blyUk altyapi projelerinin hayata gecirilmesi acisindan gerek-
lidir. Dis borclanma yoluyla elde edilen kaynaklarin etkin bir sekilde kullanil-
maslyla GSYIH artis gésterecektir (Seker, 2006:78). Yaklasimlardan birine
gore dis borclanma, yurt ici tasarruf ve doviz acigini giderici bir faktor olup
Ulke ekonomisinin kaynaklarina katki saglayarak yatirimlar yoluyla blayu-
mevye olumlu etki edecektir. Baska bir yaklasima gore, dis borclanma bore
yukune sebebiyet vermekte ve ekonomi Uzerinde olumsuz etkide bulun-
maktadir. Her ne kadar baslangicta ekonomik buyumeye pozitif katki sag-
lasada, dis borclanma belirli bir seviyenin Uzerine ciktiginda yatirimlar ve
dolayisiyla biyime olumsuz etkilenmektedir (Cevik ve Cural, 2013:121).

Dis borclanma yoluyla elde edilen finansman doviz girdisi ve ic tasarruf
acigini azaltmasi sebebiyle ekonomiye pozitif etkide bulunsada, dis bor-
cun anapara ve faiz ddemelerinin yapilmasi asamasinda Ulkeden kaynak
cikisi nedeniyle ekonomiye negatif etki etmektedir. Ayrica, dis borclanma-
dan elde edilen finansman Gretken/verimli yatirim sektoérlerine kanalize
edilmezse, dis borcun anapara ve faiz ddemelerinin karsilanabilmesi icin
ekonomiye ilave bir yik olusabilmektedir. Ornegin, Turkiye'de dis borclan-
madan elde edilen kaynaklarin ciddi bir kismi tiketim harcamalarina ve
borc servisine gittigi icin ekonomi bu durumdan olumsuz etkilenmistir. Dis
borclanma, yabanci para birimi cinsinden yapildigi icin kur riskini de bera-
berinde getirmektedir. Ayrica, vade yapisi da borcun geri d6deme vakti gel-
diginde doviz rezervi acisindan merkez bankalarindaki kaynaklarin yeterli
olmasini zorunlu kilmaktadir. Déviz ihtiyacinin yonetilememesi durumunda,
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doviz talebinde meydana gelecek bir artisin kurun ytkselmesine ve dola-
yistyla enflasyonist baskiya neden olmasi kaciniimazdir (Dura, 2013).

Ulkeler yiksek dis borca sahip olduklarinda édemeler dengesi problemleri
daha da ciddilesmektedir. Borclarin kisa vadede yogunlasmasi tlkenin ki-
rilganhgini arttirmakta ve ulkeyi dis soklara acik hale getirmektedir. Kisa
vadeli borclarin doviz rezervlerine orani bu kirilganligin élcimunde dnemli
bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Her seyden dnce bu oran Ulkenin li-
kiditesi hakkinda bilgi vermektedir. Toplam dis borcun gayrisafi milli hasi-
laya orani %50'nin Gzerine cikmasi durumunda Ulkenin kredibilite problemi
olusmaktadir. Ayrica, Ulkenin 6deme kapasitesini gosteren toplam dis bor-
cun ihracata orani ise ylzde 2751 asmasi durumunda Ulke borc cevirmede
riskli hale gelmektedir. Toplam dis bor¢ servisinin ihracata orani yUzde
30'un Uzerine cikmasi durumunda ise ihracat gelirlerinin dis borc giderlerini
karsilama orani kiculmekte ve Ulkenin borc yUkUmlalUklerini karsilamasi
riske girmektedir (Bayraktar, 2010:7-10).

Toplam dis borc faiz servisinin ihracata orani ise dis borclanmanin maliye-
tini dlcmede kullanilan bir oran olup oranin ytzde 20'nin Uzerinde olmasi
durumunda ulke cok borclu olarak dederlendirilmektedir. Dis borc faiz ser-
vis artis hizi ihracat artis hizindan fazla ise dis borclanmayla elde edilen
kaynaklar tretken yatirimlar icin kullanilmak yerine borc geri ddemeleri icin
kullanilmaktadir. Baska bir deyisle, dis borclanmadan elde edilen kaynak-
larin ihracatr artirmaya yonelik faydasi gérece dis borca iliskin maliyetin
altindadir (Sari, 2004:8-10).

Dis borcun dogrudan sermaye girdisi olarak yatirimlara kanalize edilmesi
durumunda diger faktor fiyatlarinda ve Uretimde bir artis, sonucta nihai mal
fiyatlarinda goérece bir dusUs gorulecektir. Sermaye disindaki faktor fiyat-
larinda artis olmasi nedeniyle, sermayenin Uretim sUrecindeki payinda artis
gozlenebilecek ve gelir dagilimi etkilenecektir. Elde edilen dis bor¢c dogru-
dan mal ve hizmet ithali icin kullaniimasi durumunda kisa vadede Uretim
artisina benzer bir etki olusturarak toplam arz artacaktir. Ancak, gercekte
ileriki donemlere ait tiketimin buglnden yapiliyor olmasi nedeniyle, borcun
6denme safhasinda yurt ici kaynaklarin yurtdisina transferiyle blyimede
bir daralma goérulecektir. Dis borcun tiketim amacli olarak yurt ici mal ve
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hizmetlerin satin alimi icin piyasalara aktariimasi durumunda ise enflasyo-
nist etki olusacaktir. Uluslararasi rezervlerin degismedidi varsayimi altinda
cari islemler dengesinde bir acik dis borc stokunda ayni oranda bir artis
olarak karsilik bulmaktadir. Yani dis borclanma yapilabildigi dlctde cari is-
lemler acigi da surdurdlebilir olacaktir. Bu gerekceyle, sturdurulebilir bir dis
finansman yapisinin bulunmamasi édemeler dengesi kaynakli bir kriz ya-
sanma olasiligini artirmaktadir (Cangdz ve Erdener, 2012:208).

Bir Ulkenin dis borc anapara ve faiz 6demelerini gerceklestirebilmesi ilgili
Ulkenin cari islemler dengesi ve uluslarararasi doviz rezerviyle dogrudan
iliskilidir. Cari islemler dengesi fazla veriyorsa dis bor¢c anapara ve faiz
6demelerinin karsilanmasi daha kolay olmaktadir. Cari islemler dengesi
actk veriyorsa bu durumda mezkQr 6demelerin karsilanmasi icin ilave kay-
nak tesis edilmesi gerekmektedir. Bu da ya mevcut doviz rezerv stokunun
kullanilmasi ya da borc geri 6demeleri icin yeniden dis borclanmaya gidil-
mesini zorunlu kilmaktadir (Nart, 2013:123).

Dis borclanma kamu ekonomisi penceresinden bakildiginda kamunun kul-
lanabilecedi harcanabilir fon miktarini artirmaktadir. Kamu otoritesi dis
borclanmayla elde ettigi bu fonu Uretimi tesvik eden yatirim harcamalari
gibi verimli alanlara aktarmasi durumunda dis borclanma uzun vadede
milli gelire olumlu etki edecektir. Spesifik olarak altyapi yatirnimlari icin kul-
lanilmasi durumunda kisa vadeli istihdami artirici etkiler meydana gele-
cektir. S6z konusu fon cari harcamalar icin kullanildiginda ise kisa vadede
enflasyonist etki olusacaktir. Dis borclarin anapara ve faiz 6demesi geldigi
zaman borclanma doéviz cinsinden oldugu icin dovize ihtiyac duyulacaktir.
Ihtiyac duyulan dévizin yurt ici piyasadan karsilanmasi durumunda piya-
sada doviz azalacagindan doviz kurlarinda artislar meydana gelebilecek
ve enflasyonda baski olusabilecektir. Eger 6demeler vergi gelirleriyle yapi-
lirsa kamu kaynaklari yurtdisina aktarilmis olacak ve kamu yatirim imkéan-
lar azalabilecektir (Cangoz ve Erdener, 2012:209).

Ote yandan dis borclarin dis politikayla olan iliskisi dzellikle resmi krediler
baglaminda dne cikmaktadir. Kredi kullanicilari bakimindan daha cok eko-
nomik gerekcelere dayanan uluslararasi finansman ve dis kredi, kredi ve-
renler tarafindan bazen politik ve stratejik amaclara da hizmet edebilmek-



56 HAZINE FINANSMANINDA FAIZLI BORCLANMA
SORUNU VE COZUM ONERILERI

tedir. Bu bakimdan dis borclardaki politik unsur diger butin ekonomik
aktivitelerden daha belirgindir (Bayraktar, 2010:7-8).

Gelismekte olan ulkeler icin dis borclanma yoluyla gelen sermaye ekono-
mide verimlilige katki sunuyorsa olumludur. Ancak, ekonominin dis kay-
naktan gelen sermayeyi verimli kullanabilme kapasitesi olarak ifade edilen
“Masetme Kapasitesi” sinirindan sonra dis borclanmaya devam edilmesi,
ulke kaynaklarinin azalmasi anlamina gelmektedir (Sari, 2004:7). Dis borc-
lanmadan elde edilen kaynaklar dogru ve etkin kullanildiginda yatirimlara
finansman, istihdam artisi ve dis ticaret aciginin azaltiimasi gibi Ulke eko-
nomisine pozitif katki saglamaktadir (Nart, 2013:87-88).

2.4. TURK HAZINESI'NDE BORC YONETIMi

Devlet adina borc ydnetiminden sorumlu olan Hazine, nakit akimlarini yo-
netirken' kasadaki gelir ve gider arasinda acik olmasi durumunda borc-
lanma™ yoluna gidebilmektedir™ Turkiye'de bu gérevi Hazine ve Maliye
Bakanligi'nin Hazine tarafi yerine getirmektedir. Turk Hazinesinin borg yo-
netimine iliskin yasal dayanagdr 2002 yilinda yararlige giren 4749 sayili
Kamu Finansmani ve Borc Yonetiminin DiUzenlenmesi Hakkinda Kanun'dur.
Bu kanunla risk analizine dayal borc yonetiminin idari ve operasyonel alt
yapisi olusturularak gerek mevcut borc stokunun gerekse de yeni kamu
borclanmasinin makul risk seviyelerinde ve minimum maliyetle yapilmasi-
nin hukuki alt yapisi olusturulmustur. Bu kanun ve ikincil mevzuatlar™ ile
kamu borc yoénetimi makro iktisadi hedefleri n planda tutan, piyasa dina-
miklerini gbzeten ve tarafiar ile en Ust seviyede koordinasyona isaret eden
bir yapiya burinmustur. Bltce limiti basta olmak Uzere, dogrudan ve ko-
sullu yukamlultklere getirilen limitler ve Ucretlendirme mekanizmalari ile

11 Kisaca gelir ve gider arasindaki uyumsuzlugun yer ve zaman cercevesinde giderilmesidir.

12 Butce giderlerinin karsilanmasinda esas gelir kaynagi vergiler olmasina ragmen, ginimuzde artan
bitce aciklarinin finansmani icin borclanma da artik olagan bir gelir kaynagi bicimine déntsmus-
tir. Ancak, borclanmanin devlete ilave yik getirdigi unutulmamalidir.

13 Butce denk hazirlansa bile yil icinde gelir ve gider arasinda gecici farklar olusabilmektedir. Bu du-
rumda Hazine para piyasasindan kisa vadeli bor¢glanma yoluna gidebilmektedir. Bor¢glanma ¢o-
Junlukla batce acigini finanse etmek amaciyla gerceklestirilse de kisa dénemli nakit gelir-gider
dengesizligi de borclanmaya neden olabilmektedir. Bu baglamda nakit ve borc yénetimi bUtincul
olarak dustnulmektedir (Suler, 2014:1).

14  Borc ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve Yiritilmesine iliskin Esas ve Usuller Hakkinda Yénet-
melik
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mali disipline katki saglanmis, kamu borclanmasi piyasa kosullarinda en
az maliyet ve minimum risk kompozisyonunda yapilmaya baslanmistir
(Hazirolan, 2017:131).

4749 sayili kanuna gore Hazine'nin borc yonetiminin amaci, kalkinma he-
defleri ve makro iktisadi dengeler gozetilerek, ic ya da dis bor¢clanmayla
elde edilecek finansmanin piyasa kosullari ve riskler géz éntne alinarak en
az maliyetle elde edilmesidir. Borc yonetiminde bircok yetki Hazine'den
sorumlu Bakan'a veya Cumhurbaskanligi Makamina verilmistir.

Turkiye'de 2002 yilinda yururlige giren 4749 sayili Kamu Finansmani ve
Borc Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkindaki Kanun ile Hazine'nin gelenek-
sel fonksiyonu olan nakit ve borc yonetiminin yaninda risk yonetimi de
Hazine'nin temel gorevleri arasina girmistir. Bu yeni gorev ile kurumsal yapi
yeniden tasarlanmis, “Borc ve Risk Yonetimi Komitesi” adi altinda yeni bir
komite kurularak nakit ve borc yonetiminin risk yonetimi ile btutlinlesmis
bir sekilde yonetilmesi amaclanmistir. MezkGr kanunla birlikte bore yoneti-
minin kurumsal yapisi uluslararasi uygulamalarla uyumlu olacak sekilde
yeniden insa edilerek “6n ofis, orta ofis ve arka ofis” olmak Uzere yeni bir
organizasyon yapisi meydana getirilmistir. On ofis Hazine’'nin nakit ve borc
yonetimini, orta ofis risk yonetimini, arka ofis alinan borclarin geri 6den-
mesi, muhasebelestiriimesi ve raporlanmasi fonksiyonlarini temsil etmek-
tedir. Hazine'nin nakit, borc ve risk yonetimi, birbiriyle bltlinlesmis bir se-
kilde calisan Uc ofis araciligi ile yUratUlirken Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) ve TC Cumhurbaskanligr Strateji ve Bltce Baskanligi
basta olmak Uzere piyasa aktorleri ve kamuoyuyla yakindan istisareyle
calisiimakta ve alinan butin kararlar esglidim icerisinde alinmaktadir
(Karatas, 2019:0ns6z). TCMB, Hazine'ye dzellikle dis borclanmada™ danis-

15 Hazine yurtdisindan bore aldigi déviz cinsinden finansmani, érnedin, 1 milyon $, Merkez Bankasi'na
satip Turk Lirasina cevirmektedir. Elde edilen nakitle érnegin, memur maaslari 6denmektedir. Vade
sonunda yurtdisinda borclanilan yere déviz olarak 6deme yapilmaktadir. Bu ylzden, déviz kuru
riski ortaya cikmaktadir. Vade sonundaki kur gerceklesmeleri goéz 6nine alinip bor¢lanilan miktara
karsilik gelen Turk Lirasi vergi gelirlerinden ya da Turk Lirasi cinsinden yapilacak borglanmalarla
denklestirilip Merkez Bankasi'na verilerek Merkez Bankasi'ndan borclanilan déviz miktari elde edil-
mektedir. Bu islemde vade sonunda kur artmissa Hazine'nin déviz cinsinden borcunu ¢deyebilmek
icin daha fazla Turk Lirasi bulmasi gerekecektir. Hazine doviz almak Turk Lirasi satmak ya da tam
tersi yonundeki islemleri Merkez Bankasi araciliiyla gerceklestirmektedir. Daha énce de belirtildi-
gi Uzere Merkez Bankasi Hazine'nin mali ajani olarak gérev yapmaktadir.
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manlik yapmaktadir. ic borclanmada ise TCMB, Hazine'nin ajani® sifatiyla
borclanmaya iliskin ihalelerin diizenlenmesini saglamaktadir. ihale sonuc-
larina goére Hazine'den alacadi teminatlar dogrultusunda tahvil ve bono
satarak elde ettigi gelirleri Hazine'ye aktarmaktadir (Egilmez, 2011:25). Se-
kil 21'de Turkiye'deki borc yonetiminin yapilanmasi gosterilmektedir:

Sekil 2.1. Tiirkiye'de Borc Yonetiminin Yapilanmasi

Hazine ve
Maliye Bakani

Borc ve
Risk Yonetimi
Komitesi

~ Onofis Arka Ofis
(Ic Borclanma ve (Borc Geri Odemeleri)
Dis Borclanma (Risk Yonetimi) Muhasebe, Istatistik

Islemleri) ve Raporlama)

Kaynak: Karatas, H., Hazine, Nakit, Borc ve Risk Yonetimi, Ankara, Gazi Kitabevi, 2019, s1.

16 Bircok Ulkede borc yonetim birimleri ile merkez bankalari arasinda mali ajanlik sézlesmeleri imza-
lanmaktadir. Bu sézlesmelerde mali ajanlik karsiliginda merkez bankalarina verilecek hizmet be-
deli belirtilmektedir (Wheeler, 2004:472).
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Sekil 2.1'de gorulecegi Uzere, Hazine ve Maliye Bakanlhgi'nin sorumlulugunda
olan borc ve risk yonetimi; 6n, orta ve arka ofisler vasitasiyla gerceklestiril-
mektedir. Yukarida belirtildigi Gzere 6n &fis, ic ve dis borclanma islemlerini
yapmaktadir. Bu gérevi istanbul'da yer alan Borclanma Genel Madarlagu
yerine getirmektedir. Orta ofis, borclanmanin risk tarafina odaklanmaktadir.
Ankarada yer alan Kamu Finansmani Genel Mudurligua altinda Risk Genel
MUdur Yardimciligi da bu gorevi yerine getirmektedir. Risk birimi Hazine
borclanmada sorun yasanmamasi acisindan Kamu Borc Yonetim Raporla-
r’'nda yer alan Stratejik Olcit ve Géstergeleri (EK1) géz éniine alarak farkli
risk modellerine (borclanmanin vadesi, déviz cinsi, ic-dis borc durumu, enf-
lasyona endeksli olup olmamasi, borclanmanin maliyeti gibi hususlari ice-
ren) gore projeksiyonlar yapmakta ve 6n ofisi bilgilendirmektedir. Arka ofis
ise, ddemeleri (kupon 6demeleri, faiz 6demeleri, kira 6demeleri, anapara
6demesi vb.) yapmaktadir. Kamu Finansmani Genel Mudurltigu altinda yer
alan ilgili dairelerce bu gorev yerine getiriimektedir. Ayrica, kamu kurumlari
tarafindan uygulanan projeler icin dis kredilerin elde edilmesi, IMF, Dinya
Bankasi ve Uluslararasi Kalkinma Ajansi gibi uluslararasi kuruluslardan elde
edilen krediler ve kamu-0ozel isbirligi projelerine iliskin faaliyetler Dis Eko-
nomik lliskiler Genel Midurligu tarafindan yerine getirilmektedir.

Hazine'nin borc yonetiminde en 6nemli asamayi yillik borclanma programi-
nin hazirlanmasi olusturmaktadir. Hazirlanan borclanma programi, en
onemli girdisini nakit programindan almaktadir. Bu acidan, nakit ve borc-
lanma programi birbiriyle iliskili oldugu icin birlikte hazirlanip uygulanmak-
tadir. Nakit ve borclanma programina ise vyillik bltce kanunu en dnemli ve-
riyi saglamaktadir. Turkiye Cumhuriyeti anayasasina gore butce kanunu
TBMM'ye mali yilbasindan en az 75 gin énce sevk edilmelidir’ Villik bitce
kanunu meclise sevk edildikten sonra yillik nakit ve borclanma programi
hazirlanmaktadir. 31 Ekim tarihi itibariyla Yillik Finansman Programi kamuo-
yuna aciklanmaktadir. Yillik Finansman Programi duyurusunda ana hatla-
riyla bdtce aciginin hangi borclanma yontemiyle finanse edilecedi, borc
cevirme oranlari ve borclanma stratejisine iliskin hususlar yer almaktadir.
Yillik Finansman Programi'nin hazirliginda butcede dngorilen faiz disi den-

ge, borc servisi, ic-dis borclanma ve kasa seviyesi gdz 6ntne alinmaktadir.

17 En gec 17 Ekim tarihi itibariyla sevk edilmelidir.
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Butcede yer alan yillik borclanma limiti cercevesinde vyillik blUtce édenekleri
ve tahmin edilen gelirler arasinda olusan fark tutari kadar net borclanmaya
izin verilmektedir (Karatas, 2019:40-41).

Hazine'nin Yillik Finansman Programi yayimlandiktan sonra her ayin son is
gunu izleyen 3 aya ydnelik ic borclanma stratejisi duyurulmaktadir. Hazi-
ne'nin ic borclanmasinda stratejik borc yonetimi esas alinmakta, ic bore-
lanmanin detaylari ve borclanma takvimi kamuoyuyla paylasilmaktadir.
Bir baska anlatimla, ic borclanma ve ic borcun yodnetimi nakit yonetimiyle
birlikte dUsunulerek yillik borclanma programinin hazirlanmasi, onun ayhk
bazda takibi ve ilani, borclanma araclarinin belirlenmesi, borclanmanin bi-
rincil piyasada gerceklestirilmesi, ikincil piyasadaki islemlerin izlenmesi ve
Piyasa Yapicihgr Sistemi'nin etkin bir sekilde islerliginin saglanmasi asa-
malarini icermektedir. Dis borclanmada firsatcr borclanma yaklasimi be-
nimsendigi icin dis borclanmaya iliskin herhangi bir takvim belirtilmemek-
tedir. Hazine tarafindan piyasalar izlenip en uygun sartlarda dis borclanma
yapilmasi hedeflenmektedir (a.g.e, 2019:41). Bu arada, Hazine tarafindan
herhangi bir dis kaynaktan elde edilen ve karsiliginda 6deme yukimlulagu
iceren finansman dis borc kapsamina girmektedir. Ayrica, 4749 sayili ka-
nuna gore yurtdisi borclarina iliskin borc Ustlenimi ya da Hazine garantile -
rinden kaynaklanan édeme yukimlultkleri de Hazine’nin dis borcu kapsa-
minda degerlendirilmektedir. Yurt ici piyasadan yapilan déviz cinsi borc-
lanmalar yurt ici borc olup dis borc kapsamina girmemektedir. Dis borc
icin kaynagin dis piyasadan olmasi sarttir. Dis piyasada yer alan Turk bir
kurum (banka) ya da kisiden yapilan borclanma da dis bor¢clanma kapsa-
mindadir (a.ge, 2019:83-84). Ornegin, Almanya'da yer alan bir Turk banka-
sinin Hazine bonosu alarak Hazine'ye fon saglamasi ya da Iingilterede ya-
sayan bir Turk vatandasinin Hazine'den devlet tahvili almasiyla Hazine'ye
sagladigi finansman dis borec olarak dederlendiriimektedir.

Hazine uluslararasi piyasalarda yaptigr ihraclarda maliyetlerin en disik ve
tahvil talebinin en yUksek oldugu dénemleri tercih ederek firsater borclan-
ma stratejisi uygulamaktadir. Bu gerekceyle uluslararasi piyasalardaki ge-
lismeler Hazinece yakinen takip edilmektedir. Uluslararasi piyasalara ih-
raclar Hazine'nin verdigi yetkiyle Citigroup, HSBC ve BNP Paribas gibi



HAZINE FINANSMANINDA FAIZLi BORCLANMA n
SORUNU VE COZUM ONERILERI

uluslararasi bankalar araciligiyla gerceklestiriimektedir. MezkGr aracilar ih-
rac hizmetleri nedeniyle sembolik bir komisyon tcreti almaktadir (a.g.e,
2019:87). Hazine, tahvillerin yani sira uluslararasi piyasalarda kira sertifika-
si ihrac etmektedir. Kira sertifikalarinin ihrac modeli yurt ici piyasaya ihrac
edilen kira sertifikalariyla aynidir. Bu ihraclarda da Hazine, araci uluslara-
rasi bankalara yetki vermekte ve ihraclar aracilar tarafindan gerceklestiril-
mektedir. Uluslararasi piyasalarda ihrac edilen kira sertifikalari ve tahviller
uluslararasi hukuka gore islem gérmektedir.

Burada, Hazine'nin kira sertifikasi ihraclariyla ilgili aciklama yapmanin ye-
rinde olacagini belirtmek gerekir. Hazine tarafindan yayimlanan Kira Serti-
fikasi Yatirimer Kilavuzu'nda kira sertifikalari dogrudan satis yontemi ile
ihrac edilen, 6 ayda bir kira 6demesi yapilan, Borsa Istanbul Borclanma
Araclar Piyasasi'nda islem goren, Gelir Vergisi Kanunu Gecici 67/Maddesi-
ne gore vergilendirilen, gosterge fiyatlari Resmi Gazete'de yayimlanan bir
borclanma araci olarak ifade edilmektedir.

Hazine MuUstesarligi Varlik Kiralama Anonim Sirketi (HMVKS) tarafindan
ihrac edilen kira sertifikasinin yapisi Sekil 22'de yer almaktadir:

Sekil 2.2. Hazine ve Maliye Bakanhgi Kira Sertifikasi ihrag Siireci

Hazine ve Maliye
Bakanligi (HMB)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, “Sabit Kira Odemeli Kira Sertifikalari Yatinmer Kilavuzu”,
2018, s.3-4.
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Sekil 22'ye gore, 1 numarali okta kamuya ait olan tasinmazlar'® Hazine ve
Maliye Bakanhgi (HMB) tarafindan HMVKS'ye satilmakta ve tapuda tasin-
mazlari tescili HMVKS Uzerine yapilmaktadir. 2de HMVKS, satin aldigi ta-
sinmazlari HMB'ye kiralamaktadir. Bu asamada kira sézlesmesinin yaninda
kira sUresinin bitiminde tasinmazin HMB tarafindan geri alinacagina dair
geri alim taahhUtnamesi dizenlenmektedir. 3'te satin alinan tasinmazlar da-
yanak gosterilerek ihrac edilen kira sertifikalari gosterilmektedir. Yatinmcilar
paylar oraninda dénemsel olarak HMB'den elde edilecek kira gelirini payla-
sacaklardir. 4'te yatirnmcilar kira sertifikalari karsiliginda HMVKS'ye fon ak-
tarmaktadirlar. S'te yatirimeilardan elde edilen fon HMB'den devralinan ta-
sinmazlar icin kaynak olusturmaktadir. 6da HMB tarafindan dénemsel kira
ddemeleri yapilmakta ve kira siresi sonunda tasinmazin satis bedeli 6den-
mektedir. 7de yatirimcilara paylari oraninda kira getirileri aktarilmakta ve
doénem sonunda sertifika bedelleri 6denmektedir (Hazine ve Maliye Bakanli-
g1, 2018:10-11).

Hazine yatirimei tabanini genisletebilmek icin 2017 yilinda altina dayal kira
sertifikasi ihracina da baslamistir. Hazine'nin tahminlerine gére ekonomiye
kazandirilmayi bekleyen yastik altinda yaklasik 2200 ton (100 milyar ABD)
altin bulunmaktadir. Bu nedenle, gerceklestirilecek ihraclarla dlkenin altin re-
zervleri glclendirilecektir. Ihrac yapisi yukarida Sekil 2.2'de anlatilan mantik-
la islemektedir. Yatinmer kilavuzunda yer alan bilgilere gore, ihraclar Borsa
Istanbul tarafindan belirlenen niteliklere uygun bir bicimde Kiymetli Maden
Standartlari ve Rafinerileri Hakkinda Tebli§ kapsaminda gerceklestirilmek-
tedir. Ihraclarda, 1000/1000 safiiktaki 1 gram altin 1 adet kira sertifikasina
ve 995/1000 safliktaki 1 kg altin ise 995 adet kira sertifikasina karsilik gel-
mektedir. Kira 6demeleri yatirmcilara 6 aylik dénemler halinde TL cinsinden
altin fiyatina endeksli olarak yapilmaktadir (Hazine ve Maliye Bakanlig,
2018:1-14). Kira 6demeleri asagidaki formudl yardimiyla hesaplanmaktadir.

18 Kira sertifikasi ihracina tapuda Milli Emlak Genel Mudurligi'ne (Maliye Hazinesi) ait tasinmazlar
konu olmaktadir. Bilindigi Gzere, Cumhurbaskanhgr Hukimet Sistemi éncesinde Hazine Mustesar-
g1 ve Maliye Bakanhgi iki ayri kurumsal yapiydi. Bu iki yapi yeni sistemde birlesti ve Hazine ve
Maliye Bakanli@r adini aldi. Tapuda devletin herhangi bir tasinmazinda Maliye Hazinesi yazmakta-
dir. Bu ifade Hazine ve Maliye Bakanligi'nin Maliye tarafina ithafen boyle sdylenmektedir.
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4 N

Kira Odemesi (6 aylik dénem, TL cinsinden) = Stokta Bulunan
Kira Sertifikasi Adedi” X 6 Aylik Kira Orani X Odeme Tarihi icin
Gecerli Olan Gram Altin Fiyati

Hazine eurobond tahviller ve kira sertifikasi ihraclari gerceklestirerek ulus-
lararasi sermaye piyasalarindan da borclanabilmektedir. Eurobond tahvil -
ler, yabanci para birimlerinden uluslararasi sermaye piyasalarinda ihrac
edilen borclanma senetleridir. Yabanci para birimlerinde gerceklestirilen ih-
raclarda cogunlukla ABD Dolari, Avro ve Japon Yeni kullaniimaktadir. Euro-
bond tahviller ABD Dolari cinsinden ihrac edilmisse “yankee bonds”, Japon
Yeni cinsinden ihrac edilmisse “samurai bonds” ve Cin piyasasinda ihrac
edilmisse “panda bonds” seklinde ifade edilmektedir. Eurobond tahviller
vadesi 30 yila kadar olacak sekilde ihrac edilebilmektedir (Karatas,
2019:806).

Tarkiye'de borc yonetimi kapsaminda olusturulan borclanma stratejilerinde
borc stokunun likidite ve piyasa riskine (faiz orani ve doviz kuru) karsi mi-
nimum seviyede etkilenmesi hedeflenmektedir. BUtce acigi finanse edilir-
ken, piyasa riskinin azaltiimasina yonelik ic borclanmanin toplam borclan-
ma icindeki orani artinimakta ve i¢c borc stoku icindeki dovize endeksli ve
doéviz cinsinden borclanma senetlerinin pay azaltiimakta ve TL cinsi sabit
kuponlu borclanma senetlerine agirlik verilmektedir. Ayrica, yeniden fi-
nansman riskini azaltabilmek icin borc stokunun vadesinin artiriimasi
amaclanmakta ve enflasyona endeksli senetlerin agirhdi artirlmaktadir. Bu
kapsamda, Yillik Finansman Programi stratejik olcUtlere uyumlu bir sekilde
hazirlanmaktadir. Hazine tarafindan dis borc yonetimine iliskin borclanma
stratejilerinde doviz kuru riskinin minimize edilmesi hedeflenmektedir. Ha-
zine, doviz kuru riskini azaltabilmek icin ic piyasadan daha fazla borclan-
ma politikasi uygulamaktadir. Son yillarda, dis borclanmaya butce finans-
mani ve dis bor¢c anapara ve faiz 6demeleri icin de gidilmektedir. Butce
aciginin finansmani icin daha cok ic borclanma tercih edilmektedir (Sdler,
2014:75-85).

19 1000/1000 safliktaki altinin toplam gram karsiligini belirtmektedir.



70 HAZINE FINANSMANINDA FAIZLI BORCLANMA
SORUNU VE COZUM ONERILERI

4749 sayil kanuna gore Hazine dis borclanmada program ve proje kredisi
olmak Uzere 2 tur kredi kullanabilmektedir. Program kredisi, uluslararasi
kuruluslardan (6rnegin, Dinya Bankasi gibi) bUtceye aktariimak Gzere ali-
nan Ulkenin makro dizeydeki ekonomik programlarini gerceklestirmek icin
kullanilan dis finansman aracidir. Proje kredisi, 4749 sayili kanunda tanim-
lanan projelerin gerceklestiriimesi icin saglanan dis finansman aracidir.
Projelerin kapsamina yillik yatirim programinda olanlar, milli savunma pro-
jeleri, yap-islet ve yap-islet-devret projeleri dahildir. Bu kredi turi kamu
projeleri icin alinabildigi gibi Hazine tarafindan édeme garantisi verilerek
Ozel sektor projeleriicin de alinabilmektedir.

Borc yénetiminde dnemli unsurlardan bir tanesi de DIBS piyasalarinin et-
kin bir sekilde islev gérebilmesidir. DIBS'lerin islevsel acidan 2 temel piya-
sas! bulunmaktadir. Bu piyasalar birbiriyle etkilesim icinde olan birincil ve
ikincil piyasalardir. Birincil piyasalar, devlet borclanma senetlerinin ilk ola-
rak ihrac edildigi ve satisinin ihale ya da ihale disi yontemlerle yapildigi pi-
yasalardir. Acik ve anlasilir kurallar cercevesinde satis ve dagitim kanalla-
rinin gelistirildigi iyi isleyen bir birincil piyasa, devlet borclanma senetleri
piyasalarinin etkin isleyisi icin vazgecilmez unsurlardandir. Bunu saglamak
icin Piyasa Yapiciligi Sistemi, perakende satisa iliskin sistemlerin olusturul -
masi vb. gibi organizasyonel unsurlar ile ihrac stratejileri, satis yontemleri
ve rekabet gibi hususlar géz énine alinmaktadir (Turan vd,, 2012:172-173).
Ikincil piyasalar ise, devlet borclanma senetlerinin ihractan sonra alinip sa-
tildig1 piyasalardir. ikincil piyasalarin etkin isleyisi devlet borclanma senet-
lerinin likit olma yani nakde cevrilme hizi acisindan oldukca énemlidir. ikin-
cil piyasalarda senetlerin nakde cevrilme hizi arttikca senetlere olan talep
de artmaktadir (Yalta, 2020:53). Ayrica likit ikincil piyasalar, birincil piyasa-
lardaki islem hacminin artmasini tesvik etmekte ve islem maliyetlerinin
azaltilmasina yardimcei olarak borclanma maliyetlerine olumlu katkida bu-
lunmaktadir (Turan vd.,, 2012:187)

Hazine, DIBS'lerin hem birincil hem de ikincil piyasada etkin bir sekilde ali-
nip satiimasi icin Piyasa Yapiciligr Sistemi'ni uygulamaktadir. Bu sistemde
belirli kurallari saglayan bankalar icin kullanabilecekleri haklar ve yerine
getirmeleri gereken yukumlultkler s6z konusudur. Piyasa Yapiciligr Sistemi
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ile borc cevirme riskinin azaltilmasi, yatirimei tabaninin gelistiriimesi, sef-
faf, rekabetci ve daha organize bir ortamin olusturulmasi hedeflenmektedir
(a.ge, 2012:175). Bu bankalara Piyasa Yapici bankalar denilmektedir. Tarki-
ye'de yer alan Piyasa Yapici bankalar Tablo 2.3te yer almaktadir.

Tablo 2.3. Piyasa Yapici Bankalar

Akbank AKBANK
Denizbank Denl:hnk$
QNB Finansbank GNE
HSBC Bank AP rsac
Turk Ekonomi Bankasi E TER
Ziraat Bankasi 8 Ziraat Bankasi
Garanti Bankasi 2! Garanti BEVA
is Bankasi runm:$mm-
Vakiflar Bankasi VakifBank
Yapi ve Kredi Bankasi YapiKredi
Halk Bankasi HHALKBANK
ING Bankasi ING B BANK

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, “Kamu Borg Yonetimi Raporu”, Aralik 2020, s.27.

Piyasa Yapici bankalar Piyasa Yapicihdr Sozlesmesi'ne istinaden borclan-
ma piyasasinin gelistirilmesi icin Hazine'nin ihrac ettigi senetlerden belirli
tutarda almak zorundadir. Bu tutar aylik borclanma takvimiyle iliskili ola-
rak her bankanin belirli oraninda senet almasi seklindedir. S6zlesmede bu
konuya iliskin detaylar yer almaktadir. Borclanmada birincil piyasa bu yolla
gelistiriimektedir. ikincil piyasayi gelistirmek icin séz konusu Piyasa Yapici
bankalar Borsa Istanbul'da Hazine'nin belirledigi senetlere alim-satim fiya-
t1 girmektedir. Tablo 24'te Hazine'nin Piyasa Yapici bankalara 6zgd tanidigi
hak ve yukumlUlUkler yer almaktadir.
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Tablo 2.4. Piyasa Yapici Bankalara Taninan Hak ve Yiikiimliiliikler

Haklar Yiikiimliilikler
1. Turk DIBS Piyasa Yapicisi unvanini kullana- Hazine tarafindan aylik olarak ihrac edilen
bilmektedir. tutarin en az ylzde 3'Unu birincil piyasadan
almak zorundadir.

2. Ihaleye teminatsiz katihm saglamaktadir. Uc aylik dénemde ihrac edilen tutarin en az
ylzde S'ini birincil piyasadan almak zorun-
dadir.

3. Ihalelerde rekabetci olmayan teklif verebil- ikincil piyasada likiditeyi saglamakla gérev-

mektedir. lidir. Bu gerekceyle, Hazine tarafindan belir-
lenen tUm Olclt senetler icin asgari 1 ay
streyle alim-satim kotasyonu vermektedir.

4. Piyasa Yapici bankalar ihale sonuclarinin Hazine'nin genel ekonomi veya mali piyasa-

aciklandigr andan itibaren valér gint saat lar hakkinda talep edecedi arastirma, rapor,
14:00%e kadar ihale sonrasi teklif verebil - anket, mali veriler ve benzeri bilgileri Hazi-
mektedir. Ayrica, ihalede olusan ortalama ne'ye iletmekle yukamladar.

fiyatin Ustinde kalan net tekliflerin topla-

minin ytzde 40" kadar ortalama fiyat Gze-

rinden ihale sonrasi satis imk&nina sahiptir.

5. Para piyasasi nakit islemleri sadece bu Birincil piyasada rekabeti bozacak sekilde

bankalarla gerceklestirilebilmektedir. diger Piyasa Yapicilar veya katilimeilarla

6. TAP satislarina sadece bu bankalar katila- anlasamaz ve ortak hareket edemez.

bilmektedir.

7. Halka arz yoluyla yapilacak ihraclara sade -

ce Piyasa Yapici bankalar aracilik edebil-
mektedir.

8. Geri alim ve degisim ihalelerine sadece Pi-
yasa Yapici bankalar katilabilmektedir.

9. Piyasa Yapici bankalar Piyasa Yapicihigi
Danisma Kurulu toplantilarina iki temsilci ile
katiim saglayabilmektedirler.

10. Piyasa Yapici bankalar TCMB binyesinde
kurulan DIBS Odunc Islemleri Piyasas’nda
DIBS &dinc alma ve verme islemlerine taraf
olabilmektedirler.

Kaynak: Karatas, H, Hazine, Nakit, Borc ve Risk Yonetimi, Ankara, Gazi Kitabevi, 2019, s.74.

Piyasa Yapicihidr Sistemi ilk olarak Mayis 2000'de uygulansada 2001 krizi
nedeniyle belli bir stre finansal piyasalarda olusan ortam nedeniyle etkin
olamamistir. Daha sonra yenilenerek 2002 Eylulde tekrar baslamis ve gu-
numuze degin uygulama alani bulabilmistir. Borclanma politikalarinin etkin
bir sekilde hayata gecirilmesinde Piyasa Yapicilar dnemli bir rol oynamak-
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tadir. Hazine'nin Piyasa Yapici bankalara karsi bazi yukamldlikleri vardir.
Hazine tarafindan bu bankalara saglanan haklar piyasada yer alan baska
aktorlere saglanmamaktadir. Hazine, Piyasa Yapicilar’ndan olusan Piyasa
Yapiciligi Danisma Kurulu'nu ekonomi ile ilgili gelismeler hususunda bilgi-
lendirmekte ve borclanma ile ilgili konularda Piyasa Yapicilari ile istisare
edebilmektedir.

Hazine'nin ihrac ettigi DIBS'ler MB tarafindan Acik Piyasa islemleri'nde
(API) en dnemli roli Ustlenmektedir. MB, AP ile DIBS satin alip piyasaya li-
kidite verip parasal genislemeye gidebilirken, DIBS satip piyasadan likidite
cekip parasal sikilasmaya gidebilmektedir. DIBS'lerin etkin bir piyasada is-
lem gérmesi API'nin etkinligi icin dnemli gérilmektedir. MB bu gerekceyle,
para ve likidite politikasi cercevesinde piyasada yer alan diger finansal
aktorlere kiyasla Piyasa Yapicilara distk faizle kredi verebilmektedir. Bu
baglamda, MB'nin yayimladigr 2019 yilindaki basin duyurusunda API kap-
saminda Piyasa Yapicilara likidite saglanabilecedi belirtiimistir. Bu kap-
samda, Piyasa Yapicilara gecelik faiz oraninda politika faiz oranindan 100
baz puan daha dustk maliyetle likidite olanagdr verilmektedir (Karatas,
2019:81-82). Ayrica, Borsa istanbul'da Piyasa Yapicilari avantajli durumda-
dir. Borsa istanbula islem hacmi Uzerinden O,1 baz oraninda degil 0,075
baz puan oraninda borsa payi vermektedir.

Bu arada borc yonetimi, nakit yonetimi ve bltce arasindaki iliskiye dair
bazi hususlar vurgulamak yerinde olacaktir. Bilindigi Gzere, Hazine ve Ma-
liye Bakanligi’nin yapilanmasinda vergi toplanmasi ve toplanan verginin
butce kaydi Maliye kismi tarafindan yapilmaktadir. Toplanan vergiler nihai
olarak Hazine kasasina girmektedir. Kasa, Hazine’nin mali ajani olan Mer-
kez Bankasi'ndaki hesaplarda tutulmaktadir. Merkez Bankasi'nin olmadigi
yerlerde Merkez Bankasi'nin muhabir bankasinda kasa hesabi tutulmakta-
dir. Ornegin, Ziraat Bankasi Hazine'nin muhabir bankasi sifatiyla islev gér-
mektedir. Hazine kasasi, baska bir deyisle, Hazine'nin Merkez Bankasi’ndaki
Tark Lirasi, Doviz ve Altin cinsinden varliklarin toplami anlamina gelmekte -
dir. Hazine'nin veznesi rolinde olan Merkez Bankasi'nin Hazine tarafindan
talimat verilen 6demeleri yerine getirebilmesi icin Hazine'nin yeteri kadar
rezerv varliga sahip olmasi gerekmektedir. Sekil 2.3'te Hazine kasasina gi-
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ren ve kasadan cikan temel kalemler yer almaktadir. Bu kalemlerin bir kismi
butce gelir ve giderlerinin ana kalemlerini, bir kismi da butcedeki acigin fi-
nansmani icin alinan borglar ile bunlarin geri 6denmesini goéstermektedir.

Sekil 2.3. Hazine Kasasina Giris ve Hazine Kasasindan Cikislar

Ozel Bltce

&
= = -
15 2 =
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e dare = e
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Gelirleri Aciklar
= . Merkezi Yonetim
Ozellestirme o
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Merkezi Yonetim

Borglanma Biitgesinden
Gelirleri Aktarimlar
o i B
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s Anapara [S;grmage ve
 veFaiz § Turevf alrar.l
idemeleri £ ransferleri
&

Bltce
Disi Fonlar

Kamu
Bankalari ve
Isletmeleri

Kaynak: Karatas, H.,, Hazine, Nakit, Borc ve Risk Yonetimi, Ankara, Gazi Kitabevi, 2019, s 4.

Sekil 2.3ten de gorulecedi Uzere Hazine kasasina nakit girisleri; vergi gelir-
leri, vergi disi gelirler, Ozellestirme Idaresi Baskanhgri tarafindan aktarilan
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ozellestirme gelirleri, kamu bankalari ve diger kamu isletmelerinden aktari-
lan temettuler, dUzenleyici ve denetleyici kurumlarin 5018 sayili Kamu Mali
Yonetimi ve Kontrol Kanunu'na gore 3 aylik donemler itibariyla aktardiklar
gelir fazlalarindan olusmaktadir. Hazine kasasindan nakit cikislari; genel
bltceli kamu idarelerinin harcamalari, ézel bUtceli kuruluslarin genel but-
ceden saglanan acik finansmani, Sosyal Guvenlik Kurumu'nun acik finans-
mani, toplanan vergi gelirlerinden butce disi fonlara ve yerel idarelere ak-
tarilan vergi paylari, kamu bankalari ve isletmelere yapilan sermaye
transferi ve goérev zarari 6demeleri seklindedir. Finansman boyutundaysa
Hazine tarafindan gerceklestirilen ic ve dis borclanma kasaya nakit girisi
anlamina gelirken, borcun anapara ve faiz d6demeleri kasadan nakit cikisi
anlamina gelmektedir.

Devlet sistemi icinde toplanan butun gelirler nihayetinde Hazine’'nin Mer-
kez Bankasi'ndaki hesaplarina yatmaktadir. Kurumlara butcede verilen
odeneklerin harcanmasi ise, ddenek serbestisi olduktan sonra nakit yone-
timi araciligiyla Hazine'nin kasasindan yapiimaktadir. Hazine kasasi gelir-
ler icin giris, 6demeler icin cikis noktasidir. Hazine, borc yonetimi anlamin-
da butce aciginin finansmani gorevini yerine getirirken, ayni zamanda
nakit hareketlerinin giris ve cikis noktasi gorevini de ifa etmektedir. Ayrica,
bUtcenin hazirlik ve uygulama surecinde Hazine aktif rol almaktadir.

Hazine kasasina giren ve kasasindan cikan kalemlerin bu kadar cesitli
kaynaklardan olmasi nakit yonetiminde koordinasyonun da énemini orta-
ya koymaktadir. S6z konusu koordinasyonu saglamak icin temel harcama-
ci kuruluslarla, gelir aktaran kurumlarla ve borclanmayi gerceklestiren bi-
rimlerle cok yakin bir sekilde calisiimakta, periyodik toplantilarin yani sira
gunlik olarak da ihtiyac duyuldugu zaman tim kurumlarla iletisim kurul-
makta ve dinamik bir sekilde nakit yonetimi yuratulmektedir (Karatas,
2019:4). Hazine'nin nakit yonetimine iliskin nakit gerceklesmeleri iceren
verileri Bakanhgin internet sayfasinda ve aylik/yillik olarak yayimlanan
Kamu Bore Yonetimi Raporu'nda yayimlanmakta ve kamuoyuyla paylasil-
maktadir.
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2.5. ISLAM iKTiSADI ACISINDAN DEGERLENDIRME

islam'da borc verme ya da kredi islemi karz” ile iliskilendirilmektedir. Karz”,
sozluk anlami olarak “karsilik vermek, kesip koparmak” (Apaydin,
2001:520), terim anlam olarak ise; maddi karsilik beklentisi icerisinde ol-
madan, bir maldan faydalanip bedelini misliyle iade etmek Uzere baskasi-
na vermektir. Bir baska deyisle karz, verilen borcun taraflar arasinda belir-
lenmis bir vadede ayni ile iade etme yukimltlugudur. Karz sadece parada
degil; olcy, tarti veya sayi ile ifade edilebilen mallarda s6z konusu olabil-
mektedir (Poyraz, 2019:255). islam'da riba (faiz) kavrami da borc islemiyle
iliskilidir. Borc verme isleminde riba (faiz) acik bir sekilde yasaklanmistir
(Ismail and Dewi, 2014:232-233). Diger bir deyisle, islam'da borc verilen
anapara miktarina ilave artisi sart koyup kazanc elde etmek yasaklanmis-
tir” Tablo 2.5'te Islam iktisad ilkelerine gére borclanma yer almaktadir:

Tablo 2.5. islam iktisadi ilkelerine Gére Borclanma

Aciklama Uygun Yasak
1 Borc verme Faiz olmadan Faiz alarak
5 Borcun geri Zor durumda olanlar icin | Geciken 6deme icin faiz
ddenememesi ddemeyi askiya almak almak
o in kasitl olarak
3 Borcun 6denmesi Zamaninda édeme Odememh .qS|t I c?oro
geciktirilmesi

Kaynak: Ismail, N. and Dewi, BR. “Maqgasid Shariah’s View and its Solution on Foreign Debt in
Indonesia”, Global Review of Islamic Economics and Business, Vol.1, No.3, 2014, p.233.

Tablo 2.5te yer alan “Bor¢ verme” kavrami aslinda karz-1 hasen olarak ni-
telendirilebilmekte ve tesvik edilmektedir. Hz. Peygamber (s.av.) doneminde
karz-1 hasen, tasarruflarin verimli yatirmlara déntsmesi icin tesvik edilen

20 Faizsiz karza (6ding) karz-1 hasen, faiz iceren karza (6dinc) karz-1 ribevi denilmektedir. ikraz; karz
vermeye, mukriz; karz veren kimseye, istikraz; karz almaya, mustakriz; karz alan kimseye denilmek-
tedir (Durmus, 2011.57).

21 Karz kelimesi Kuran-1 Kerim'de 6 ayette gecmekte olup, glzel borc anlaminda “karz-1 hasen” ola-
rak kullaniimaktadir. Bir karsilik beklemeden sirf Allah rizasi icin ve O'nun kullarina yardimer olmak
amaciyla verilen 6dincin sahibine sevap, bereket ve bagislanma sebebi olacadr vurgulanmakta-
dir (Poyraz, 2019:255).

22 Bakara Suresi, 2.275-279; Al-i imran Suresi, 3:130: Nisa Suresi, 4:161; Rum Suresi, 30:39.
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bir finansman metodudur. Hz. Peygamber (s.av.) déneminde zor durumda
kalan borcluya borcu gec 6demesine karsilik herhangi bir faiz alinmamistir.
Ancak, borclunun borcunu zamaninda 6demesi tesvik edilmistir (a.g.e,
2014:233).

islam'da borc vermek tesvik edilirken®, karsiliginda riba (faiz) alinmasina
izin verilmez. Riba (faiz) kelime anlami olarak “herhangi bir seydeki sart ko-
sulan karsiliksiz artis ve fazlalik” anlamina gelir (Erdem, 2018:2). Borg iliski-
sindeki kullanimi ise, borc verilen misli malin belirli bir fazlalikla geri alin-
masi ya da herhangi bir bore iliskisinden kaynaklanan édemenin gecikmesi
nedeniyle borc veren tarafindan borcluya ilave sire verilip stre sonunda
borcludan alacagin verilen borc miktarindan fazlaca tahsil edilmesi duru-
munda ortaya cikan fazlalik seklindedir.

Kuran-1 Kerim'de riba (faiz) yasadi konusunda 4 asamadan bahsedilir™
Riba yasagi ile ilgili ilk ayet Mekke doneminde inmistir. Bu ayette faizin Al-
lah (c.c) katinda bereketsiz bir kazanc oldugu, malr artirmayip aksine malin
bereketini ortadan kaldirdigl, buna karsilik Allah (c.c.) rizasi icin verilen
zekatin mali artiracagr vurgulanmistir (Rum 30/39).”° iktisadi adalete zarar
veren ve toplumda tahribata neden olan riba uygulamalarina karsi
Kuran'da bu ayetle olumsuz bir cerceve cizilmistir (Diyanet Isleri Baskanlig
(d), 2017:319). Ayrica bu ayette, faizin Allah (c.c) katinda cirkin gortldugu
belirtiimekte ve bereketsizligine vurgu yapilarak faizin kaldirilmasi icin psi-
kolojik zemin olusturulmaktadir (Diyanet isleri Baskanhgi (a), 2017:670).

Ikinci asamada Medine déneminde indirilen Nisa suresinin 160-161. ayet-
lerinde; Yahudilerin yaptiklari zulim, kendilerine yasaklanmis oldugu halde
faiz almaya devam etmeleri, insanlarin mallarini haksiz yere yemeleri se-
bebiyle dnceden helal kiinmis olan temiz ve hos seylerin onlara haram ki-

23 Bakara suresi 245.ayetin meali su sekildedir: “Kim Allah'a glzel bir bor¢ verirse Allah da bunu kat
kat fazlasiyla éder. Daraltan da genisleten de Allah'tir ve O'na déndtirileceksiniz (Diyanet [sleri
Baskanhgi (a), 2017:384).”

24 Var olan yanlis bir uygulamayi toplumun yapisini ve aliskanliklarini dikkate alarak asamali olarak
ortadan kaldirmak Kur'ani yaklasimlardandir (Erdem, 2018:5).

25 Rum suresi 39ayetin meali su sekildedir: “insanlarin mallari icinde artsin diye faizle her ne verirse-
niz, Allah katinda artmaz. Ama Allah'in hosnutlugunu isteyerek her ne zekdt verirseniz; iste bunu
yapanlar sevaplarini kat kat arttiranlardir (Diyanet isleri Baskanlgi (d), 2017:310).”
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lindigindan bahsedilmekte ve inkdr edenlere aci bir azabin hazirlandigr be-
lirtilmektedir. Burada da dolayli bir bicimde faiz yasagina temas edilmistir
(Diyanet Isleri Baskanhg (a), 2017:670).

Ucilinct asamayi olusturan ve Medine déneminde indirilen Al-i imran sure-
sinin 130. ayetinde ise faiz acikca yasaklanmistir. Bu ayette Allah (cc.) ta-
rafindan kat kat faiz yenilmemesi emredilmis ve kurtulusa erebilmek icin
Allah'tan (c.c.) sakinilmasinin gerekliligi hatirlatiimistir. Burada ilk olarak
Mekke'de yaygin olan bilesik faizli borc islemleri hatira gelmekle beraber,
ayetteki "kat kat” vurgusu basit (tek dereceli) faizli islemlerin helal oldugu
anlaminda kullanilmamaktadir. Buradaki vurgu, Arap toplumunda yaygin
olan ve vadesinde 6denmeyen borclar hakkinda yapilan tefecilik uygula-
malarinin kétuligune yapilmis ozel bir vurgu seklinde ifade edilmektedir.
Ayrica, faizle borclanan insanlarin cogunlukla 6deme glcligune dusebil-
dikleri ve borcu vadesinde ¢deyemedikleri icin gecikme faizini de icerecek
sekilde “kat kat” faize katlandiklari hususuna dikkat cekilmektedir (Diyanet
Isleri Baskanhgi (a), 2017:670-671). Riba ayetleriyle; tefecilik gibi uygula-
malar reddedilmekte ve mal-hizmet ticareti, zekat ve sadaka gibi husus-
lari 6ne c¢ikaran adil bir iktisadi diizen 6ne cikarilmaktadir. islam iktisadi
perspektifinden emek harcanmadan ve risk almadan bor¢c verme yoluyla
kazanc (faiz geliri) elde edilmesi uygun gériilmemektedir. Kuran-i1 Kerim'de
emek ve risk iceren ticaret merkezli bir iktisat tasavvuru séz konusu oldu-
Ju icin faiz temelli bir sistem kesinlikle yasaklanmustir. Islami bir iktisat di-
zeninde, servetin ve gelirin olusumu, ihtiya¢c duyulan mallarin ve hizmetle-
rin Uretilmesi ve miibadelesi yoluyla gerceklestirilmelidir. islami bir iktisat
dUzeninin temel motivasyonu ve dinamigi ealismak baska bir deyisle tret-
mektir. Alin teriyle Gretmek, bakmakla mukellef oldugu kisilerin rizkini te-
min etmek, onlarin dinya ve ahirete iliskin sorumluluklarini yerine getirebil -
melerine vesile olmak, insanin kulluk gérevinin ayrilmaz bir parcasidir
(Erdem, 2018:1-14).

Dordunct asamada Bakara suresinde 275-281. ayetleri iceren kisimda faiz
kesin bir sekilde yasaklanmistir. 275. ayette faiz yiyenlerin seytanin carpa-
rak sersemlettigi kimse gibi (kabirlerinden) kalkmalarindan, bunun sebebi-
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nin “Alim satim da ancak faiz gibidir” demelerinden kaynaklandigi ifade
edilmektedir. Ayrica, Allah'in (c.c) alim satimi helal, faizi ise haram kildigi
vurgulanmistir. Kime bu konuda Allah'tan (c.c.) bir 6gut erisirse ve faizciligi
birakirsa gecmiste yaptiginin kendisine ait oldugu ve isinin de Allah'a (c.c.)
kaldigi belirtiimektedir. Faizcilikte 1srar edenlerinse devamli kalmak Gzere
cehennemlik olduklarina vurgu yapilmaktadir. 279ayette faizdeki israrcili-
gin Allah'a (c.c.) ve Resulline (s.av.) karsi savas acmak oldugu vurgulan-
maktadir. Faizin yasaklanmasinda kullanilan bu sert Uslup aslinda faizeili-
gin neden oldugu iktisadi, sosyal ve ahlaki zararlarin biiytkliigii ile de
ilgilidir (Diyanet Isleri Baskanhgi (a), 2017:428-430).

Islam tarihinde genel olarak, MUslUiman ilim adamlarinin faizi borc verme-
deki artis ya da borcun yeniden yapilandiriimasindaki artis olarak anladik-
lari gozlenmektedir. Bu artislar ise ekonomide herhangi bir reel liretime ve
katma degere karsilik gelmedigi icin gereksizdir (Kahf, 2019:129). Bu ortak
yaklasima, Hz. Peygamber'in (s.av.) bircok hadisinde™ rastlamak mimkin-
dur. Bu hadisler arasinda “Cahiliye ribasi” ayaklarimin altindadir. Fakat
anaparaniz sizindir. Ne haksizlik edin ne de haksizhiga ugrayin (Diyanet Is-
leri Baskanhgr (g), 2020:185). ilk kaldirdigim riba ise Abdulmuttalib'in oglu
Abbas'in ribasidir’, “Anaparaniz sizindir, alacaklidan bundan fazlasini iste-
yip de haksizlik etmeyiniz”, “Ashabim, biliniz ki faizin her cesidi kaldirilmis-
tir”, “Ribayi yiyene, ddeyene, yazana ve sahit olana lanet olsun (Diyanet
Isleri Baskanligi (e), 2020:169-171)" yer almaktadr.

Buraya kadar Kur'an-1 Kerim ve hadisler isiginda borc iliskisinde faize karsi
yaklasim ortaya koyulmustur. Hz. Peygamber (s.av.) ve Dort Halife done-
minde borclanmanin nasil gerceklestigi, borclanirken faize karsi tutum ise
uygulama ornekleriyle asagida ifade edilmektedir:

Hz. Peygamber (s.av.) donemine bakildiginda onun acil durumlarda ve
kamu yararina hem ayni hem de nakdi olarak MUsliman ya da gayrimus-

26 Ribaile ilgili Kuran-1 Kerim'de verilen manayi ifade eden kabul edilebilir sahihlik dizeyinde 55 tane
hadis bulunmaktadir (Kahf, 2019:124). Meshur olmus 6 mal hadisinde “altin, gimus, arpa, bugday,
hurma ve tuz” Uzerinden ribaya vurgu yapilmaktadir. Burada ayni cinsin esit miktarda ve pesin
olarak degistiriimesi gerektigi ifade edilirken, fazlalik talebi durumunda ribaya disutlecedi belirtil-
mektedir.

27 Ribe'l-cahiliyye ya da ribe'n-nesie (vade ribasi) olarak da ifade edilmektedir (Kallek, 2015:41).
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limlerden borc aldigi gorulmektedir. Borclanma; icme suyu, cami insasi,
yoksullarin doyurulmasi gibi ihtiyaclarin karsilanmasi ya da askeri savun-
ma amaciyla gerceklestiriimistir (Kahf, 1992:10). Onun borclanma yonte-
minde herhangi bir zorlama yoktur. Kredi olarak aldigr borclarin hicbirinin
geri ddemesinde ilave bir taahhit bulunmamaktadir. Ihtiyac durumunda
gorunurdeki amaca hizmet etmesi icin de ayni ya da nakdi borc almistir.
Hz. Peygamber (s.av.) aldigi borclari geri ddemistir (Siddigi, 2018:85).

Donem doénem bu borclar, biriken borclar kapatmak icin alinmistir. Borc-
lanmanin esas amaclariysa temel ihtiyaclari icin Hz. Peygamberden (s.av.)
yardim isteyenlere yardim etmek ve saldirilara karsi savunmayi gtclendir-
mektir. Alinan borclar faizsiz sekilde alinmis ve hicbir sekilde borclar inkar
edilmemistir. Alinan borclar her zaman geri édenmistir. Hz. Peygamber
(s.av.) vefat ettiginde arkasinda hicbir bore birakmamistir. Hz. Peygamber
(s.av.) déneminde kurulan kamu maliyesindeki 6nemli denge sayesinde,
ondan sonraki dort halife doneminde acik finansmanina basvurulmamistir
(Igbal ve Lewis, 2019:268-272).

Hz. Peygamber (s.av.) doneminde yeterli gelir olmadigi zamanlarda halktan
bagis kabul edildigi ve borc alindigi da olmustur. Ornegin, Tebiik seferinin
masrafiarini karsilamak icin Hz. Peygamber (s.av.) varlikli kisilerden yardim
talebinde bulunmustur. Hz. Peygamber'den (s.av.) sonraki donemde de
devlet bazi cehbezlerden aybaslarinda maaslari 6demek icin borc almis
ve bunlari Ahvaz bolgesinden gelen gelirlerle ddemistir (Yeniceri, 1984:149).

Hz. Peygamber'in (s.av.) borclanmasina iliskin rivayet edilen vakialardan
birisi de Huneyn savasi arifesinde olmustur. Hz. Peygamber (s.av.) sefere
ciktiginda cokeca silahi olan Safvan bin Umeyye'den yiz tane zirh ile sa-
vasta kullaniimak Gzere yetecek kadar silah almistir. Bu vakia ayni zaman-
da gayrimuslimden alinan borca da oérnek teskil etmektedir. Hz. Peygamber
(s.av) yine Huneyn savasina giderken Abdullah bin Ebu Rebia'dan 30-40
bin dinar almis ve savas donusinde bu parayi 6édemistir. Ayrica borcu
o6dedikten sonra borc verene “Allah, senin ailene ve malina bereket ihsan
eylesin. Borcun karsiligi onu tam olarak édemek ve borec verene glzelce
tesekkur etmektir” buyurdugu nakledilmektedir. Huneyn savasiyla ilgili
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baska bir rivayette, Hz. Peygamber (s.av.) Mekke zenginlerinden 130.000
dirhem borc para ile 100 zirhli gdmlek édunc almis ve savasin akabinde
elde edilen gelirlerden bunlari hemen édemistir (a.g.e, 1984:149).

Dort Halife'den Hz. Ebubekir (ra.) doneminde, beyttlmalden 7000 dirhem
tUketim kredisi alinmis ve borcun terikeden édenmesi vasiyet edilmistir
(Kallek, 2015:51). Ayrica, Hz. Omer'in (ra.) halifeligi déneminde muhtac du-
ruma dismuis kimselere beytulmalden faizsiz kredi verilmis ve 6 ayda bir
borclularin maaslarindan devlet alacag tahsil edilmistir. Hz. Omer (ra) dé-
neminde ortaklik temelinde beytulmalden tlccarlara faizsiz ticari kredi
verilmis ve elde edilen kar, Hazine ile tUccarlar arasinda paylastiriimistir.
Bu ortakhga islam iktisadinda mudarabe ortakhgr denilmektedir (Yeniceri,
1984: 218-219). Ornegin, Hz. Omer (ra) déneminde beytilmalden kadinlarin
da kredi kullandigi ve Hind bt. Utbe'ye 4000 dirhem borc verildigi ve
Hind'in bu parayi ticari faaliyetlerinde kullandigi nakledilmektedir (Erkal,
1992:94). Hz. Osman (ra.) ise beytulmalden 100000 dirhem borc almis ve
bu borca iliskin senet Abdullah b. Erkam tarafindan dlzenlenmistir. Bu bor-
cun vadesi geldiginde geri ddenmistir (Kallek, 2015:52).

Hz. Peygamber (s.av) ve Dért Halife dénemine bakildiginda Islam iktisad
perspektifinden borclanmaya iliskin olarak Siddigi'nin ifadesiyle 6zetle
sunlar sdylenilebilir: “ihtiyac oldugunda borclanmak, gayrimislimden de
olsa mesru bir faaliyettir. Savas durumunda borclanmak mesru bir neden-
dir. Ekonomik kalkinma ile ilgili erken tarihte bir 6rnek kayit bulunmamakla
birlikte, faizsiz olmak kaydiyla ekonomik kalkinmayi gerceklestirmek icin
borclanmak mesrudur. Yoksullari besleme, giydirme, barindirma ve tibbi
yardim saglama ile ilgili projelerde karz-1 hasen tesvik edilmelidir. Devlet
aldigi borcu geri 6demekle yukimluduar” (Siddiqi, 2018:95).

Hz. Peygamber (s.av) ve Dort Halife doneminde devlet borclanmasina ilis-
kin yaklasim genel hatlariyla yukarida ifade edilmeye calisiimistir. Bunun
yaninda, Islam iktisatcilarinin da borclanmaya yaklasimlarini ele almak
yararli olacaktir. islam iktisatcilarindan Chapra, devlet borclanmasinin faiz
problemi olusturacagini 6ne strmekte, parasal genisleme ve borclanmanin
butce acigl sorununa uzun vadeli ¢6zim olamayacagdini vurgulamaktadir.
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Ayrica, borclanmanin uzun vadede gelecek kusaklar Gzerine bir yuk olaca-
gini ifade etmektedir (Mawardi vd,, 2019:287-288). Chapra'ya goére, Musli-
man ulkeler borclanmaya; israf ve yolsuzluk giderleri, fiyat stibvansiyonlari,
verimsiz ve hantal kamu sektord, yliksek savunma giderleri nedeniyle ya-
pilan asir harcamalar yuzinden basvurmaktadir (Chapra, 1995:291-293).

Gazali (6.1111), borclanmanin devletin bir gelir kaynagi oldugu yaklasimin-
dadir. Ona gore, eJer devletin gelecekteki gelirleri borcunu 6demeyi ga-
ranti ediyorsa, halktan borclanma yoluna gidilebilir. Borcun 6denme zama-
ni geldiginde herhangi bir gelir ongoérulmuyorsa, htikimet borclanmamalidir
(Mawardi vd,, 2019:287-288).

Maverdi (6.1058) ise, devletin harcamasini 3'e ayirmaktadir. Bunlardan ilki
hakimet icin mal ve hizmet alimidir. Mal ve hizmet alimina érnek olarak
ordu icin silah alimi ve memur maaslarinin édenmesi verilebilir. ikincisi te-
miz suyun tedariki, alternatifi olmayan yollarin yapimi gibi hususlardir.
Uclinclst alternatif yollar olmasina ragmen yeni yollarin yapilmasi gibi
toplumun refahini artirmaya iliskin harcamalardir. Maverdi'ye gore, eder bir
hikumet giderlerini karsilayacak yeteri kadar fona sahip degilse sadece ilk
gruptaki giderlerin karsilanmasi icin bor¢clanma yoluna gitmelidir. Ona gore,
ikinci ve UcuUncu gruptaki giderler icin hukimet kredi yoluyla borclanma-
mali ve Ust gelir grubundaki vatandaslarindan yUksek dlzeyde vergilendir-
me yoluna gitmelidir. imam el-Cuveyni (61085) ise devletin giderini: dis-
man saldirlarina karsi tlkenin korunmasi icin savunma gideri, Musliman
ordunun hazirlanmasi ve memur maaslari olmak Gzere 3 sinifa ayirmakta-
dir. Ona gore, devletin harcamalari gelirleriyle denge icerisinde olmali, ulu-
sal projelerin finansmani zorunlu kredilere, borclanmaya ve ilave vergilere
bagli olmamaldir. EI-Maliki'ye (6.795) gore devlet hazinesinde yeterince
varlik yoksa ve acil bir durum olusmussa devletin borclanmaya gitmesinde
problem yoktur. Acil duruma 6rnek olarak dogal afetler, savas ortami ve
ordunun ihtiyaclari, memur maaslari, yoksullarin ihtiyaclari gibi durumlar
verilebilmektedir (a.ge, 2019:288).

Mawardi (2019)a goére devlet borclanma yapacaksa mimkinse musliman
bir Ulke digerlerine tercih edilmelidir. Finansman icin ic borclanma imkani
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kalmamissa dis borclanmaya gidilmelidir. Bltce aciginin finansmani icin
kamu, 6zel sektor ve bireysel yatinmcinin tarafi olabilecedi mudarabe, se-
lem ve istisna finansman yéntemlerine dayanan islami sertifikalar ihrac
edilmelidir (a.ge, 2019:288-289). Kamu borclanmasinin sosyal adalet yo-
nuyle ilgili olarak, eger kamu borclanmasi enflasyon baskisi nedeniyle
ozellikle alt gelir gruplarinin satin alma guclerine olumsuz etki ediyorsa
borclanmanin neden olacagi zararlar ya tazmin edilmeli ya da bu tarz
borclanmadan vazgecilmelidir (Kahf, 1992:47-49).

GunumUzde, diinyada ve Tirkiye'de devlet hazineleri tarafindan gercek-
lestirilen i¢c ve dis borclanmanin biiylik kismi faiz temelli bor¢clanma olup,
islam iktisadina gére bu sekilde bor¢lanarak finansman elde etmek uygun
gorililmez. Hazinelerin borclanmak icin yurt icinde ve yurt disinda ihrac et-
tigi bono ve tahviller yatirimcisina anaparaya ilave olarak faiz getirisi ta-
ahhit etmektedir. Hazine ile bu senetleri satin alan yatirimcei arasinda faiz
iceren borc (karz) sdézlesmeleri olusmaktadir. Hazinelerin faizli kredi yoluyla
yurt ici ve yurt disi bankalardan borclanmasinda da borc alan ile borc ve-
ren arasinda kurulan sézlesme faizli borc (karz) sézlesmesidir. “Anapara+
faiz” iceren borg sézlesmeleri islam iktisadi prensipleri cercevesinde uygun
gériilmez. Hazineler tarafindan ihrac edilen sukuk® ise teoriye uygun bir
sekilde ihrac edilmesi durumunda Islam iktisadi prensipleri cercevesinde
uygun gorulmektedir. Burada teoriyle de uyumlu olarak mulkiyet hakkin-
dan kaynaklanan varlik Gzerinde tasarruf edebilme hakkinin tam olarak
yatirimcilara gecmesi ve “sat-kirala-geri al” mekanizmasinda kurulan so6z-

lesmelerin fikhT anlamdaki sorunlarinin giderilmesi gerekmektedir.

Hazinenin borc yonetiminde risklerin yonetilmesi amaciyla kullanilan swap
(takas) islemi, faiz ve kur riskine karsi gelistirilmis bir borc takasi islemidir.
LiteratUrde faiz ve doviz takasi olarak iki cesidinden bahsedilen bu islem-
de karsilikh olarak borca iliskin maliyetin ve riskin azaltiimasi disinda swap
faizi, swap primi, swap opsiyonu vb. olarak herhangi bir menfaatin saglan-
mamasi gerekmektedir. Aksi halde islam iktisadi perspektifinden bu islem
uygun gortlmemektedir. Bayindir (2005)e gore swap islemi, borcun mali-

28 Turkiye'de “kira sertifikasi” adiyla ihrac edilmektedir.
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yetinin dUsudrtlmesine iliskin yardimlasma amacl bir islem olarak yapilir-
sa uygun gorulmektedir. Yine borc yonetiminde riskten korunma (hed-
ging) islemleri arasinda yer alan forward ve futures islemleri, Bayindir
(2005:63-72)e gore; faiz, doviz, hazine bonosu, devlet tahvili, hisse senedi
gibi misli nitelikteki finansal turev varliklarin vadeli olarak alinip satilma-
sindan mutesekkil kredi islemleri olup faiz icermekte ve Islam iktisadi
acisindan mezk(r islemler uygun gorulmemektedir. Turev Urln sdzlesme-
lerinden opsiyon; spekUlatif amaclar tasimasi, borcun borcla satimi, sec-
me hakkinin opsiyon primi karsiliginda kullanimi ve islemin bir cesit ku-
mar olmasi, faiz icermesi, fiyat farkhliklarindan kazanc saglamasi ve
opsiyon islemiyle batil yollarla mal edinimi gibi nedenlerle islam iktisadi
acisindan uygun gorulmemektedir (Durmus, 2011:95-97).
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HAZINE BORC YONETIMINDE KULLANILABILECEK
ISLAM iKTiSADIYLA UYUMLU FINANSMAN
YONTEMLERI

Bu calisma kapsaminda bir dnceki bolimde, Hazine borc yonetiminde kul -
lanilan genel olarak faiz iceren konvansiyonel finansman araclari Gzerinde
durulmustur. Bunun yaninda, Hazine borc yénetiminde kullanilabilecek Is-
lam iktisadi teorisinde yer alan faizsiz finansman yéntemleri de bulunmak-
tadir. Calismanin bu béliminde islam iktisadiyla uyumlu finansman yén-
temlerine detaylica yer verilecektir. Ayrica, diinyada islam iktisadiyla
uyumlu finansman yontemlerini kamu duzeyinde kullanan Ulkelerden iyi
uygulama érnekleri paylasilacaktir. Daha sonra, islam iktisadi teorisinde
yer alan finansman yontemleri ve dunyadaki uygulama ornekleri géz ond-
ne alinip Turk Hazinesi borc yénetiminde kullanilabilecek Islam iktisadiyla

uyumlu finansman yontemleri dnerilecektir.
3.1. iISLAM iKTISADIYLA UYUMLU FINANSMAN YONTEMLERI

Islam iktisadinin hedefledigi iktisadi duzen; Uretim ve ticaret merkezli, or-
takliga ve risk paylasimina dayali, surdurtlebilir bir blylUme ve gelir dagili-
minda adaleti esas alan bir yaklasimdir. Faizcilik nedeniyle iktisadi dizenin
bozulmasi ise yerylzinde bozgunculuk olarak degerlendirilmektedir (Er-
dem, 2018:17-18).

Islam iktisadinda uygun gérilen faiz icermeyen finansman yéntemleri: mu-
darabe, musareke, murabaha, selem, istisna, icare ve vekdle olarak ifade
edilmektedir. S6z konusu yontemlere iliskin detaylar izleyen alt bélimlerde
sunulacaktir.
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3.1.1. Ortakhk S6zlesmesine Dayali Finansman Yontemleri

Islam'da faiz yasagy, iktisadi sistemin temel unsurlarindan bir tanesidir. Is-
lam iktisadi faizli ekonomik sistemin alternatifi olarak ortaklik esasina da-
yali bir ekonomik model énermektedir. Bu modelde riskler ortaklikta yer
alan taraflar arasinda paylasiimaktadir. Risk paylasimi ortaklik neticesin-
de ortaya cikacak kar veya zararin da paylasimi anlamina gelmektedir
(Tunc, 2010:103-122). Kurulan ortakliklar reel bir ekonomik faaliyete da-
yanmaktadir.

3.1.1.1. Mudarabe Ortakhg

Mudarabe “d-r-b: v 5 »” koklinden tureyen Arapca bir kelimedir. “d-r-b”
koky; yol gitmek, ticaret ve beslenmek icin arayis icine girmek/cabalamak
anlamlarina gelmektedir (Kumas, 2006:374). Hicazlilar (Safii ve Malikiler),
mudarabe kelimesi yerine, sermayedarin (rabbl’l-mal, mukariz) sahip ol-
dugu sermayesinden kesip girisimciye (mudarib, mukaraz, &mil) verdigi icin,
sermayedar-girisimci ortakligini karz (keserek koparmak) kokinden gelen
mukaraza ya da kirdz kelimesiyle ifade etmektedir. Hanefi ve Hanbeliler
daha cok mudarabe kullanmaktadir (Kallek, 2005:359).

Mudarabe ortakhgi, bir tarafin sermayesini diger tarafin emegini ortaya
koydugu bir ortakliktir. Ortakligin kar etmesi durumunda anlasmada belir-
lenmis oranda kar paylasimi yapilirken, ortakligin zarar etmesi durumunda
sermaye sahibi ortaklik icin sagladigi sermaye ile sinirli olarak zarari Ust-
lenmektedir. Emek sahibinin, kasti ve kusuru olmamak kaydiyla, buradaki
zarari ise emegdinin bosa gitmesi ve zaman kaybidir (Simer, 2020:9). Mu-
darabe ortakhgi, sermayesi olmayan emek sahibi girisimci ile sermayeda-
rin ticari bir faaliyet veya projenin hayata geciriimesi amaciyla kurulmak-
tadir (Tung, 2010:140). Mudarabe ortakliginda sermayedar ve girisimci
arasinda kér oranlari ve ortaklik cercevesinde sahip olunan yetkiler gibi
ortakliga iliskin detaylar ortaklik kurulmadan énce acik bir bicimde belir-
lenmelidir (Kumas, 2006:376). Literatirde mudarabe ortakligi; emek-ser-
maye ortakhgi, kar-zarar ortakligi ve risk paylasimi gibi adlandirmalarla
birlikte kullanilabilmektedir.
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Mudarabe ortakligi ile kurulan akit gayr-i lazim bir akit olup baglayicilik
ozelligi ihtiva etmemektedir. Bu nedenle, ortaklardan birinin tek tarafli irade
beyaniyla ortaklik sona erebilmektedir. Ayrica; karsilikli anlasma, anlasma
sUresinin dolmasi, sermayenin telef olmasi, girisimci ortagin 6lumu gibi du-
rumlarda da mudarabe ortakligr sona ermektedir (AAOIFI, 2018:373-374).

Mudarabe ortakligi mutlak (kayitsiz) mudarabe ve mukayyed (kayith) mu-
darabe olmak Uzere iki sekildedir. Mutlak (kayitsiz) mudarabe, sermayeda-
rin mudarabe ortaklidinin yuritilmesinde girisimciye herhangi bir kayit/si-
nir koymadigi mudarabe turddur. Bu turde, sermayedar ortaklik konusu ile
ilgili olarak girisimcinin bilgi birikimine ve tecribesine tam anlamiyla gt-
venmektedir. Mukayyed (kayrth) mudarabe ise, sermayedarin girisimciye
mudarabe ortakhdi konusu ile ilgili hususlarda belirli kayit ve sinirlar koy-
dugu mudarabe turadur (a.ge, 2018:368). Mukayyed (kayitl) mudarabede
girisimci sermayedar tarafindan koyulan kurallara uymakla muakelleftir. Gi-
risimcinin kurallara uymamasi durumunda ortaklik bozulmus olur ve zarar
s6z konusu ise girisimci bu zarari Ustlenmek zorundadir (Kumas, 2006:376).

Islam éncesi dénemde oldugu gibi Islam tarihinde ve ézellikle de Hz. Pey-
gamber (s.av.) ve esi Hz. Hatice (ra) arasinda mudarabe ortakhdmnin ger-
ceklestirildigi gorulur. Maverdi'ye (6.1058) gore Hz. Peygamber (s.av.) ile Hz
Hatice (ra.) evliliklerinden énce Sam'a gerceklestirdikleri yolculukta muda-
rabe ortakhgr kurmus ve bu ortakliktan dnemli seviyede kér elde etmisler-
dir (a.ge, 2006:375). Dort Halife ve bircok sahabi de mudarabe ortakligi
yoéntemini kullanmistir (Bayindir, 2001:183). Hz. Omer (r.a.) déneminde
ogullari Abdullah ve Ubeydullah, Basra beytilmdalinden borc alip bununla
ticaret yapip daha sonra merkez beytilmaline borclarini édemistir. Hz.
Omer (ra.) ogullarinin ticaretten elde ettikleri karin yarisini da beyttlmal
icin almistir. Burada devlet ile vatandas arasinda mudarabe ortaklig ku-
rulmustur (a.ge, 2001:181).

Kaynaklara gore, gunimuUzde mudarabe ortakligina iliskin bilinen butun
hukuki esaslar 8. yuzyil itibariyla gelistirilmis ve Hanefi hukukuna iliskin il-
keleri iceren Seybani'nin “KitabU'l-Asl” eserinde bu esaslara yer verilmistir
(Udovitch, 1970:170). Mudarabe ortakhgdina iliskin esaslarin standartlastiri-
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larak fikhi kaynaklara dahil edilmesi, mudarabe ortakhiginin islam dinya-
sinda yayilmasini hizlandirmistir (Tung, 2010:108). Ayrica, Hanefi fakihler-
den Serahsi tarafindan kaleme alinan ve yukarida zikredilen el-Asl'in serhi
niteligindeki “El-Mebsut” isimli eserde yaklasik bir cilt mudarabe finans-
man yontemine ayrilmis ve mudarabe tesvik edilmistir (Kumas, 2006:375).

Mudarebe bir finansman yéntemi olarak islam medeniyetiyle sinirli kalma-
mis, ilk olarak 10yizyilda italyanlar olmak Gzere Avrupa kitasinda com-
menda adiyla yaygin olarak kullanilan bir yontem olmustur (Tuncg,
2010:143). Commenda kelimesinin Latince kdkeni givenme ve emanet
etme anlami tasimaktadir. Avrupa'da emek- sermaye ortakhdi olarak ticari
islerde yayginlkla kullaniimistir (Poyraz, 2019: 260). Udovitch (1962) tara-
findan yazilan makalede commenda nin kékenlerinin mudarabeden geldigi
sonucuna varimistir.

Devlet hazineleri ginUimuzde borc yénetimi kapsaminda mudarabe fi-
nansman yontemini kullanabilir. Devlet hazineleri cesitli gelirlerinin bir kis-
mini kisa ve uzun vadedeki gider ve 6deme planini goz 6nunde tutarak
mudarabe finansmani yonteminde dederlendirebilir. Hazineler kurulacak
ortaklikla girisimcileri sermayesiyle destekleyebilir ve ticari bir is ya da
projeden kar saglayabilir. Kar elde edilmesi durumunda hazinelerin geliri
artacagi icin borclanma ihtiyaci da azalmis olacaktir.

3.1.1.2. Musareke Ortakhigi

Musareke koken olarak Arapca “serik: ¢y 4" kelimesinden tUremis ve “ortaklik”
anlamina gelmektedir (a.ge, 2010:145). Musareke sermaye ortakhdr teme-
linde kurulmakta ve ortaklikta yer alan tarafiar ortakliga sermaye koymak-
tadir. Ortaklik sonucunda elde edilecek kar sézlesmede belirtilen oranlarda
ortaklar arasinda paylastirilirken, zarar olmasi durumunda ortaklar serma-
yeleri oraninda zarara katlanmaktadir (Stimer, 2020:10). Sermaye ortakhidi
cesitli faaliyet alanlarinda ve farkli vadelerde kurulabilmektedir. Musareke
ile kurulan ortaklik, islam sirketler hukukunda inan sirketinin bir tirevi olarak
ifade edilmektedir (Akyulz, 2018:24-27). Musareke ortakligi icin tarafiar ara-
sinda yapilan sdzlesmede kar dagrtim orani acikca belirtilirken, ortakhgdin
kar getirecegini taraflar birbirine garanti edememektedir. Musareke, kar ve
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zarar ihtimalini iceren risk paylasimi esasl bir ortakliktir. Musareke finans-
man yonteminde kar reel ekonomik bir girisimin sonucunda elde edilmekte-
dir (Usmani, 1998:17-18).

Musareke ortakligina normal sartlarda nakdi sermaye konulmasi genel ka-
bul géren bir yaklasim olsada ayni mallar nakit degeri belirlenmek sartiyla
ortakliga sermaye olarak koyulabilmektedir. Musareke ortakligina taraflarin
ayni ya da nakdi olarak koydugu sermaye Islami prensiplere uygun nitelik
tasimalidir. Musareke ortakligina iliskin sézlesmeye yonelik taraflar arasin-
da ortaklik strecinin herhangi bir asamasinda Uzerinde taraflarca uzlasmak
kaydiyla bazi sartlarda ve kar oraninda degisim yapilabilmektedir. Zararin
olmasi durumunda ise sermaye paylari oraninda zarara katlaniimasi degis-
tirilemez bir kuraldir (AAOIFI, 2018:322).

Ortaklar; alim-satim, kiralama, havale, rehin verme-alma, yasal islem yap-
ma gibi bircok islemi yapma hakkina sahipken, diger ortagin/ortaklarin izni
olmaksizin tek tarafli olarak bagista bulunma ve borc verme hakkina sahip
degildir. Ortakliga koyulan sermaye tarafiar icin emanet hUkminde oldugu
icin kasit ve kusur yoksa ortaklarin sermayeyi tazmin yukimlalaga bulun-
mamaktadir. Bu gerekceyle, ortaklarin birbirine ortaklik sermayesini garanti
etmesi uygun degildir (a.ge, 2018:323-325).

Musareke ortakhigini taraflardan her biri, diger ortagi/ortaklar bilgilendir-
mek sartiyla sona erdirebilir. Musareke ortakliginin tasfiyesiyle varlklar
nakitse sermaye paylariyla orantili olarak ortaklara dagrtilir. Eger varliklar
likit degilse ortaklar arasinda uzlasilacak bir yontemle ve ortakliktaki ser-
maye paylariyla uyumlu olarak varliklarin dagitimina karar verilebilir. Ayri-
caq, ortaklarin birinin 6lUmua ve fiil ehliyetini kaybetmesi durumunda da mu-
sareke ortakligi sona ermektedir (Usmani, 1998:28).

Musareke finansman yontemi temelinde gerceklestirilen ve musarekenin
bir tUrl olarak ifade edilen azalan musareke'ise kar ve zarar ortakhdi cer-
cevesinde ortakliga konu olan varligin mulkiyetinin asama asama taraflar-
dan birinin sahsi mulkiyetine gecerek sonlanan bir ortaklik taridir (Akylz,
2018:2). Azalan musareke ile taraflar arasinda yapilan sézlesmeler (akitler)

1 Ingilizcesi “diminishing musharakah” seklinde ifade edilmektedir.
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bilesik (murekkep) nitelik tasimakta ve baglayici vaat icermektedir. Azalan
musareke ortaklik s6zlesmesi konu bakimindan istisna ve icare finansman
yontemlerini; devir bakimindan hisselerin ve kérin devredilmesini icerecek
sekilde kurulabilmektedir. Azalan musareke; hastane, okul, yol, elektrik
santrali ve konut yapimi gibi cesitli projelerin finansmaninda kullanilabile-
cek bir yontemdir (a.g.e, 2018:49-64).

Devlet hazineleri ginimuzde bor¢ yonetimi kapsaminda musareke finans-
man yontemini kullanabilir. Devlet hazineleri cesitli gelirlerinin bir kismini
kisa ve uzun vadedeki gider ve 6deme planini géz éninde tutarak musa-
reke finansmani yonteminde degerlendirebilir. Hazineler kurulacak serma-
ye ortaklikligiyla ticari bir is ya da projeden kar saglayabilir. Kar elde edil-
mesi durumunda hazinelerin geliri artacadi icin borclanma ihtiyaci da

azalmis olacaktir.
3.1.2. Satis S6zlesmesine Dayali Finansman Yéntemleri

3.1.2.1. Murabaha

Murabaha, kelime olarak Arapca “ribh: s,” kéktiinden tdremis olup sozluk an-
lami olarak “ticari faaliyette yarar saglamak, kar edinimi, kazang, artis” gibi
anlamlara karsilik gelmektedir (SUmer, 2020:7). Terim anlami olarak mura-
baha, satici kimsenin bir malin alis fiyati veya maliyeti Gzerine kar koyarak
bir baskasina satmasini ifade etmektedir (Dénmez, 2006:148). Muraba-
hass finansman yontemine iliskin islemlerde ticari bir mal ya da hizmetin
alim-satimi veya yatirim faaliyetine iliskin mal ya da hizmetin karsilanmasi
s6z konusudur. Murabaha finansman yontemi mutlaka reel bir ekonomik fa-
aliyete konu olmali ve elde edilen fonlar mutlaka bir Gretim surecine ya da
ticari faaliyete aktariimalidir (Tung, 2010:135-136).

Murabaha, klasik murabaha ve cagdas murabaha olmak Uzere iki sekilde
ifade edilmektedir. Klasik murabaha iki tarafli iken, cagdas murabaha tc¢
taraflidir. Cagdas murabahada klasik murabahadan farkli olarak alici ve
satici disinda taraflardan biri fon saglayan finans kurulusudur. Klasik mu-

2 Murabaha, Turkiye'deki katiim bankalarinca “Kurumsal Finansman Destegi ve Bireysel ihtiyac Fi-
nansman Destegdi” adi altinda uygulanmaktadir. Katiim bankalarinca saglanan finansman destedi
bldytk oranda murabaha yéntemiyle saglanmaktadir (Durmus, 2011:59).
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rabaha yonteminde islemler pesin olarak gerceklestirilirken, cagdas mura-

baha uygulamasinda islemler vadeli ya da taksitli olarak gerceklestiriimek-

tedir. Islam Fikih Akademisi'nin 1988 yilinda aldigi kararlar cercevesinde

murabaha isleminin caiz bir sekilde uygulanabilmesi icin asagidaki sartlari

tasimasi gerekmektedir (Islamic Figh Academy and Islamic Research and
Training Institute, 2000:86-87):

Finansal kurulus malin mualkiyetine kabz tamamlanmis bir sekilde sahip
olmalidir.

Finansal kurulus mal teslim edilmeden dnce mala iliskin gelebilecek
zararlari, mal teslim edildikten sonra maldaki kusurlar nedeniyle malin
iadesi durumunda gerekli yukimlulagu yerine getirmelidir. Ayrica, satis
sozlesmesinin diger sartlarina riayet edilmelidir.

Bunun yaninda, murabaha satis sézlesmesine dayal bir islem oldugu icin

Islam hukuku acisindan gecerli olabilmesi icin bazi ézellikleri tasimasi ge-
rekmektedir (Usmani, 1998:66-70):

Satisa konu olan seyin satis aninda var olmasi gerekmektedir.
Satisa konu olan sey satis aninda saticinin malkiyetinde olmahdir.

Satisa konu olan sey satis aninda saticinin fiziksel olarak kontrolinde
olmalidir.

Satis aninda satici ile alici arasinda mutlak bir satis gerceklesmelidir.
Satisa konu olan seyin bir dederi olmahdir.
Satisa konu olan sey islam’in yasakladigi haram seylerden olmamalidir.

Satisa konu olan sey ya bilinen bir sey olmali ya da butdn ozellikleri ali-
ciya detaylica aciklanmalidir.

Satilan malin/seyin aliciya teslimi kesin olmali, intimallere birakilmama-
hdir.

Gecerli bir satis icin fiyat belirlenmis olmalidir.

Satis sarti bagli olmadan gerceklesmelidir.
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Murabaha satisi vadeli olarak gerceklestiriliyorsa asagida yer alan sartlari
tasimasi gerekmektedir (a.ge., 199870-71):

* Odemenin yapilacagi vade kesin olmalidir. Vade belirli giin, ay ve yil gibi
zamanlarla ifade edilebilir. Aksi kararlastirilmamissa, vade malin teslimi
ile baslamaktadir.

* Satis aninda belirlenmis olmak kaydiyla, vadeli fiyat pesin fiyattan fazla
olabilir.

* Satis fiyati vadeden dnce 6deme nedeniyle azalmaz, vade sonunda ali-
cinin 6deyememesi (default, temerrtt) durumunda artmaz.

* Satici alicidan 6demenin garanti altina alinmasi icin senet ve teminat
(ipotek vb) isteyebilir.

Murabaha finansman yonteminin konusu; konut, tasit, gayrimenkul, arsa,
ham madde gibi faizsiz finans sistemine uygun seyler olabilirken, icki ve
kumar gibi Islami prensiplere uygun olmayan seyler ile para ve para vasfi
tasiyan varliklar murabaha finansman yéntemine konu olamaz (Yurttadur
ve Yildiz, 201712-13).

Devlet hazineleri ginimUzde bor¢ yonetimi kapsaminda murabaha finans-
man yontemini kullanabilir. Hazine kurumlarinin ihtiyac duydugu mal ve hiz-
metlerin satin alinabilmesi icin faizli borclanma yerine murabaha finans-
man yontemi tercih edilerek reel ekonomi desteklenebilir.

3.1.2.2. Selem

Selem, sozltk anlamiyla “teslim etmek/olmak” anlamina gelirken; terim an-
lam olarak “pesin bedelle vadeli mal almak” anlamina gelmektedir (Aybakan,
2009:402). Selem finansman yonteminde, ileride teslim edilecek bir malin
pesin olarak satin alinmasi s6z konusudur (Stmer, 2020:8). Satici alicidan
elde ettigi fonla alicinin bedelini 6dedigi mali tedarik etme imkani bulmakta
ve aliciyla anlasilan tarihte sézlesmeye konu mali teslim edecedini taahhtt
etmektedir (Tung, 2010:148).
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Selem satisi, normal satislardan bedelin mutlaka pesin olarak dédenmesi
ve malin tUr bakimindan belirlenmesi yontyle ayriimaktadir. AAOIFI stan-
dartlarina gore faiz icermemek sartiyla selem bedeli standart misli mal ve
kiyemi mal olabilmektedir. Ayrica, bir malin kullanim hakki ya da menfaati-
nin devredilmesi de selem bedeli olarak sayilmaktadir. Ornegin alici; evinin,
ucaginin ya da gemisinin kullanim hakkini saticiya devrederek mal alimi
yapabilir. Kullanim hakki devredilen malin saticiya teslimi selem bedelinin
pesin olarak 6denmesi anlamina gelmektedir (Tiryaki, 2021:78). Ancak, karz
alacaklari veya finansal kuruluslarin musterilerden alacaklari selem bedeli
olamamaktadir (AAOIFI, 2018:274). Selem finansman yontemi icin kurulan
sozlesmede ticarete konu olan malin cinsi, teslim yeri ve tarihi gibi hususla-
ra yer verilmelidir (Durmus, 2011:72). Selem satisina para benzerleri (police,
cek vb), doviz, altin ve gumuUs gibi madenler konu olamamaktadir. Selem
bedeli; para, altin veya gumuUsse, selem mall, para, altin veya gimus olama-
maktadir. Ayrica, menkul mallar selem sézlesmesine konu olabilirken gayri-
menkul mallar (bina, arazi) olamamaktadir (Tiryaki, 2021:77).

Selem finansman yoénteminin tasimasi gereken bazi sartlar ve ozellikler su
sekildedir (Tung, 2010:150) :

* Seleme konu malin alicisi, sézlesme aninda bedeli pesin olarak 6deme-
siyle s6z konusu mal icin Ucuncu bir tarafla borg iliskisine girmedigini
gostermis olmaktadir. Borcun borcla karsilanmamasi ilkesi bakimindan

bu hususa énem verilmektedir.

* Seleme konu olan mallar miktar ve cins bakimindan tarifi mmkdn olan
standart mallar olmalidir. Ornegin, kiymetli taslar (micevher vb) ya da
antika Urtnler gibi her birisinin agirlgi, 6lctst ve degderi farkli olan, degeri
sUbjektif olarak alicidan aliciya degisebilen mallar selem soézlesmesine
konu olamamaktadir.

* Teslimi supheli hale gelebilecek ticari mallar selem finansman yéntemin-
de kullanilamamaktadir. Ornegin, belirlenmis bir hayvan ciftliginin Grin-
leri ya da belirlenmis agacin Urlnleri, tahrip olma riski ve teslimin mutlak

olmamasi nedeniyle seleme konu olamamaktadir.
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¢ ‘“Iste su arac” diye kurulan sézlesmedeki gibi belirlenmis muayyen bir
mal seleme konu olamamaktadir. Ayrica, belirlenmis bir araziden cika-
cak Urunleri sart kosmak da selem s6zlesmesi acisindan uygun dedildir.
Selem saticisi teslim vadesi geldiginde kendi Urettigi ya da baska bir
yerden tedarik ettigi Grunleri aliciya teslim edebilir (AAOIFI, 2018:274 -
275).

¢ Selem malinin tesliminin garanti altina alinmasi amaciyla rehin, kefalet
veya baska turll teminat alinabilmektedir (a.g.e, 2018:276).

* Selem alicisinin mali saticidan teslim almadan satmasi uygun gérilme-
mektedir (a.ge, 2018:276).

e Ticari mala iliskin bUtun detaylar, teslim tarihi ve yeri acikea belirtiimelidir.

Bu ozelliklere ilave olarak asagidaki hususlara selem sozlesmesi acisindan
dnem verilmektedir (Ehsan ve Shahzad, 2015:71-72):

* Selem finansman yénteminde, satict Grind teslim edemezse alicinin be-
deli talep etme hakki vardir. Ancak elde olmayan nedenlerle satici tes-
limi gerceklestiremezse, teslimi gerceklestirecek sekilde makul bir sure
taninir. Teslimin gecikmesinden dolayi ilave bir cezai sartin dne surtlmesi
uygun degildir (AAOIFI, 2018:277).

* Selem sdzlesmesi imzalandiktan sonra satici teslim edecegi Grtne iliskin
ozellikleri degistiremez.

e Karsilikli uzlasmayla sézlesme degistirilebilir ya da sézlesmeye tama-
men son verilebilir.

Selem finansman yonteminin uygulamasinda, finansal kurulus muasteri adi-

na mali tedarik edecek saticiya siparis vermekte ve malin bedelini satici-

ya pesin olarak 6demektedir. Finansal kurulus saticidan mali teslim aldi-

ginda musteriye mali satmakta ve bu islemden ortaya cikan yukimlaltigu

mUsteri finansal kurulusa 6demektedir (Tung, 2010:149).

Ayrica, selemin bir tirl olan uygulamada yayginhkla kullanilabilen paralel
selemden bahsetmek uygun olacaktir. Paralel selemde finansal kurulus
alici sifatiyla selem yontemiyle bir ticari mal satin almaktadir. Malin teslim
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vadesi geldiginde finansal kurulus, piyasada ihtimal dahilinde olusabile-
cek fiyatlara gére malin fiyatinin dismesiyle zarar edebilecektir. Bunu
onleyebilmek icin finansal kurulus bir alt sézlesmeyle bu kez satici sifa-
tiyla Gclncl bir tarafla selem sézlesmesi yapmakta ve s6z konusun malin
bedelini pesin olarak almaktadir. Finansal kurulus, vade geldiginde alici
sifatiyla teslim alacagdi mal satici sifatiyla Gclncl tarafa teslim edecek-
tir. Bu islem selem yontemi cercevesinde, finansal kurulusun énce satici
sifati daha sonra alici sifati edinmesi seklinde de gerceklestirilebilir (Dur-
mus, 2011.73-74).

Islam Fikih Akademisi'nin selem finansman yéntemine yénelik aldigi karar-
lar cercevesinde, bu yontemin finans kurumlari tarafindan tarim ve sanayi
sektorlerinde dzellikle KOBI niteligindeki kuruluslarin makine vb. ihtiyacla-
rinin finansmani icin kullanilabilecedi ifade edilmektedir (Islamic Figh Aca-
demy and Islamic Research and Training Institute, 2000:186-187).

Selem finansman yoéntemi, tarim sektorinde Uretim yapanlarin fon ihtiya-
cinin karsilanmasi icin uygun bir yéntemdir. Ureticiler satis bedeli pesin al-
makta ve tarimsal Urlnleri hasattan sonra teslim edeceklerini taahhtt et-
mektedir. Selem yontemiyle, faiz hassasiyeti olan Ureticiler nakit
ihntiyaclarini faizsiz olarak elde etmektedir (Tiryaki, 2021:75-76). Bu sozles-
menin selem alicisi acisindan faydasi ise selem yoluyla mallari piyasa fi-
yatindan daha ucuza almasi olarak ifade edilmektedir (AAOIFI, 2018:283).

Devlet hazineleri ginimuzde borc yonetimi kapsaminda selem finansman
yontemini kullanabilir. Turkiye 6rneginde; Hazine ya kamu bankalari aracili-
giyla (Ziraat Bankasi, Halk Bankasi vb.) ya da Tarim Kredi Kooperatifi, Fis-
kobirlik ve Toprak Mahsulleri Ofisi aracilidiyla selem finansman yéntemini
kullanarak Ureticilerin erisimini kolaylastirabilir.

3.1.2.3. istisna

Istisna, “imal etmek, Uretmek, sanat ve maharet gerektiren bir is yapmak”
gibi anlamlara gelen bir kelimedir (Aktan, 2001:393). Istisna finansman
yontemi sc’jzlesmesine3 gore, alicinin istedidi Uruany, satici ya kendisi Uret-

3 Istisna sdzlesmesi literatiirde “eser sézlesmesi” olarak da bilinmektedir.
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meyi ya da Uclncu bir taraftan tedarik edip aliciya teslim etmeyi taahhtt
etmektedir (Tunc, 2010:150). Sézlesmede Uretilecek Urlne iliskin Gzerinde
anlasilan fiyat ve 6zellikler acikea belirtilmelidir. Alici saticiya édemesini;
pesin, taksitli, Gretimden 6nce, Uretim esnasinda ya da Urdndn teslimi asa-
masinda yapabilmektedir (Ozel, 2013:8). AAQIF| faizsiz finans standartla-
rina gore sartlarin yerine getirilmesi kosuluyla istisna sézlesmesi alici ve
satict icin baglayicidir (AAOIFI, 2018:294). Satici sézlesmede teslimini ta-
ahhuat ettigi Grdnl ozelliklerine uygun olarak teslim etmezse alici s6z konu-
su Urunu kabul edip etmeme hususunda muhayyer kalabilir (a.g.e.,
2018:295).

Istisna finansman yéntemi sézlesmesine iliskin bazi dzellikler su sekildedir
(a.ge, 2018:295-303):

e Akit baglayici oldugu icin sézlesme kuruldugu anda hukimlerini dogur-
maktadir.

* Ureticinin Uretim sirecinde kusurlardan muaf olmasini talep etmesi uy-
gun gortlmemektedir.

* Sozlesmede alicinin saticidan Grdnd pesin olarak satin alacagi ve Grinu
teslim aldiktan sonra yine saticiya daha fazla bir fiyattan vadeli olarak
satacagina iliskin anlasma uygun goértlmemektedir.

e Alici ve satici ayni kisi olamaz.

* Sozlesme konusu Uretilecek/imal edilecek bir mal olmaldir. Halihazirda
belli mevcut mallar ile dogal haliyle bulunan zirai Grtnler ve hayvanlar

istisna sdzlesmesinin konusu olamamaktadir.

* Sozlesme konusu insaat olmasi durumunda insaatin yapilacagr ara-
zi isveren (alict) ya da yuklenicinin (Uretici, satici) mulkiyetinde olabilir.
Burada sézlesme konusu insaat oldugdu icin arazinin kimin mulkiyetinde
oldugu 6nemli degildir.

e Alicinin talep ettigi Urtne iliskin ozellikler acik bir sekilde belirtiimek sar-
tiyla ozel nitelikli, piyasada pek de rastlanmayan bir Grln, Ureticinin de
imal etmeyi kabul etmesiyle, sézlesmeye konu olabilmektedir.
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e Uretici imal edecedi urinU sozlesmede anlasilan vadede teslimle yu-
kUmludur.

* Urlin teslim edildikten sonra Uretici aliciya belli bir streyle Griin icin ba-
kim/onarim garantisi verebilir.

* Sozlesme konusu Urln bedeli nakit, ayni bir mal ya da kullanim hakki
olabilir. Kullanim hakki baska bir mala konu olabilecegdi gibi Uretilecek
mala iliskin de olabilir. Uretilecek malin kullanim hakkinin sézlesme ko-
nusu Urintn bedeli karsiiginda verilmesi “Yap-islet- Devret” modeline
benzemektedir. imtiyazl sézlesmeler olarak bilinen ve devletin projeden
yararlanma hakkini belli bir streligine devrettigi bu modelde istisna fi-
nansman yontemi de uygulanabilir.

* lstisna sézlesmesi kapsaminda Uretici alicidan kapora alabilmektedir.
Soézlesme uygun sartlarda tamamlanirsa Uretici Grin bedelinden kapo-
rayl diserek bedeli mahsup etmektedir. Ancak sdzlesme tamamlanma-
dan feshedilirse kapora Ureticinin hakkidir.

* Ureticinin isverenden (alici) isin yerine getirilmesi acisindan teminat al-

masi uygundur.

e Uretim sUrecinde islerin denetlenmesi amaciyla denetleyici Gcuncu bir
taraf konusunda Uretici ve alici arasinda anlasma yapilabilir. Denetime
iliskin masrafiari kimin karsilasayacagi acikca belirtilmelidir.

 Uretici Grint aliciya ya da alicinin tayin ettigi dctncd kisiye teslim et-
mesi durumunda aliciya karsi yukdmlaligu sona erer.

Istisna finansman yénteminin bir tirG olarak literatiirde yer alan paralel is-
tisna ise; finansal kurulusun (satic) musteriyle (alici) yaptigi birinci istisna
sozlesmesine ilave olarak ikinci bir istisna sézlesmesi yapmasiyla gercek-
lesmektedir. ikinci istisna sézlesmesinde finansal kurulus (alici) Grind te-
darik edecedi bir Ureticiyle (satici) sézlesme yapmaktadir. Finansal kurulus
Urdnd ikinci bir istisna sozlesmesiyle temin etmektedir. Paralel istisnada
nihai olarak finansal kurulus Ureticiden temin ettigi Grind mUsteriye sat-
maktadir (Tung, 2010:151). AAOIFI faizsiz finans standartlarina goére birinci
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ve ikinci istisna sozlesmesinin birbirinden bagimsiz olmasi gerekmektedir
(AAOIFI, 2018:303).

Hz. Peygamber'in (s.av.) ileri bir vadede teslim almak Gzere ylzik ve minber
imal ettirmesi istisna s6zlesmesinin mesruiyetine dayanak olarak gosteril -
mektedir (a.g.e, 2018:308). istisna sdzlesmesi glinimizde daha cok insaat
yapimi ve gemi imalati gibi projelerde kullaniimaktadir (Yanpar, 2015:98).

Devlet hazineleri ginimuzde borc yonetimi kapsaminda blyuk dlcekli alt-
yap! projelerinin finansmanini faizli borclanma yerine istisna finansman
yontemini kullanarak karsilayabilir. Nitekim diunyadaki orneklerine bakti-
§imizda, Malezya tarafindan 2005 yilinda yapilan Elektrik Enerjisi Projesi
ve 2006 vyilinda yapilan Penang Koprd Projesinin finansmani icin istisna
finansman yontemi kullaniimistir (Stmer, 2018:78-79).

3.1.3. Kira S6zlesmesine Dayali Finansman Yontemi
3.1.31.icare

icare, kelime koku itibariyla “lcret, ecir, bir isin karsiliginda elde edilen sey”
gibi bir anlama gelirken literatlrde ve uygulamada yaygin olarak “kirala-
ma” fiilinin yerine kullaniimaktadir. icare sézlesmesi (akdi) ise menfaatin ve
emegin bir bedel (Ucret) karsiliginda belirli strelerle temlik ve tahsisini ice-
ren kira ve hizmet (is) sézlesmeleridir. icare sézlesmesinde kiranin konusu
gayrimenkul ve menkul mal olabilmektedir. icare sézlesmesinde sézlesme-
nin taraflarindan birisinin menfaate konu olacak seyi teslim etme, dideri-
nin ise bedeli (Ucreti) 6deme yukimlulugu (borcu) oldugu icin bu sdzlesme
taraflar acisindan baglayici bir sézlesmedir (Bardakoglu, 2000:380). icare
s6zlesmesinin esas olarak konusu yararlanmaktadir. Konut, tasit ve maki-
ne-techizat gibi varliklar sézlesmeye konu olabilecedi gibi, minibus hatti
gibi haklar da s6zlesmeye konu olabilmektedir (Aktepe, 2017:111).

Icare sézlesmesinin gecerli olarak kurulabilmesi icin asagida yer alan ézel-
likleri tasimasi gerekmektedir (Usmani, 1998:111-113):

* lcare sdzlesmesine konu olan varlik kullanimi yararli/faydali olan bir var-
lik olmalidir. Kullanimi herhangi bir yarar/fayda saglamayan varliklar ica-
re sozlesmesine konu olamaz.
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* lcare sozlesmesine konu olan varligin malkiyeti kiraya verene aittir.

* Mdulkiyetten kaynaklanan yukumlulukler kiraya verene aitken, kullanim-
dan kaynaklanan yakamlulikler kiralayana aittir.

* |care so6zlesmesinin gecerli oldugu sure ve kira bedeli acikca belirtilmelidir.

¢ Kiralayan tarafindan kotd kullanim ve ihmalden kaynakli meydana ge-
lebilecek zararlar kiralayanin yukdmlaltdgindedir. Kiralayanin kusuru ol-
maksizin meydana gelen zararlar kiraya veren tarafindan karsilanmalidir.

* Icare sézlesmesinde kullanimiyla tikenen varliklara yer verilemez. Orne-
gin; ekmek, su, sebze ve meyve kiraya konu olamaz (Aktepe, 2017:111).

* icare sdzlesmesi kurulduktan sonra sézlesme siiresince kiraya veren kira
bedelini tek tarafli olarak artiramaz.

¢ Meyhane isletiimesi, tefecilikte kullaniimasi ve kumar oynatiimasi gibi Is-
lami prensiplere gore yasak olan hususlar icin kiralama yapilamaz (a.ge,
2017:111).

icare sozlesmeleriss, faaliyet kiralamasi® ve finansal kiralama olmak Gzere
iki sekilde kurulabilmektedir. Faaliyet kiralamasinda belirli bir sdre ve bedel
karsiliginda sézlesme konusu malin sadece kullanim hakki devredilmektedir
(Durmus, 2011:64). Malin mulkiyeti mali kiralayanda bulundugu icin sdzles-
me siresi sonunda mal kiralayana gecmektedir (Tunc, 2010:147). Ornedin,
Turkiye'de kamu kurumlari tarafindan makam araclarinin kiralanmasi faa-
liyet kiralamasidir (Yanpar, 2015:96). Finansal kiralamada ise sézlesmede
yer verilmek sartiyla kira suresinin sonunda kiraci mali satin alarak malin
mulkiyetine sahip olma hakki elde edebilmektedir:ss

Finansal kiralamada finansal kurulus, alacak haklarini garanti edebilmek
icin kiralanan mala iliskin mulkiyet hakkini vade sonuna kadar kendisinde
tutmakta ve taksitlerin kiraci tarafindan 6denmemesi kosulunda kiralanan
mala el koyma hakkina sahip olmaktadir (Durmus, 2011:64).

4 Klasik kiralama ya da operasyonel kiralama seklinde de kullanilabilmektedir (Akylz, 2018:53 ve
Tunc, 2010:147).

Leasing olarak da bilinmektedir (Yanpar, 2015:97)

28496 sayili Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf Finansman Sirketleri Kanunu
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Finansal kiralama isleminin islam Fikih Akademisi'nin aldigi kararlara gore
asagdida yer alan ozellikleri tasimasi gerekmektedir (Islamic Figh Academy
and Islamic Research and Training Institute, 2000: 253-254):

* Kiralama sozlesmesi ile satis sdzlesmesi ayri ayri dizenlenmeli ve sa-
tis s6zlesmesi daha sonra gerceklesmelidir ya da kiralama sézlesmesine
ilave olarak malin mulkiyetinin vade sonunda kiraciya gececegine iliskin
bir vaad s6z konusu olmalidir.

* Kiralama islemi ve kiraci gercek olmali, satis sdézlesmesini gizlemek icin
yapiimamahdir.

* Kiracinin kusuru olmaksizin mala iliskin meydana gelecek zararlar ve ba-

kim masraflari kiralayan tarafindan karsilanmalidir.

* Kira sézlesmesinde kiraya konu malin sigortalatilmasi hususu da var-
sqa, s6z konusu mal ticari sigortalar tarafindan dedil, Islami prensiplere
uygun olarak yardimlasma prensibine gore calisan sigortalar tarafindan
sigortalatilmalidir. Sigorta bedeli kiralayan mulk sahibi tarafindan karsi-
lanmalidir.

Finansal kiralama sanayi isletmelerinin makine ve techizat aliminda ihti-
yac duydugu finansman yéntemlerindendir. Ozellikle farkli tirde Uretim ya-
pan isletmeler cok sayida makineye ihtiyac duymaktadir. Her bir makinenin
maliyetinin cok yUksek olmasi nedeniyle tek seferde makinelerin maliyetini
karsilamak mumkdn olamamaktadir. Bu gerekceyle, isletmeler finansal ki-
ralama araciligiyla uzun vadeli yatirim yaparak ihtiyac duyduklari makine -
leri elde etmektedir (Yurttadur ve Yildiz, 2017:14).

Finansal kiralama uygulamada leasing adiyla daha cok kullaniimaktadir.
Leasing yonteminde yatirimcl, leasing sirketi ve mal tedarikeisi olmak Gzere
Uc taraf vardir. Yatirimer ihtiyac duydudu mal icin leasing sirketiyle finan-
sal kiralama sdzlesmesi yapar. Leasing sirketi mali tedarikciden satin alip
yatinmeiya teslim eder. Yatirimer finansal kiralama sézlesmesinde belirtilen
sekilde ddemelerini gerceklestirir. Odemeler bitince vade sonunda mal cizi
bir bedelle yatirmciya satilir. Bu arada, finansal kiralama sézlesmesi su-
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resince yatirimeci malin kullanim hakkindan yararlanir ve mulkiyet leasing
sirketindedir. Vade sonundaki satis islemiyle malin mulkiyeti yatirimciya
gecer. Finansal kiralama, “adi kira” ve “taksitli satim” sézlesmelerinden farkl
olarak yeni bir akit olarak tanimlanmaktadir (Aktepe, 2017:112).

Devlet hazineleri ginimuzde borc yénetimi kapsaminda icare finansman
yontemini kullanabilir. Hazine kurumlari gayrimenkul ve menkul mal ihti-
yaclarint icare finansman yontemi cercevesinde karsilayabilir. Ayrica, hazi-
neye ait tasinmazlar kiralanarak kira geliri elde edilebilir ve gelirler arttirilip
borclanma ihtiyaci azaltilabilir.

3.1.4. Vekadlet S6zlesmesine Dayali Finansman Yontemi

3.1.4.1. Vekale

Arapca “vekl: Jss" kokinden tureyen vekdle, herhangi bir kimsenin baska bir
kimseye kendisi adina hukuki olarak islem yapma yetkisi vermesini ifade
etmektedir. Yetkiyi verene muvekkil, mavekkil adina islem yapana ise vekil
denir (Aybakan, 2013:1). Vekale, Islam iktisadinda fon toplama yontemi ola-
rak kullanilan araclardandir (Oztiirk, 2019:54). Turkiye'de daha cok “yatirm
vekaleti” adi altinda vekale finansman yontemi kullaniimaktadir.

Taraflar arasinda vekdéle ile kurulan sézlesme gunimuizde yaygin olarak
acentelik s6zlesmesi olarak ifade edilmektedir (IFSB, 2013:102). Sermayeye
sahip gercek ya da tuzel kisi mUvekkil, vekil olarak herhangi bir acenteyi
tayin etmekte ve sermayesini vekil (acente) araciligiyla yatirnma doénus-
tirmektedir. Acente, sermayeyi isletmek Uzere vekil sifatiyla sermaye sa-
hibi muvekkilden acentelik tGcreti almaktadir (Stumer, 2020:12). islam ikti-
sadi prensipleri geregi, vekdle finansman yénteminde acente yatirmciya
herhangi bir anapara ve getiri garantisi veremez.

Vekdle soézlesmesi taraflar icin bagdlayici olmayan akitlerden oldugu icin
muUvekkil ya da vekil istedikleri zaman vekdle sdzlesmesinden ric( edebi-
lirler (AAQIFI, 2018:600).

Islam hukukuna gore vekdle sézlesmesinin tasimasi gereken bazi hususlar
vardir (Ozturk, 2019:58):
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*  Muavekkilin vekale sozlesmesine konu isi kendisinin de yapabilme ehliye-
tinin olmasi gerekmektedir. MUmeyyiz olmayan cocuk ya da akli meleke-
si calismayan kimsenin vekil gérevlendirmesi uygun gortlmemektedir.

e Vekilin akli melekesinin yerinde olmasi ve mumeyyiz olmasi gerekmek-
tedir.

* Vekale sézlesmesine konu olan is acik bir bicimde belirtilmeli ve mesrd
nitelikte olmalidir.

Vekdle sozlesmesinde vekil muvekkil tarafindan kendisine tevdi edilen go-
revin disinda tasarrufta bulunmamalidir. Mtvekkil isin tarand, bedelini vb.
acikca belirtmisse ve belirli sartlar ortaya koymussa vekil bu hususlara uy-
makla yukUmludir. Gunimuz uygulamalarinda genelde vekil Geret karsiligi
calissada ucretsiz olarak da teberruken vekillik yapabilmektedir. Ayrica
vekil, sdzlesmede kendisine verilen isi yerine getirirken agir bir kusuru ya
da kasdi olmamak sartiyla herhangi bir zarar meydana gelmesi durumun-
da bundan sorumlu degildir. Mavekkil 6zel bir konu icin (6rnegin, Mercedes
marka arabasinin satilmasi) vekile yetki verebilecedi gibi genel nitelikli
olarak birden fazla konu iceren hususlarda da tasarruf edebilmesi icin ve-
kile yetki verebilir. Vekdle sdzlesmesine konu olan isin/malin ortadan kalk-
masi, vekilin vefat etmesi ve akli melekesini kaybederek fiil ehliyetini yitir-
mesi, muvekkilin vekili ve vekilin kendisini gdérevden azletmesi gibi
durumlarda vekillik son bulmaktadir (Oztirk, 2019:59-62).

Vekale Islami finans enstrimani olarak &zellikle hazine bolimlerinde likit
varliklarin isletilmesi seklinde de kullaniimaktadir. Vekdle yontemiyle yati-
rimci kisa ve uzun vadeli olarak yatirm yapabilmektedir. Vekéale; bankala-
rarasi islemlerde, sendikasyon islemlerinde, yatirim fonlarinda ve varlk yo-
netimi islemlerinde kullanilabilen bir finansman yontemidir (a.g.e, 2019:60).
Tarkiye'de fonlarini katilm bankalarinda vekdéle finansman ydntemi aracili-
giyla degerlendirmek isteyen yatirimeilar (mtvekkil) katilim bankalarini ve-
kil olarak tayin etmektedir. islam iktisadi prensipleri geredi, katiim banka-
lari vekil sifatiyla yatirrmciya herhangi bir kar ya da sermaye garantisi
saglayamaz.
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Devlet hazineleri ginimuzde borc ydnetimi kapsaminda toplanan ya da
atil duran fonlari vekdale finansman yontemi cercevesinde acenteler araci-
hgiyla degerlendirebilir. Acenteler hazine kurumlari adina fonlardan faizsiz
bir sekilde yatirim portféyU olusturup gelir elde edebilir. Hazine kurumlari
yatinm portféylinden gelir elde ederek borclanma ihtiyacini azaltabilir.

3.1.5. Menkullestirmeye Dayali Finansman Yéntemi
3.1.5.1. Sukuk

Sukuk, Arapca “sertifika” anlamina gelen “Sakk: " kelimesinin coguludur.
GuUnumuzde yayginhkla kullanilan “cek” kelimesi de kdken olarak “Sakk” ke-
limesinden gelmektedir. imam Malik'e (6.795) ait “El-Muvatta” adli eserde
sukukun Emeviler tarafindan Ucret édemelerinin bir bolimune karsilik ola-
rak kullaniimak tGzere askerler ve memurlara verildiginden bahsedilmektedir.
Sukuk, Orta Cagda ticaret yapan Muslumanlar tarafindan da ticari faa-
liyetlerden kaynaklanan finansal yUkamlUltkleri gosteren belgeler olarak
kullaniimistir. islam tarihinin ilk dénemlerinde islam toplumunda sukuk alinip
satilan, takas edilebilen bir finansal yontem olarak islev géormustir (Bacha
ve Mirakhor, 2014:297). GUunUmuUzde ise sukuk, devlet hazineleri ve 6zel sek-
toéran fon ihtiyacini karsilamak amaciyla ihrac edilen varliga dayal menkul
kiymetler olarak islev gormektedir. Baska bir deyisle, menkullestirmeye (se-
curitization) konu olan sertifikalardir (Simer, 2015:3-4).

Sukuk temel olarak yatirimei (investor), 6zel amacli sirket (SPV) ve kaynak
kurulus (obligor) olmak Gzere 3 tarafin yer aldidi bir yapiyla ihrac edilmek-
tedir. Sukuk turlerine 6zgu olarak ihraclarda kiralama, alim-satim, kér-zarar
ortakhg vb. gibi s6zlesmeler gerceklestiriimektedir. Yatirimcilarin periyodik
olarak elde ettigi getiri mezk(r sézlesmelerle ilgili olarak dayanak varliktan
saglanmaktadir. Bu bazen kira geliri bazen de kar payi olabilmektedir. Yati-
rimcilar ellerinde bulundurduklari sertifika payi degerince ilgili varlik Gzerin-
de mulkiyet hakkina sahiptir. ihraclarin islami prensiplere uygunlugu konu-
sunda danisma kurullarinca icazet verilmektedir. Sukuk borsada islem
(alinip-satilma) gorebilmekte ve sukuk ihraclarina kredi derecelendirme
kuruluslarinca kredi notu verilmektedir. Sukukun dinya genelinde siklikla
kullanilan bircok turG vardir. Kira sézlesmesine dayali olarak ihrac edilenler
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icin icare sukuk, ortaklik s6zlesmesine dayali olarak ihrac edilenler icin
mudarabe ve musareke sukuk, vekdlet sdzlesmesine dayali olarak ihrac
edilenler icin vekale sukuk, satis sozlesmesine dayali ihrac edilenler icin
murabaha, selem ve istisna sukuk turleri kullaniimaktadir (Simer, 2020:25-
30). Hazine borc yonetiminde sukuk turleri hazinelerin cesitli finansman
intiyaclarini karsilamak icin kullanilabilir. Bu husus ileride Turk Hazinesi
ozelinde yapilacak énerilerle somutlastirilacaktir.

3.2. CESITLI iSLAM ULKELERINDE KAMU TARAFINDAN KULLANILAN
FAIZSiZ FINANSMAN YONTEMLERI

Bu kisimda, dinyada islam iktisadiyla uyumlu faizsiz finansman yéntem-
lerini kamu diizeyinde kullanan Ulkelerden iyi uygulama ornekleri paylasi-
lacaktir. Bu kapsamda; Malezya, Banglades, Sudan, Bahreyn ve Maldivler
incelenecektir. Bu inceleme araciligiyla Ulkelerin kamu duzeyinde hangi
mekanizmalarla faizsiz finansman yoéntemlerini kullandiklari anlasiimaya
cahsilacaktir. Ayrica bu kisimdaki bilgiler, Turk Hazinesi'nin borc yoneti-
minde kullanmasi icin énerecedimiz islam iktisadiyla uyumlu finansman
yontemleriicin bir temel olusturacaktir.

3.2.1. Malezya
3.2.1.1. Kamu Yatirim Sertifikalari

Kamu yatinm sertifikalari, Malezya tarafindan yurt ici piyasadan fon elde
etmek ve kalkinmanin finansmanini saglamak amaciyla ihrac edilen serti-
fikalardir. S6z konusu ihraclar, islami prensiplerle uyumlu olarak gercekles-
tirilmekte ve devlet icin alternatif bir borclanma araci olarak kullaniimak-
tadir. Kamu yatinm sertifikalari, 1983 yilinda yayimlanan “Kamu Finansman
Kanunu” ile uyumlu olarak ihrac edilmektedir. 2013 yilindan itibaren ihrac
edilen sertifikalar murabaha finansman yoéntemi temelinde gerceklestiril-
mektedir. ihraclara konu olan varlik ise genelde palmiye agacindan Uretilen
ham palm yagi olmaktadir. Kamu yatirim sertifikalari, hikimetin ihraclarda
mali ajani olan Malezya Merkez Bankasi (Bank Negara Malaysia) tarafin-
dan acik artirma yoluyla satilmaktadir. Birincil ihractaki tim teklifler Mer-
kez Bankasi tarafindan gorevlendirilen Birincil Saticilar (Principal Dealers)
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agr tarafindan girilmektedir. Yapilan ihraclara genellikle; tasarruf fonlari, fi-
nansal kurumlar, sigortacilik sirketleri ve varlik yonetim sirketleri yatirim
yapmaktadir. S6z konusu ihraclardan sermaye kazanci vergisi, stopaj ve
damga vergisi alinmamaktadir. (Bank Negara Malaysia, 2022:2-4). Kamu
yatirim sertifikalarinin ihracina iliskin isleyis mekanizmasi sekil 31'de gos-
terilmektedir.

Sekil 3.1. Malezya Kamu Yatinm Sertifikalarinin ihraci

Emtia Broker B

I I @ Malezya Merkez Bankasi
@ Malezya Merkez Bankasi

' Devlet (ihracci)
\

== Mavi Ok: Fon Akisi =p Turuncu Ok: Emtia Akisi = Yesil Ok: ihrac/Gdeme

Kaynak: Bank Negara Malaysia, “Government Investment Issue”, FAQ, 2022, p.7.

1. Yatinmci Merkez Bankasi'ni emtia almasi icin acente olarak gérevlendir-
mektedir.

2. Merkez Bankasi acente olarak yatinmei adina Emtia Broker Adan emtia
(palm yadi) satin almaktadir.

3. Merkez Bankasi acente olarak yatirimci adina emtianin Gzerine bir kdr
koyarak devlete satmaktadir. Satistan elde edilen kér devlet tarafindan
dénemsel taksitler halinde (6rnegin, 6 ayda) édenmektedir. Dénemsel kéar
Sdemeleri “Kamu Yatinm Sertifikasi” kupon édemelerini géstermektedir.
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4. Devlet, borclulugunu géstermek icin “Kamu Yatinm Sertifikasi” ihrac et-
mektedir. Sertifikalara iliskin kdr dénemsel olarak édenirken, vade doldu-
gunda anapara ve dénemsel son kér 8demesi yapilarak itfa gerceklesti-
rilmektedir.

5. Devlet, Merkez Bankasi'ni emtiayi satmak ve gerekli finansmani sagla-
mak Uzere acentesi olarak gérevlendirmektedir.

6. Merkez Bankasi acente olarak emtiayi devlet adina devlete maliyet fiya-
tindan satmakta ve gerekli finansmani devlete saglamaktadir.

3.2.2. Banglades
3.2.2.1. Kamu islami Hazine Senedi

Banglades Merkez Bankasi (Bangladesh Bank) hikimet adina murabaha
finansmani temelinde ve acik artirma yoluyla “Kamu Islami Hazine Senedi”
ihrac edebilmektedir. Senet ihraclar; hUkUmetin ic tedarikini, denizasiri Gl -
kelerden ithalatini ve Ortadogu Ulkelerinden petrol ithalatini finanse etmek
icin kullanilmaktadir. Bu senetlerin vadesi 1 aydan 1 yila kadar cesitlilik
gostermektedir. Basarili teklif sahibi yatirnmcilar Merkez Bankasr'ni emtia
satin almak Uzere acente olarak gorevlendirebilmektedir. Merkez Bankasi
yatirnmeilar adina emtia satin alabilmekte ve satin aldi§r emtiayi Gzerine
kér koyarak devlete satmaktadir. Devlet kar 6demelerini donemsel olarak
gerceklestirmektedir. “Kamu Islami Hazine Senedi”, islami prensiplerle
uyumlu kisa vadeli bir enstrimandir. Senet ihraclarina islami bankalar,
konvansiyonel bankalar ve diger finansal kuruluslar katilabilmektedir
(Bangladesh Bank, 2019:46). “Kamu Islami Hazine Senedi” ihracina iliskin
isleyis mekanizmasi sekil 3.2'de gosterilmektedir.
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Sekil 3.2. Banglades Kamu islami Hazine Senedi ihraci

.:-:;

Merkez Bankasi

OIS —— OEEED

i

Kaynak: Bangladesh Bank, “Liquidity Management Instruments for the Islamic Banks in
Bangladesh”, Study Report, 2019, p47.

1. Yatinmcilar Merkez Bankasi'ni acente olarak emtia satin almasi icin gé-
revlendirmekte ve fon aktarmaktadir.

2. Merkez Bankasi emtiayi satin almak icin fonu tedarik¢iye aktarmaktadir.

3. Tedarik¢ci Merkez Bankasi'na mali satmaktadir.

4. Merkez Bankasi yatinmcilar adina emtiayi Gzerine kéar koyarak devlete
satmaktadir.

5. Devlet taksitli bir sekilde kér payini ve vade sonunda anaparayi éde-
mektedir.

6. Merkez Bankasi devletten dénemsel olarak elde ettigi kér payini ve vade
sonunda anaparayi yatirimeilara aktarmaktadir.

3.2.3. Sudan
3.2.3.1. Kamu Musareke Sertifikalar

Sudan HukUmeti 1998 yilindan itibaren musareke finansman yontemi te-
melinde sertifika ihraclari gerceklestirmektedir. “Shahama” olarak da bili-
nen musareke sertifikalari bltce aciginin finansmani ve likidite yonetimi
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amaciyla 1 yil vadeyle 3 ayda bir ihrac edilmektedir. Sertifika 6demeleri ya
banka ya da onayli cek araciligiyla gerceklestirilmektedir (Yesuf, 2017:36).
Sudan kamu musareke sertifikalari ihracina iliskin isleyis mekanizmasi se-
kil 3.3'te gosterilmektedir.

Sekil 3.3 Sudan Kamu Musareke Sertifikalari ihraci
Iﬁ Maliye ve Ekonomik
IJI]UI] Planlama Bakanhgi
Sudan Finansal
o

Kaynak: Yesuf, AJ, “Islamic Economics and Finance in Sudan: An Overview”, iIKAM, Report
Nok, 2017, p.36.

1. Sudan Finansal Hizmetler Sirketi (SPV) musareke sertifika ihracini ger-
ceklestirmektedir.

2. Yatinmcilar sertifika karsiliginda fon saglamaktadir.

3. SPV ve yatinmcilar arasinda musareke anlasmasi imzalanmaktadir. SPV
devlet adina dénemsel 6demeler, sertifikalarin itfasi ve musareke ortakli-
giyla ilgili alim-satimi da icerek sekilde tim streclerden sorumludur.

4. Yatinmcilardan elde edilen fon deviete aktariimaktadir.

5. Devlet ile SPV arasinda yatinmcilardan elde edilen fonlarin yénetimi ko-
nusunda anlasma yapilmaktadir. Anlasmayla, SPV devlet adina yatirim-
cilardan elde edilen fonun yénetilmesinden sorumlu olmaktadir.

6. SPV ile Hartum borsasi sertifikalarin ticareti icin anlasma yapmaktadir.
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3.2.3.2. Kamu Yatirim Sertifikalari

Sudan Hukumeti 2003'te kalkinma projelerini finanse edebilmek amaciyla
mudarabe finansman yontemi temelinde yatirim sertifikasi ihracina bas-
lamistir. Yatinm sertifikalari, Sudanda yaklasik 1 milyon Sudan poundu de-
Jerinde kalkinma projelerinin finansmanina katki saglamistir. Ornegin, tibbi
bakim projelerinde (kalp ameliyati, bobrek nakli, tomografi icin gelismis
tibbi ekipman ithalati) s6z konusu yatirnm sertifikalarindan elde edilen fi-
nansman kullaniimistir. Bu ekipmanlarin ithalatinin finanse edilmesiyle tlke
icinde tedavi masraflari azalmistir. Ayrica; hostellerin insasinin finansman,
rehabilitasyon projelerinin finansmani ve altyapi projelerinin finansmani ile
Universitelerin laboratuvar gereclerinin ithalatinin finansmani icin yatirm
sertifikalari ihrac edilmistir (COMCECDb, 2017:94-95). Sudan kamu yatirim
sertifikalari ihracina iliskin isleyis mekanizmasi sekil 34'te gosterilmektedir.

Sekil 3.4. Sudan Kamu Yatirim Sertifikalar ihraci

of Maliye ve Ekonomik
ﬂﬂﬂl] Planlama Bakanligi
Sudan Finansal o
Hizmetler Sirketi (SPV)

Kaynak: Yesuf, AJ, “Islamic Economics and Finance in Sudan: An Overview”, iKAM, Report
Nok, 2017, p.36.
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1- Sudan Finansal Hizmetler Sirketi (SPV) mudarabe sertifika ihracini ger-
ceklestirmektedir.

2- Yatinmcilar sertifika karsiliginda fon saglamaktadir.

3- SPV ve yatinmcilar arasinda mudarabe anlasmasi imzalanmaktadir. SPV
devlet adina dénemsel 6demeler, sertifikalarin itfasi ve mudarabe ortak-
liginda mudarib (girisimei) sifatiyla ilgili tam streclerden sorumludur.

4- Yatinmcilardan elde edilen fon devlete aktariimaktadir.

5- Devlet ile SPV arasinda fonlarin yénetimi konusunda anlasma yapilmak-
tadir. Anlasmayla SPV, devlet adina yatirimcilardan elde edilen fonun yé-
netilmesinden sorumlu olmaktadir. Elde edilen fonlar SPV tarafindan ica-
re, murabaha ve istisna finansman yéntemleri kullanilarak deger-
lendirilebilmektedir. Fonlar hastane ve okul yapimi gibi devletin proje
finansman ihtiyacinda kullanilmaktadir.

6- SPV ile Hartum borsasi sertifikalarin ticareti icin anlasma yapmaktadir.

3.2.4. Bahreyn
3.2.4.1. Kamu Selem Sertifikalari

Bahreyn HUkUmeti Kralligi tarafindan kamu harcamalarinin ve kisa do-
nemli kalkinma projelerinin finansmani icin 3 aylk vadelerle selem sertifi-
kalari ihrac edilmektedir (Al-Mekhlafi, 2018:115). Bahreyn Kralligr HikUmeti
selem sertifikalari ihracina iliskin isleyis mekanizmasi sekil 3.5te gosteril-

mektedir.
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Sekil 3.5. Bahreyn Kamu Selem Sertifikalari ihraci

@\) Selem Mal
(Aliminyum) Tedarikgisi

© 0 O

Bahreyn Merkez Bankasi

(Bahreyn Kralligi
Hiktmeti Adina) (SPV)

00

© 0 O

Kaynak: Al-Mekhlafi, MAH, “Sovereign Islamic Sukuk As a Public Debt Management Inst-
rument: A Case Study of Bahrain”, International Journal of Management and Applied
Science, Vol4, No.7, 2018, p.115.

1. Bahreyn Merkez Bankasi hikiimet adina selem sertifikasi ihracini ger-
ceklestirmektedir.

2. Yatinmcilar sertifika karsiliginda fon saglamaktadir.

3. Bahreyn Merkez Bankasi ile selem mali (aliminyum) tedarikeisi aralarin-
da selem sézlesmesi yapmaktadir. Bu alim-satimi iceren sézlesmeyle te-
darikei ileri bir tarihte selem malini (aliminyum) Bahreyn Merkez Banka-
si’'na teslim edecegini taahhut etmekte, Bahreyn Merkez Bankasi ise
malin bedelini pesin 6deme yUkuimliligu altina girmektedir.

4. Bahreyn Merkez Bankasi malin bedelini tedarikgiye pesin édemektedir.

9

Tedarike¢i mali teslim etmektedir.
6. Bahreyn Merkez Bankasi malin Uzerine kér koyarak “Son Alici” ya sat-
maktadir.

N

“Son Alici” malin bedelini édemektedir.
8. “Son Alici” dan elde edilen fonlar yatinmcilara sahip olduklari sertifika
paylari oraninda dagrtilmaktadir.
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3.2.5. Maldivler

3.2.5.1. Kamu Mudarabe Sertifikalari

Muneeza vd. (2019) calismasinda Maldivler Hikimeti'nin saglhk sektoérin-
deki finansman ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla énerdikleri mudarabe
sertifikalarina iliskin isleyis mekanizmasi sekil 3.6'da gosterilmektedir.

Sekil 3.6. Maldivler Kamu Mudarabe Sertifikalari ihraci

Saglik Bakanlig o
(Girisimci/Mudarib) o

O O O

Hazana Maldives Limited
(SPV) (Sermayedar/
Rabb-ul Mal)

© 0 0 0

Kaynak: Muneeza vd, “Developing Regional Healthcare Facilities in Maldives through Mud-
harabah Perpetual Sukuk”, International Journal of Management and Applied Research,
Vol.6, No.2, 2019, p20.

1. Hazana Maldives Limited mudarabe sertifikasi ihracini gerceklestirmek-
tedir.

2. Yatinmcilar ile Hazana Maldives Limited arasinda “Guven Beyani (Decla-
ration of Trust)” anlasmasi imzalanmaktadir. Bu anlasmayla Hazana Mal-
dives Limited “Trustee” sifatiyla yatinmecilara sertifika paylari oraninda
dénemsel 6demeleri ve vade sonunda anapara édemesini gerceklestire-
cegini ve sertifikalar ile ilgili diger haklari yatinmeilara saglayacagini be-
yan etmektedir.

3. Yatinmcilar sertifika karsiliginda fon saglamaktadir.
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4. Hazana Maldives Limited ile Saghk Bakanligi arasinda mudarabe ortakligi
anlasmasi imzalanmaktadir. Bu anlasmada Sadlik Bakanligi girisimei/mu-
darib ortak ve Hazana Maldives Limited sermayedar/rabb-ul mal ortaktir.
Bu anlasmayla Saglik Bakanligi kamu hastaneleri ve saglik tesisleri araci-
ligiyla Islami prensiplere uygun olarak gerceklestirecedi ticari faaliyetlerle
mudarabe fonlarini kullanacaktir.

5. Hazana Maldives yatinmcilardan elde ettigi fonu Saglk Bakanhgina ak-
tarmaktadir.

6. Saglik Bakanhgr mudarabe portféytnt olusturmaktadir.

7. Portféyden elde edilen kérlar dénemsel olarak ve portféyin tasfiyesin-
den sonra portféylin bedeli Saglik Bakanhgrna aktarlmaktadir.

8. Saglik Bakanligi portféyden elde edilen kéri dénemsel olarak ve dénem
sonunda portféyln tasfiyesinden elde edilen bedeli Hazana Maldives Li-
mited sirketine aktarmaktadir.

9. Hazana Maldives Limited yatirnmcilara sertifika paylari oraninda elde
edilen kari dénemsel olarak ve dénem sonunda ise portféyln tasfiyesin-
den elde edilen bedeli aktarmaktadir.

3.3. TURK HAZINESI iCiN iSLAM iKTiSADIYLA UYUMLU FAIZSiZ FINANS-
MAN YONTEMi ONERILERI

Bu kisimda, islam iktisadi teorisinde yer alan faizsiz finansman yéntemleri
ve dunyadaki uygulama ornekleri géz 6ntne alinip Turk Hazinesi borc yo-
netiminde kullanilabilecek islam iktisadiyla uyumlu faizsiz finansman yén-

temleri 6nerilecektir.
3.3.1. Mudarabe Sertifikalari

Tuark Hazinesi borc yonetiminde kalkinma projelerinin finansmani icin Su-
dan ornegdinde oldugu Uzere mudarabe finansman yontemi temelinde mu-
darabe sertifikalari ihrac edilebilir. Mudarabe sertifikalari ihraci Hazine ve
Maliye Bakanhgrnin 4749 Sayili Kamu Finansmani ve Bore Yonetiminin DU-
zenlenmesi Hakkinda Kanun'un 7/A maddesi ile uyumlu olarak gerceklesti-
rilebilir. Mudarabe sertifikalari isleyis mekanizmasi sekil 3.7'de gosterilmek-
tedir.
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Sekil 3.7. Tiirk Hazinesi Mudarabe Sertifikalari ihraci

f@ Hazine ve Maliye
S Bakanlhgi

(5] o

o Kamu Katilim
o Bankalari

© © 0 0

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

N

HMVKS mudarabe sertifikasi ihracini gerceklestirecektir.

Yatinmecilar sertifika karsiliginda fon saglayacaktir.

HMVKS ve yatinmcilar arasinda mudarabe anlasmasi imzalanacaktir. HM-
VKS devlet adina dénemsel édemeler, sertifikalarin itfasi ve mudarabe or-
takhiginda mudarib (girisimci) sifatiyla ilgili tim sdreclerden sorumlu olacak-
tir. Mudarabe anlasmasiyla yatirimceilar ile HMVKS arasinda sertifika
yatinmindan elde edilecek kéar paylasim orani belirlenecek ve zarar olmasi
durumunda, HMVKS'nin kasitl bir kusuru olmaksizin, koyulan sermaye mik-
tanyla sinirl olmak Gzere yatinmcilar katlanacaktir.

Yatinmeilardan elde edilen fon devlete aktarilacaktir.

Devlet ile HMVKS arasinda fonlarin ydnetimi konusunda anlasma yapila-
caktir. Anlasmayla HMVKS, devlet adina yatinmcilardan elde edilen fonun
ybnetilmesinden sorumlu olacaktir.

HMVKS ve Kamu Katilim Bankalari (6rnegin; Ziraat Katiim, Vakif Katihm ve
Emlak Katiim) arasinda vekdlet anlasmasi imzalanarak HMVKS adina mu-
darabe fonlarini Kamu Katilim Bankalari isletecek ve fonlar islami prensiplere
uygun reel ekonomik faaliyetlere dayanan ticari islemlerde degerlendirile-
cektir. Kamu Katiim Bankalari yapacagi vekdalet nedeniyle anlasmada belir-
lenecek oranda komisyon Ucreti alacaktir.

Fonlarin isletiimesinden elde edilecek kér dénemsel olarak ve dénem sonun-
da ise fonlarin tasfiyesinden elde edilecek bedel HMV/KS'ye aktarilacaktir.
HMVKS yatirnmcilara elde edilecek kér dénemsel olarak ve dénem sonunda
ise fonlarin tasfiyesinden elde edilecek bedeli yatinmcilarin sertifika paylari
oraninda aktaracaktir.
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3.3.2. Selem Sertifikalari

Turk Hazinesi borc yonetiminde kisa vadeli finansman ihtiyaclarinin karsi-
lanmasi ve uUreticilerin desteklenmesi icin Bahreyn 6rneginde oldugu Uzere
selem finansman yontemi temelinde selem sertifikalar ihrac edilebilir. Se-
lem sertifikalarr ihraci Hazine ve Maliye Bakanligi'nin 4749 Sayili Kamu Fi-
nansmani ve Borc Yonetiminin DlUzenlenmesi Hakkinda Kanun'un 7/A mad-
desi ile uyumlu olarak gerceklestirilebilir. Selem sertifikalari isleyis
mekanizmasi sekil 3.8'de gosterilmektedir.

Sekil 3.8. Tiirk Hazinesi Selem Sertifikalar ihraci

[ga Selem Mali
Tedarikgisi

© 0 O

-

© 0 0

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

L

HMVKS selem sertifikasi ihracini gerceklestirecektir.

Yatinmeilar sertifika karsiliginda fon saglayacaktir.

3. HMVKS ile selem mali tedarikg¢isi aralarinda selem sézlesmesi yapacaktir.
Bu alim-satimi iceren sézlesmeyle tedarikei ileri bir tarihte selem malini
(6rnedin; aliminyum, demir, hububat vb.) HMVKS'ye teslim edecedini ta-
ahhudt edecek, HMVKS ise malin bedelini pesin 6deme yukumlilaga altina
girecektir.

4. HMVKS malin bedelini tedarikciye pesin édeyecektir.

5. Tedarik¢i mali teslim edecektir.

N
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6. HMVKS malin Gzerine kér koyarak “Son Alici” ya satacaktir.

N

“Son Alici” malin bedelini 6deyecektir.
8. “Son Alici” dan elde edilen fonlar yatinmcilara sahip olduklari sertifika
paylari oraninda dagrtilacaktir.

3.3.3. Murabaha Sertifikalan

Turk Hazinesi borc yonetiminde mal ve hizmet ihtiyacinin finansmani icin
Malezya ve Banglades ¢rnedinde oldugu Uzere murabaha finansman yon-
temi temelinde murabaha sertifikalari ihrac edilebilir. Murabaha sertifika-
lari ihraci Hazine ve Maliye Bakanlhgimin 4749 Sayili Kamu Finansmani ve
Borc Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkinda Kanun'un 7/A maddesi ile uyum-
lu olarak gerceklestirilebilir. Murabaha sertifikalari isleyis mekanizmasi se-
kil 39'da yer almaktadir.

Sekil 3.9. Tiirk Hazinesi Murabaha Sertifikalari ihraci

@ Hazine ve Maliye
. Bakanlhgi

© 0 0

e \fe]
)

0 0 O

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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1. Hazine ve Maliye Bakanhgi HMVKS'ye ihtiyac duydugu ticari malin fi-
nansmani icin basvuracaktir.

2. HMVKS ticari malin finansmani icin sertifika ihraci gerceklestirecektir.

3. Yatinmcilar sertifika karsihiginda HMVKS'ye fon sadlayacaktir.

4. HMVKS, Hazine ve Maliye Bakanhgr'nin ihtiyac duydugu ticari mali teda-
rikgiden satin alacaktir.

5. HMVKS ticari malin bedelini pesin olarak édeyecektir.

6. HMVKS ticari mali Uzerine kér koyarak Hazine ve Maliye Bakanhgi'na tak-
sitli olarak satacaktir.

N

Hazine ve Maliye Bakanlgi taksitli olarak édemeleri gerceklestirecektir.
8. HMVKS dénemsel olarak elde ettigi geliri sertifika paylari oraninda yati-
rnimcilara aktaracaktir.

3.3.4. istisna Sertifikalar

Turk Hazinesi borc yonetiminde altyapi projelerinin finansman ihtiyaclari-
nin karsilanmasi icin istisna finansman yoéntemi temelinde istisna sertifi-
kalari ihrac edilebilir. Ornegin; Malezya tarafindan 2005 yilinda yapilan
Elektrik Enerjisi Projesi ve 2006 yilinda yapilan Penang Kopra Projesi istis-
na sukuk tirinde ihracla finanse edilmistir (Stmer, 2018:78-79). Istisna
sertifikalari ihraci Hazine ve Maliye Bakanhgi'nin 4749 Sayili Kamu Finans-
mani ve Borc Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkinda Kanun'un 7/A maddesi
ile uyumlu olarak gerceklestirilebilir. istisna sertifikalarinin isleyis mekaniz-
masi sekil 310'da gosterilmektedir.
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Sekil 3.10. Tirk Hazinesi istisna Sertifikalar ihraci

E% Proje Yapici/
Imalatel

© 0 O

-

© 0 0

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

N

N

HMVKS istisna sertifikasi ihracini gerceklestirecektir.

Yatinmeilar sertifika karsiliginda fon saglayacaktir.

HMVKS ile Proje Yapici/imalatei aralarinda istisna sézlesmesi yapacaktir.
Bu sézlesmeyle, Proje Yapici/imalatei ileri bir tarihte imal ve insa ile ilgili
varligi/projeyi teslim edecedini taahhit edecek, HMVKS taahhit edilen
varlik/proje karsiliginda finansman yikamliliga altina girecektir.

HMVKS séz konusu varlik/proje icin yatinmecilardan elde edilen fonlari
Proje Yapici/imalatciya aktaracaktir.

Proje Yapici/imalatci sézlesmede belirtilen vadede varlik/proje teslim so-
rumlulugunu yerine getirecektir. Bu asamada varlik/proje mulkiyeti de
HMVKS'ye gececektir.

HMVKS teslim aldigi varlik/projenin Gzerine kdr koyarak ya kendisi ya da
acente araciligiyla “Son Alici” ya satacaktir.

“Son Alici” malin bedelini 6deyecektir.

“Son Alici” dan elde edilen fonlar yatirimcilara sahip olduklari sertifika
paylari oraninda dagrtilacaktir.
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3.3.5. Musareke Sertifikalari

Turk Hazinesi borc yonetiminde kalkinma projelerinin finansmani icin Su-
dan érneginde oldugu Uzere musareke finansman yoéntemi temelinde mu-
sareke sertifikalari ihrac edilebilir. Musareke sertifikalari ihraci Hazine ve
Maliye Bakanhgr'nin 4749 Sayili Kamu Finansmani ve Bore Yonetiminin DU-
zenlenmesi Hakkinda Kanun'un 7/A maddesi ile uyumlu olarak gerceklesti-
rilebilir. Musareke sertifikalari isleyis mekanizmasi sekil 311'de gosteril -
mektedir.

Sekil 3.11. Tiirk Hazinesi Musareke Sertifikalari ihraci

Hazine ve

Maliye Musareke o

9 Yatirimeilar
Bakanhgi Oizelli

Q000

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

b=

HMVKS musareke sertifikasi ihracini gerceklestirecektir.

2. Yatinmcilar sertifika karsiliginda fon saglayacaktir. Elde edilen fon HMVKS
tarafindan musareke ortakliginda kullanilacaktir.

3. HMVKS ile Hazine ve Maliye Bakanligi arasinda musareke sézlesmesi yapi-
lacak ve sermaye ortakligi tesis edilecektir. Musareke sézlesmesiyle taraf-
lar arasinda kér paylasim orani belirlenecek ve zarar olmasi durumunda ta-
raflar koyulan sermaye miktariyla sinirli olmak Gzere zarara katlanacaktir.

4. Musareke ortakligindan elde edilecek kérlar sézlesmede belirlenen oranda
taraflara dagrtilacaktir.

5. HMVKS musareke ortakligindan elde edilen kéri yatinmeilara sertifika pay-
lari oraninda aktaracaktir.

6. Musareke ortakhginin siresi sonunda ortaklik tasfiye edilerek elde edilen
gelir taraflara dagrtilacaktir.

7 HMVKS tasfiyeden elde edilen geliri yatinmcilara sertifika paylar oraninda

aktaracaktir.
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3.4. iISLAM iKTiISADIYLA UYUMLU FAiZSiZ FINANSMAN YONTEMLERININ
FAIZLi BORCLANMAYA GORE AVANTAJLARININ DEGERLENDIRILMESi

Asl ve Rashi (2021) tarafindan Ortadogu ve Kuzey Afrika (MENA) bolgesi-
ne yonelik yapilan calismada ekonomik soklara karsi sukukun riskten ko-
runmada tahvilden daha etkin oldugu tespit edilmistir.

Ilhan (2021) calismasinda Sharpe, Bilgi ve Sortino performans élctimlerini
kullanmis ve kira sertifikalarinin konvansiyonel tahvillere gére doviz kuru ve
faiz orani riskine karsi daha korunakli oldugunu tespit etmistir.

Karabulut ve Sarac (2021) calismasinda islami finans yéntemiyle yapila-
cak menkullestirmelerde faizli borclanma kagrtlarinin aksine menkullestir-
menin reel bir varliga dayanmasi sebebiyle risklerin transferinde daha adil/
sorumlu hareket edildigi ve turev varliklarin kisith kullanildigr vurgulanmak-
tadir,

Kartini ve Milawati (2020) calismasinda sukuk ve tahvilin ekonomik buyt-
meye olan etkisini 2011-2019 dénemi icin Endonezya’ya yonelik veri seti
kullanarak ve ekonometrik analizinde ARDL Sinir Testi uygulayarak tahmin
etmistir. Calisma sonucunda uzun dénemde sukukun ekonomik bUylUmeyi
olumlu etkiledigi, tahvilin ise olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Mitsaliyandito ve Arundina (2018) calismasinda sukuk ve tahvilin ekono-
mik blyUdmeye etkisini 2009-2016 dénemi icin Endonezya’ya yonelik cey-
rek yillik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Vektoér Otoregres-
yon, Granger Nedensellik Testi, Varyans Ayristirmasi ve DUrtl Yaniti
Fonksiyonu uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda sadece dev-
let tarafindan ihrac edilen ve reel ekonomik bir varlia/faaliyete dayanan
sukukun ekonomik buyumeye pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir.

Baita ve Mustafa (2018) calismasinda sukukun faizli finansman araclarina
gore butce acigl, altyapi giderleri ve kalkinmanin finansmani icin daha et-
kin bir finansal yontem oldugu vurgulanmistir.

Suriani vd. (2018) calismasinda sukuk ve tahvil piyasasinin makroekono-
mik belirleyicilerini 2010-2017 dénemi icin Endonezya’ya yonelik veri seti
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kullanarak ve ekonometrik analizinde Vektor Hata Dlzeltme Modeli
(VECM) uygulayarak tahmin etmistir. Calismada, sukuk piyasasinin tahvil
piyasasina gore daha istikrarl oldugu vurgulanmistir.

Naifar vd. (2017)'ye gére Islami sertifikalar konvansiyonel faizli tahvillere
gore reel bir varliga dayanmasi sebebiyle ekonomik belirsizliklere/istikrar-
sizhklara karsi daha dayanaklidir.

Amaliah ve Aspiranti (2017)'ye gore geleneksel faizli borclanma butce aci-
gina karsi gecici ¢cozimler Uretirken es zamanl olarak; kamu harcamalari-
nin artmasina, enflasyonun yukselmesine, faiz yukinin simdiki ve gelecek
kusaklar Uzerine aktarilmasina neden olmaktadir. Sukuk ihraciyla bitce
aciginin azaltiimasinin yani sira ekonomik buyltme artmakta, yeni istih-
dam olanaklarr olusturulmakta ve yoksulluk azaltilmaktadir. Ayrica sukuk,
istikrarli bir ekonomiyi desteklemektedir. Bu nedenle, bltce acidinin fi-
nansmani icin Islami finansman araclari/sertifikalari tercih edilmelidir.

Buyukakin ve Bilal (2016) calismasinda Islami finans araclarinin reel ekono-
miye dogrudan temas etmesi nedeniyle istihdama olumlu katki saglandig,
konvansiyonel faizli finans araclariyla elde edilen finansmanin hangi oranda
tlketime ya da yatirima kullanildiginin belli olmadigi ifade edilmektedir. Ay-
rica, calismada finansal krizlere karsi islami finans araclarinin konvansiyonel
faizli finans araclarina gére daha dayanaklh oldugu vurgulanmistir.

Geleneksel finansal sistemde faizli borc senetlerinin strekli alim-satimiyla
esas borcun kat kat fazlasini Ureten, ekonomide karsiligi olmayan ve ger-
cek bir varliga dayanmayan bir yapi olusmakta ve bu durum ekonomik kriz
ortamin olusmasina neden olabilmektedir. islami finans sisteminde ise ih-
rac edilen sertifikalar ya reel bir ekonomik faaliyete ya da gercek bir daya-
nak varliga konu olmaktadir. Bu nedenle, reel ekonomi ile finansal sistemin
birbirini uyum icinde desteklemesi ve muhtemel kriz ortamlarina énlem
acisindan islami iktisadiyla uyumlu faizsiz finans yéntemlerinin yayginlas-
tirlmasi Ulke ekonomilerinin yararina olacaktir.

Bunun yaninda, hazineler tarafindan faizli borclanmayla elde edilen gelir
memur maaslari gibi cari harcamalar ya da énceki borclarin 6denmesi gibi
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uretken olmayan harcamalara gitmektedir (Dura, 2013). Bir baska deyisle,
borclanma genel olarak butce aciginin finansmani ve kamu tuketim har-
camalari nedeniyle gerceklestiriimektedir (Demir ve Sever, 2008:193).
Oysa, Islam iktisadiyla uyumlu finansman yéntemlerinden mudarabe ve
musareke sertifikalari yoluyla elde edilecek finansman dogrudan yatirim
ve istihdam ortamini tesvik ederek ekonomik bluyumeye katki saglaya-
caktir.

Devletler faizli borclanmaya buytk dlcekli altyapi projelerinin fon ihtiyacini
karsilamak icin de gidebilmektedir. DUnyadaki érneklerine baktigimizda
Islam iktisadiyla uyumlu istisna sertifikalari uzun vadeli projelerin finans-
mani icin ihrac edilebilmektedir. Malezya tarafindan 2005 yilinda yapilan
Elektrik Enerjisi Projesi ve 2006 yilinda yapilan Penang Kopra Projesi is-
tisna sukuk tlirinde ihracla finanse edilmistir (Simer, 2018:78-79). Bu bag-
lamda, faizli borclanmanin faiz yukdnden kurtulmak icin borc yonetimi
kapsaminda calismada onerilen istisna sertifikalari altyapi projelerinin fi-

nansmaninda kullanilabilir.

Devlet hazineleri borc yonetimi kapsaminda cesitli gelirlerinin bir kismini
kisa ve uzun vadedeki gider ve ddeme planini géz dntnde tutarak muda-
rabe ve musareke yéntemi gibi Islami iktisadiyla uyumlu finansman yén-
temlerinde degerlendirerek ticari bir is ya da projeyle reel ekonomiyi des-
tekleyebilir ve ortakliktan kar elde edilmesi durumunda gelirleri artacag:
icin borclanma ihtiyacini azaltabilir. Devlet hazineleri borc yonetiminde,
mal ve hizmet ihtiyacinin giderilmesi icin finansman yontemi olarak mura-
baha sertifikalarini tercih edebilir. Ayrica, kisa vadeli finansman ihtiyaclari
ve Ureticilerin desteklenmesi icin selem sertifikalari kullanilabilir. Hazine
borc yonetimi kapsaminda, toplanan ya da atil duran fonlar vekale finans-
man yontemi cercevesinde acenteler araciligiyla degerlendirilebilir. Acen-
teler hazine kurumlari adina fonlardan faizsiz bir sekilde yatirim portfoyu
olusturup gelir elde edebilir. Hazine kurumlari yatirm portféoylinden gelir
elde ederek borclanma ihtiyacini azaltabilir. Hazine borc yénetiminde, is-
lam iktisadiyla uyumlu finansman yontemlerinin cesitlendiriimesi ve kulla-

nilmasiyla yatirimci tabani genisletilebilir.
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HAZINE BORC FAiZ ODEMELERININ MAKRO iKTiSADI
DEGiSKENLERE ETKiSi: TURKIYE ORNEGi

4.1. CALISMANIN KAPSAMI, AMACI VE YONTEMI

Devlet hazineleri tarafindan gerceklestirilen borclanma, ekonomide yer
alan bircok makro iktisadi dediskeni gerek finansmanin elde edilmesi ge-
rekse de borcun anapara ve faizinin ddenmesi asamasinda etkilemektedir.
Literatlrdeki calismalarda borclanma ile iliskisi incelenen makro iktisadi
degiskenler gdz 6nune alindiginda borclanma ile gelir dagilimi, dis borclan-
ma ile cari acik, ic borclanma ile ekonomik bUyume arasindaki iliskiler
farkl regresyon modelleri ve cesitli ekonometrik yontemlerle siklikla tah-
min edilmis ve birbirinden cok farkli sonuclar elde edilmistir. Bu calismada
literatUrle benzer olarak borclanma ile iliskisi siklikla incelenen; gelir dagih-
mi, cari acik ve ekonomik blyidme calisma kapsaminda kullanilacak makro
iktisadi degiskenlerdir. Calismanin odaginda, literatirin genelinden farkl
olarak, borc faiz ddemelerinin makro iktisadi degiskenleri nasil etkiledigi
sorusu yer alacak ve bu soruya kurulacak regresyon modelleri ile kullanila-
cak ekonometrik yontem aracilidiyla cevap aranacaktir.

Bu ekonometrik calismanin amaci, borc faiz édemelerinin makro iktisadi
degiskenlere teorik olarak ifade edilen negatif etkisini Turkiye drneklemin-
de ampirik olarak ortaya koymaktir. Negatif etkilerin teorik olarak detay-
lari icin bu calismada yer alan “2321.3. ic Borclanmanin iktisadi Etkilerinin
Degerlendirilmesi” ve “2.3223. Dis Borclanmanin iktisadi Etkilerinin Deger-
lendirilmesi” alt basliklarina bakilabilir. Calismada secilen makro iktisadi
degiskenler bu alt baslklarda vurgulanan hususlar ve literatirde yapilan
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calismalar géz 6nune alinarak secilmistir. Bu calismayla, devlet hazinele-
rince gerceklestirilen faizli borclanmanin faiz yUkd nedeniyle makroekono-
miye verdigi zararlarin ampirik ortaya koyulmasi hedeflenmekte ve islam
iktisadiyla uyumlu faizsiz finansman yontemlerinin gelistirilmesinin Ulke
ekonomisine daha yararl olacagdr dnerilmektedir. Bu arada, faizsiz finans-
manin faizli borclanmaya goére avantajlari konusunda bir dnceki bélimde
“34. islam iktisadiyla Uyumlu Faizsiz Finansman Yéntemlerinin Faizli Borc-
lanmaya Goére Avantajlarinin Degerlendiriimesi” alt bashgina bakilabilir.

Calismada kurulacak modellerde degiskenler arasindaki uzun dénem es-
butunlesme (cointegration) iliskileri 2001 yilinda Pesaran, Shin ve Smith
tarafindan gelistirilen ARDL Sinir Testi ile tahmin edilecektir. Calismada
kullanilacak zaman serisi verileri yillik olup, dénem olarak 1989-2019 do-
nemi ele alinacaktir. Degiskenlere iliskin zaman serisi verileri; Hazine ve
Maliye Bakanhgr (HMB), Dinya Bankasi ve TUIK olmak Gzere cesitli kay-
naklardan elde edilmistir. Her bir modelin aciklamasinda degiskenlere ilis-
kin zaman serisi verilerinin hangi kaynaklardan elde edildigi detaylica an-
latilmistir.

4.1.1. Gelir Dagihmi-Borg Faiz Odemeleri iliskisi
4.1.1.1. Arka Plan Bilgisi

Gelir dagilimi, bir tlke ekonomisinde uUretilen milli gelirin bireyler arasinda
ya da Uretim faktorleri arasindaki dagilimini ifade etmektedir (Egilmez,
2010:212). Gelir dagilimini; issizlik, kamu harcamalar, vergiler, nifus artis
hizi, kisi basina disen milli gelir, enflasyon orani, ticari aciklik ve ekonomik
buyUme gibi bircok iktisadi degisken etkilemektedir (Emek, 2020:49). Sos-
yal bir devlet milli gelirin toplumdaki farkh gelir dizeyleri arasinda adil da-
gilmasini iktisadi refah, huzur ve baris ortaminin tesisi icin gerekli gdormek-
tedir (Sahin, 2000:449). Gelir dagihmindaki esitsizligin artmasi ve gelirin
ulke vatandaslari arasinda adil dagilmamasi devletler icin dnemli bir ikti-
sadi problem olarak degerlendiriimektedir (SUmer, 2021:44).

Bilindigi Uzere, devlet tarafindan ihrac edilen borclanma senetlerini elinde
bulunduran yatirimei tdrd genelde Ust gelir duzeyinden olusmaktadir. Gelir
seviyesi gorece daha dustk olan kesimin mezk{r senetlere yatirim orani-
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nin az olmasi nedeniyle, Hazine'nin borclanmasi yoluyla gelir dagilimi, Ust
gelir grubu lehine alt gelir grubu aleyhine bozulabilmektedir. Borclanma so-
nucunda 6denen borc faizlerinin Ust gelir dizeyindeki yatirimei grubuna
gitmesi ve borclanmadan kaynaklanan faiz édemeleri finansmaninin do-
layl vergilerle daha cok dusuk gelir duzeyindeki vatandaslardan karsilan-
masi da gelir dagilimi esitsizligini artirmaktadir. Ayrica, borclanmadan
kaynaklanan faiz yukl nedeniyle egitim, saglik ve sosyal glvenlik harca-
malari icin kullanilabilecek ve gelir dagilimina olumlu etki edebilecek ver-
giler borc faiz 8demelerine gitmektedir (Ozyildiz, 2020:106).

Gelir dagiliminda esitsizligi dlemek icin pozitif ve normatif dlcttler bulun-
maktadir. Pozitif dlcUtler bireylerin gelirleri arasindaki farka ya da bireylerin
ortalama gelirden farklarina odaklanirken, normatif olcttler ise toplumsal
refahin olmasi gereken standartlarda olup olmamasina gére dederlendir-
me yapmaktadir. Pozitif olcttler; gini katsayisi, yuzdelik gruplar katsayisi,
logaritmik sapmalarin ortalamasi, degiskenlik katsayisi, Kuznets katsayisi
ve Theil endeksi seklindedir. Normatif olcttler ise Dolton dlcttu ve Atkin-
son endeksidir (Akin ve Aytun, 2018:55).

Calisma kapsaminda literaturde siklikla kullanilan gini katsayisi, gelir da-
giliminda esitsizligi dlcmek icin kullanilacaktir. Gini katsayisi, Ulke ekono-
misinde Uretilen milli gelirin farkl gelir dizeyleri arasinda esit dadilip dagil-
madigina iliskin bir katsayidir. Katsayi O ile 1 arasinda dederler almaktadir.
Katsayi degeri O'a yaklastikca Uretilen gelir farkli gelir dGzeyleri arasinda
daha adil dagilirken, 1'e yaklastikca gelir dagihmi esitsizligi artmaktadir. Bu
oran OECD Ulkelerinde ortalama olarak 0,30 civarinda seyrederken, Turki-
ye'de 040 civarinda seyretmektedir (Simer, 2021:45).

Calismanin bu bélumunde, Turkiye'de toplam borc faiz 6demeleri ile gelir
dagihimi arasindaki iliski 1989-2019 dénemi veri seti kullanilarak ve ekono-
metrik analizde ARDL Sinir Testi uygulayarak tahmin edilecektir. Bu bolim;
literatlr taramasi, veri seti ve yontem ile tahmin sonuclarindan olusmak-
tadir. Calismanin bu bolumunun; yillar itibariyla secilen donem, ekonomet-
rik analizde kullanilan yontem, regresyon modelinde yer alacak bagimli,
bagimsiz ve kontrol degiskenler ve tahmin edilecek iliski sebebiyle litera-
ture katki sunacagr dustntlmektedir.
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4.1.1.2. Literatlir Taramasi

Ulusal ve uluslarararasi literatlre baktigimizda, borc faiz ddemeleri ile gelir
dagihimi arasindaki iliski nadirende olsa cesitli ekonometrik yontemlerle
tahmin edilmis ancak agirlikli olarak borclanma ve gelir dagihmi arasindaki
iliski Uzerine calismalar yapilmistir.

Obiero ve Topuz (2021) calismasinda kamu borcu ve ic borc ile gelir dagili-
mi esitsizligi arasindaki iliskiyi 1970-2018 dénemi icin Kenya'ya yonelik
veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde ARDL Sinir Testi uygulaya-
rak tahmin etmistir. Calisma sonucunda kamu borcu ve ic borcun uzun
donemde gelir dagilimi esitsizligini artirdigr bulgulanmistir.

Topuz (2021) calismasinda bltce acigi ve kamu ic borcu ile gelir dagilimi
esitsizligi arasindaki iliskiyi 1987-2018 donemi icin Turkiye'ye yonelik veri
seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Vektor Otoregresyon (VAR) mo-
deli uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda bUtce acigi ve kamu
ic borclarindan gelir dagilimi esitsizligine dogru tek yonllt nedensellik iliski-
si tespit edilmistir. Ayrica, kamu i¢ bor¢ stokundaki artisin gelir dagilimi
esitsizligini arttirdigr sonucuna varilmistir.

Sayed (2020) calismasinda kamu ic borcunun gelir dagilimi esitsizligine
etkisini 1990-2015 ddnemi icin LUbnan'a yonelik veri seti kullanarak ve
ekonometrik analizinde ARDL Sinir Testi ve Hata Duzeltme Modeli (ECM)
uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda kamu i¢c borcu arttikca
gelir dagihminda esitsizligin arttigi tespit edilmistir.

Tung (2020) calismasinda kamu borcunun gelir dagilimi esitsizligine etki-
sini 1980-2018 doénemi icin Asya-Pasifik Bolgesinde yer alan 17 Ulkeye
yonelik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Panel Veri Analizi
uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda kamu borcunun gelir da-
gihmi esitsizligini negatif etkiledigi bulgulanmistir.

Ewubare ve Morris (2020) calismasinda dis kredilerin gelir dagilimi esitsiz-
ligini azaltmadaki rolint 1980-2017 donemi icin Nijerya'ya yonelik veri seti
kullanarak ve ekonometrik analizinde Johansen Esbitinlesme Testi, Vek-
tor Hata Duzeltme Modeli ve Granger Nedensellik Testi uygulayarak tah-



HAZINE FINANSMANINDA FAIZLI BORCLANMA 135
SORUNU VE COZUM ONERILERI

min etmistir. Calisma sonucunda uluslararasi kuruluslardan (Afrika Kalkin-
ma Bankasi ve Dinya Bankasi) borclanmanin gelir dagilimi esitsizligini
azalttigr bulgulanmistir.

Karlin (2018) calismasinda kamu borcu ile gelir dagilimi esitsizligi arasin-
daki iliskiyi 1980-2015 dénemi icin OECD ulkelerine yonelik veri seti kulla-
narak ve ekonometrik analizinde Hausman Testi uygulayarak tahmin et-
mistir. Calisma sonucunda kamu i¢ borcu arttikca gelir dagilimi esitsizligi
artarken, kamu dis borcu arttikca gelir dagimi esitsizligi azalmakta oldu-
Ju tespit edilmistir.

Ertekin (2018) calismasinda kamu borclari ile gelir dagilimi arasindaki ilis-
kiyi 2004-2015 dénemi icin secilmis 17 OECD Ulkesine yonelik veri seti
kullanarak ve ekonometrik analizinde Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda kamu borclari ile gelir
dagilimi arasinda cift yonlt nedensellik bulgulanmistir.

Teyyare ve Sayaner (2018) calismasinda kamu borclanmasi ile gelir dagili-
mi arasindaki iliskiyi 1990-2016 donemi icin Turkiye'ye yonelik veri seti
kullanarak ve ekonometrik analizinde En Kucuk Kareler (EKK) Yontemi uy-
gulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda kamu borclanmasindaki
artisin gelir dagihmini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Aksman (2017) calismasinda yoksulluk ve gelir dagilimi esitsizliginin kamu
borcuna etkisini 1995-2015 dénemi icin Avrupa Birligi Ulkelerine yonelik
veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Panel Veri Analizi uygulaya-
rak tahmin etmistir. Calisma sonucunda yoksulluk ve gelir dagilimi esitsiz-
ligi ile kamu borcu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski elde edile-
memistir.

SugozU vd. (2017) calismasinda ic bore faiz 6demeleri ile gini katsayr ara-
sindaki iliskiyi 2002-2015 dénemi icin Turkiye'ye yonelik veri seti kullana-
rak ve ekonometrik analizinde Topsis Model yontemi uygulayarak tahmin
etmistir. Calisma sonucunda ic borc faiz édemelerinin azalmasi durumun-
da gini katsayisinin da azaldigi yani gelir dagiliminin daha adil dagildigi
bulgusuna ulasilmistir.
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Kalayci ve Oztirk (2017) calismasinda dis borclanma, editim harcamalari,
enflasyon ve issizlik ile gelir dagilimi esitsizligi arasindaki iliskiyi 1980-
2013 doénemi icin Turkiye'ye yonelik veri seti kullanarak ve ekonometrik
analizinde Johansen Esbutlnlesme Testi uygulayarak tahmin etmistir. Ca-
lisma sonucunda gelir dagilimi esitsizlidi ile dis borclanma, egditim harca-
malari, enflasyon ve issizlik arasinda uzun dénemde esbUtinlesme iliskisi-
nin oldugu tespit edilmistir.

Sanyal ve Ehlen (2017) ¢calismasinda kamu borcu ve gelir dagihmi esitsizli-
gi ile kisi basina dusen gayri safi yurt ici hésila arasindaki iliskiyi 1987~
2011 dénemi icin ABD Eyaletlerine yonelik veri seti kullanarak ve ekono-
metrik analizinde Bayesyen Parametrik Olmayan Analiz uygulayarak
tahmin etmistir. Calisma sonucunda kisi basina disen gayri safi yurt ici
hasila ile kamu borcu ve gelir dagihmi esitsizligi arasinda zit yonlu bir ilis-
kinin varhgr tespit edilmistir.

Farid (2017) calismasinda dis borc ile yoksullugun azaltilmasi, gelir dagilimi
esitsizligi ve ticari aciklk arasindaki iliskiyi 1973-2013 dénemi icin Pakis-
tan'a yonelik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde ARDL Sinir
Testi uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda uzun dénemde dis
borc ile gelir dadilimi esitsizligi arasinda anlamli bir iliski tespit edileme-
mistir.

Akram ve Hamid (2016) calismasinda kamu ic ve dis borcu ile gelir dagili-
mi esitsizligi arasindaki iliskiyi 1975-2010 dénemi icin Banglades, Hindis-
tan, Pakistan ve Sri Lanka'ya yonelik veri seti kullanarak ve ekonometrik
analizinde Panel Veri Analizi uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonu-
cunda kamu i¢ borcunun gini katsayisiyla negatif iliskili oldugu bulgusu
elde edilmistir. Ayrica, kamu dis borcu ve dis borc servisi ile gelir dagihmi
esitsizligi arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Gachuci (2015) calismasinda kamu borcu ile gelir dagilimi esitsizligi ara-
sindaki iliskiyi 1980-2010 donemi icin 34 farkli Ulkeye yonelik veri seti kul-
lanarak ve ekonometrik analizinde Panel Veri Analizi uygulayarak tahmin
etmistir. Calisma sonucunda kamu borcu ile gelir dagilimi esitsizligi ara-
sinda pozitif iliski oldugu bulgusuna ulasiimistir.
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Salti (2015) calismasinda kamu ic borclanmasi ile gelir dagilimi arasindaki
iliskiyi 1990-2007 donemi icin farkli gelir grubundaki dlkelere yonelik veri
seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Panel Veri Analizi uygulayarak
tahmin etmistir. Calisma sonucunda kamu i¢c borclanmasinin gelir dagih-

mini olumsuz etkiledigi bulgulanmistir.

Arawatari ve Ono (2015) calismasinda gelir dagihimi esitsizligi ile kamu
borcu arasindaki iliskiyi 1980-2010 dénemi icin OECD ulkelerine yonelik
veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Panel Veri Analizi uygulaya-
rak tahmin etmistir. Calisma sonucunda gelir dagilimi esitsizliginin dusuk
oldugu Ulkelerde kamu borcu stokunun az oldugu ve siki maliye politikasi
uygulandigl, gelir dagilimi esitsizliginin ytksek oldugu Ulkelerde kamu bor-
cu stokunun fazla oldugu ve esnek maliye politikasi uygulandidi tespit
edilmistir.

Akram (2013) calismasinda dis borc ile gelir dagilimi esitsizligi arasindaki
iliskiyi 1975-2008 donemi icin Pakistan'a yonelik veri seti kullanarak ve
ekonometrik analizinde ARDL Sinir Testi uygulayarak tahmin etmistir. Ca-
lisma sonucunda dis borc ile dis borc servisi (anapara+faiz) arttikca gelir

dagiimi esitsizliginin arttigr bulgulanmustir.

Larch (2012) calismasinda kamu mali performanst ile gelir dagilimi esitsiz-
ligi arasindaki iliskiyi 1960-2008 donemi icin 30 OECD Ulkesine yonelik
veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Panel Veri Analizi uygularak
tahmin etmistir. Calisma sonucunda gelir dagiliminda esitsizlik arttikca

kamu mali performansinda baskinin artacadi bulgusuna ulasiimistir.

Bedir ve Karabulut (2011) calismasinda ic borctaki pozitif degisimin gelir
dagilimi esitsizligini arttirdigi tespit edilmistir.

Bayraktar (2009) calismasinda kamunun piyasadan yuksek faiz oranlarin-
dan borclanmasi nedeniyle nihai olarak gelir dagiliminda esitsizligin arttigi
tespit edilmistir.

Bakkal ve Gurdal (2007) calismasinda i¢c borclanmanin artmasiyla gelir
dagilimi esitsizliginin arttigi sonucuna varilmistir.
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You ve Dutt (1996) calismasinda Post-Keynesyen Model uygulayarak
kamu borcundaki artisin gelir dagilimi esitsizligini arttirdigi sonucuna ula-
siimistir.

Prechel (1985) calismasinda ihracat ve kamu borcunun gelir dagilimi esit-
sizligine etkisini 1960-1975 dénemi icin gelismis ve az gelismis Ulkelere
yonelik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Panel Veri Analizi
uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda kamu borcu ile gelir da-
gihmi esitsizligi arasinda anlaml bir iliski bulunamamistir. Ayrica, ihracatin
artmasinin gelir dagihmi esitsizligini artirdidr bulgulanmistir.

LiteratUrde yapilmis calismalar géz 6ntne alindiginda, 1989-2019 dénemi
Tarkiye ornekleminde bor¢ faiz 6demelerinin gelir dagilmi Uzerine etkisi
dogrudan incelenmemistir. Bu acidan, calismanin literattre katki saglaya-
cagi dusuntlmektedir. Yukarida aciklamalari verilen literatUre iliskin 6zet
Tablo 41de yer almaktadir.

Tablo 4.1. Literatiir Taramasi

Yazar

Obiero ve
Topuz (2021)

Veri Seti

1970-2018
Doénemi Kenya

Yontem

ARDL Sinir Testi

Sonuc

Kamu borcu ve ic bor¢ uzun dénemde gelir
dagilhimi esitsizligini artirmaktadir.

Topuz (2021)

1987-2018
Donemi Turkiye

Vektor
Otoregresyon (VAR)
Modeli

Bltce acigi ve kamu ic borcundan gelir
dagihmi esitsizligine dogru tek yonla bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ayrica,
kamu i¢ bore stoku arttikea gelir dagilimi
esitsizligi artmaktadir.

Ewubare ve | 1980-2017 Johansen Uluslararasi kuruluslardan (Afrika
Morris Doénemi Nijerya | Esbitinlesme Testi, | Kalkinma Bankasi ve Dinya Bankas)
(2020) Vektor Hata borclanma gelir dagilimi esitsizligini
Dlzeltme Modeli ve | azaltmaktadir.
Granger Nedensellik
Testi
Sayed 1990-2015 ARDL Sinir Testi ve | Kamu i¢ borcu arttikca gelir dagihimi
(2020) Doénemi Libnan | Hata Duzeltme esitsizligi artmaktadir.

Modeli (ECM)

Tung (2020)

1980-2018
Doénemi Asya-
Pasifik
Bolgesindeki 17
altke

Panel Veri Analizi

Kamu borcu gelir dagilimi esitsizligini
negatif etkilemektedir.
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Karlin (2018) | 1980-2015 Hausman Testi Kamu i¢ borcu arttikea gelir dagilimi
Doénemi OECD esitsizligi artarken, kamu dis borcu
Ulkeleri arttikca gelir dagilimi esitsizligi
azalmaktadir.
Ertekin 2004-2015 Toda-Yamamoto Kamu borgelari ile gelir dagilimi arasinda
(2018) Doénemi Nedensellik Testi cift yonlu bir nedensellik iliskisi vardir.
17 OECD dlkesi
Teyyare ve 1990-2016 EKK Kamu borclanmasindaki artis gelir
Sayaner Donemi Turkiye dagilimina bozucu etki yapmaktadir.
(2018)
Sugo6zu vd. 2002-2015 Topsis Model ic borcun faiz édemeleri ve faiz orani
(2017) Doénemi Turkiye azaldik¢a gini katsayisi azalmakta ve gelir
dagihiminda esitsizlik azalarak gelir
dagilimi daha adil dagilmaktadir.
Kalayci ve 1980-2013 Johansen Gelir dagilimi esitsizligi ile dis borclanma,
Ozturk Donemi Turkiye | Esbitlnlesme Testi | issizlik, enflasyon ve egitim harcamalari
(2017) arasinda uzun dénemde esbitinlesme
iliskisi vardir.
Sanyal ve 1987-2011 Bayesyen Kamu borcu ve gelir dagilimi esitsizligi kisi
Ehlen (2017) | Dénemi ABD Parametrik basina ekonomik buyimeyi olumsuz
Eyaletleri Olmayan Analiz etkilemektedir.
Aksman 1995-2015 Panel Veri Analizi Yoksulluk ve gelir dagilim esitsizligi ile
(2017) Dénemi OECD kamu borcu arasinda anlamli bir iliski
Ulkeleri bulunmamaktadir.
Farid (2017) | 1973-2013 ARDL Sinir Testi Dis borg ile gelir dagiliminda esitsizlik
Donemi arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski
Pakistan yoktur.
Akram ve 1975-2010 Panel Veri Analizi Kamu i¢ borcu ile gini katsayisi negatif
Hamid Doénemi iliskilidir. Ayrica, kamu dis borcu ve dis
(2016) Banglades, bore servisi ile gelir dagilimi esitsizligi
Hindistan, arasinda anlamli bir iliski
Pakistan ve Sri bulunmamaktadir.
Lanka
Gachuci 1980-2010 Panel Veri Analizi Kamu borclanmasi ile gelir dagilimi
(2015) Donemi 34 farkli esitsizligi arasinda pozitif ve dogrudan bir
Ulke iliski vardir.
Salti (2015) | 1990-2007 Panel Veri Analizi Kamu bor¢lanmasi bilesimi gelir dagilimi
Dénemi esitsizligi Uzerinde dogrudan etkiye
Farkli gelir sahiptir.
grubundaki
Ulkeler
Arawatari ve | 1980-2010 Panel Veri Analizi Gelir dagilimi esitsizliginin dustk oldugu
Ono (2015) Doénemi OECD Ulkelerde kamu bor¢ stoku dusuk, gelir
Glkeleri dagilimi esitsizliginin yiuksek oldugu

Ulkelerde kamu borc stoku fazladir.
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Akram 1975-2008 ARDL Sinir Testi Dis borc ve dis borg servisi (anapara+faiz)
(2013) Donemi arttikca gelir dagilimi esitsizligi
Pakistan artmaktadir.
Larch (2012) | 1960-2008 Panel Veri Analizi Gelir dagiimi esitsizligi arttikca kamu mali
Doénemi performansinda baski artmaktadir.
30 OECD dulkesi
Bedir ve = = ic borctaki pozitif degisim gelir dagilimi
Karabulut esitsizligini arttirmaktadir.
(2011)
Bayraktar = = Kamunun piyasadan yuUksek faiz
(2009) oranlarindan borclanmasi nihai olarak gelir
dadiliminda esitsizligi arttirmaktadir.
Bakkal ve = = ic borclanma arttikea gelir dagilimi
Gurdal esitsizligi artmaktadir.
(2007)
You ve Dutt | - Post-Keynesyen Kamu borcundaki artis gelir dagilimi
(1996) Model esitsizligini arttirmaktadir.
Prechel 1960-1975 Panel Veri Analizi Kamu borcu ile gelir dagihmi esitsizligi
(1985) Doénemi arasinda anlamli bir iliski
Gelismis ve Az bulunmamaktadir. Ayrica, ihracat arttikca
Gelismis Ulkeler gelir dagihmi esitsizligi artmaktadir.

4.1.1.3. Veri Seti ve Yontem
4.1.1.3.1. Model 1

Bu kisimda, Turkiye icin 1989-2019 déneminde Hazine'nin borc faiz 6de-
melerinin gelir dagilimindaki esitsizlige etkisi ARDL (Autoregressive Distri-
buted Lag) Sinir Testi yardimiyla arastirilmaktadir. Model 1'de yer alan ba-
giml ve bagimsiz degiskenlerin seciminde daha 6nce yapilmis teorik ve
ampirik bilimsel calismalar géz 6ntdne alinmistir. Bir dnceki bolimde de-
taylica yer verdigimiz konu baglamindaki literatlr taramasi degiskenlerin
seciminde etkili olmustur. Ayrica, teorik olarak “2.321.3. ic Borclanmanin
Iktisadi Etkilerinin Degerlendirilmesi” ve “2.322.3. Dis Borclanmanin iktisadi
Etkilerinin Degerlendirilmesi” alt basliklarinda vurgulanan hususlar da de-
Giskenlerin seciminde etkili olmustur. Modelde her bir degiskenin dogal lo-
garitmasi alinarak bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin model sonuclari
yUzde cinsinden analiz edilebilecektir. Model 1 su sekildedir:
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C A

InGiniw=ao + 1 MBFOy + B2 InNTBw + B3 InVGe + B4 INKH +
B 5 INKBDG + B 6 INENFy + E¢

Modeldeki degiskenlere iliskin aciklayici bilgiler Tablo 4.2'de yer almaktadir.

Tablo 4.2. Modeldeki Degiskenlere iliskin Aciklayici Bilgiler (Model 1)

Bagimli/Bagimsiz
Degisken

InGini Bagiml Degisken Gelir dagihminda esitsizligi gésteren bir katsayidir.
P s 1 2
InBE® Sz Deglicn B?rg faiz odemelerlnln GSYIH"e oranini
’ gostermektedir.
3 i
InTB ez Deglien T?plom bor,clqnmonm GSYIH'e oranini
’ gostermektedir.
InVG Bagimsiz Degisken Vergi gelirlerinin GSYiH'e oranini géstermektedir.
InKH e iz Deglien K?mu horcomglormm GSYIH'e oranini
gostermektedir.
InKBDG Bagimsiz Degisken Kisi basina dtsen milli geliri géstermektedir.
INENF e iz Deglien E?ﬂosyon oroljml (ttketici fiyat endeksi)
gostermektedir.

Hazine'nin borc faiz ddemelerine, toplam borclanmaya, vergi gelirlerine ve
kamu harcamalarina iliskin veriler Hazine ve Maliye Bakanligi'ndan, kisi
basina dusen milli gelir ve enflasyona iliskin veriler ise Dinya Bankasi Veri-
tabani’ndan® elde edilmistir. Gini katsayisina iliskin veriler 1989-2005 dé-
nemi icin Dumlu ve Aydin (2008) tarafindan yazilan “Ekonometrik Model-
lerle Turkiye Icin 2006 Yili Gini Katsayinin Tahmini” adli makaleden ve

ic borc ve dis borg faiz demelerinin toplami
Bir ekonomide uretilen mal ve hizmetlerin piyasa fiyati cinsinden nihai degerlerinin toplamidir. Bu
hesaplama GSYiH'in Gretim yéninden hesaplanmasidir. Secilen bir yila ait GSYiH'in kendinden bir
énceki yila iliskin GSYiH'den farkinin alinip secilen yila ait GSYiHe bslinmesiyle nominal biyiime
orani elde edilir. Nominal buylime oranindan ortalama enflasyon dusurllirse reel buydme orani
elde edilir (Egilmez, 2018:17).

3 ¢ ve dis borc toplami

World Bank Development Indicators
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2006-2019 dénemi icin Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) veri tabanindan
elde edilmistir.

Modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin aralarindaki iliskiye
iliskin hususlar ise su sekildedir:

Borc faiz 6demeleri gelir dagiliminag, faiz ddemelerinin daha cok Ust gelir
grubuna yapilmasi ve bu édemelerin finansmani icin yapilan ek vergilen-
dirmenin daha cok alt gelir grubundan dolayli vergiler araciliiyla elde
edilmesi yoluyla etki etmektedir. Alt gelir grubundaki vatandaslarin dolayli
vergilere konu harcamalarinin kisisel gelirlerine orani, Ust gelir grubunda
yer alanlara goére nispi olarak daha fazla oldugundan, dolayli vergilerdeki
artislar gelir dagilimindaki esitsizligin artmasina neden olmaktadir (Egil-
mez, 2018:66).

Toplam hazine borclanmasi gelir dagiiminag, finansmanin hangi kaynaklar-
dan/gelir gruplarindan elde edildigi ve elde edilen finansmanin devlet tara-
findan yatirim ya da tuketim harcamasi olmak Gzere nasil harcandidr asa-
masinda etki etmektedir. Finansman Uretken yatirim sektorlerine
harcandiginda gelir dagilimi olumlu ve verimsiz tiketim harcamalarina ak-
tarildiginda gelir dagilimi olumsuz etkilenmektedir (Cangdz ve Erdener,
2012:209; Gurler, 1998:17).

Vergiler gelir dagilimina; vergi orani, verginin dogrudan ya da dolayli olma-
s1, vergilemede ddeme glcu, vergi denetiminin dizeyi ve verginin yansitil-
masi gibi unsurlar araciligiyla etki etmektedir. Vergiler, sosyal devlet anla-
yisi geregi milli gelirin farkl gelir gruplari arasinda dagiliminin adil olmasina
gore alinmalidir. Bir Ulkenin vergi sistemi; vergi adaleti ve gelir dagilimi
esitsizligi olusturmayan, iktisadi bUylUmeye zarar vermeyen etkin bir yapi-
da olmalidir (Demirgil, 2018:120).

Kamu harcamalari gelir dagilimina, dretim faktorlerinden elde edilen vergi
gelirinin adil dagilimi ve devlet hizmetlerinin yerine getirilmesi icin devlet
tarafindan harcanmasi yani cari harcamalar ve transfer harcamalari vasi-
tasiyla etki etmektedir. Kamu harcamalari gelirin yeniden dagitiminda alt
gelir grubunda yasayan vatandaslar lehine pozitif katki sunarak gelir da-
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gilimi esitsizligini azaltmaktadir. Nitekim kamu harcamalarindan alt gelir
grubunun yararlanma orani daha fazladir (Emek, 2020:54). Urper (2018)'e
gore, cogunlukla alt gelir grubundaki vatandaslarin faydalandidi egitim ve
saglik sektorlerine yapilan kamu harcamalari ile kirsalda yasayan halka
yonelik su, elektrik, yol vb. seklinde gerceklestirilen kamu harcamalari alt
gelir grubundaki vatandaslarin nispi olarak refahini artirmakta ve gelir da-
giminda esitsizligi azaltmaktadir. Bunun yaninda, karsiliksiz transfer har-
camalari ile sosyal guvenlik harcamalari da cogunlukla alt gelir grubunun
faydalandigr ve gelir dagiliminda adalete olumlu yansiyan unsurlardir. An-
cak, kamu harcamalarinin yiksek miktardaki borc faiz 6demelerine yonelik
gerceklesmesi durumunda gelir dagiliminda olumsuz etkiler olusabilmek-
tedir. CUnkU s6z konusu 6demeler yuksek gelir grubuna yapilmakta ve fi-
nansman cogunlukla alt gelir grubundan vergiler yoluyla karsilanmaktadir
(Akdogan, 2011:514).

Enflasyon gelir dagilimina, Gcret mekanizmasi ve tasarruflari dederlendir-
me olanaklar araciligiyla etki etmektedir. Oncelikle, sabit Ucret geliri elde
eden gelir grubundaki vatandaslar enflasyondan reel gelirleri dustugu ve
satin alma gucleri azaldigr icin olumsuz etkilenmekteyken, gelirini enflas-
yona endeksli olarak faiz ve kambiyo islemlerinde tasarruf edebilen ser-
maye sahibi Ust gelir grubu ise enflasyona karsi gelirlerini koruyabilmekte -
dir (SUmer, 2021:56). Bu nedenle yuksek enflasyon ortaminda gelir dagilhmi
esitsizliginin artmasi beklenmektedir. Nitekim Sugozi vd. (2017) calisma-
larinda gelir dagiliminda esitsizligin énemli bir nedeni olarak yUksek enf-
lasyonu vurgulamistir. Ancak, Bulir (2001) calismasinda, yUksek enflasyo-
nun gelir dadilimi adaletini olumsuz etkiledigini dUstk enflasyonun ise gelir
dagilimini duzeltici etkisinin bulundugu tespit etmistir. Monnin (2014) ca-
lismasinda ise, %10 civarindaki enflasyonun gelir dagilimini olumlu etkile -
digi, enflasyonun %13'Un Uzerinde olmasi durumunda gelir dagiliminin
olumsuz etkilendigi sonucuna ulasmistir (Akin ve Aytun, 2018:61).

Kisi basina dusen milli gelirin gelir dagilimi esitsizligine etkisi ise olumlu ya
da olumsuz olabilmektedir. Nitekim Dobson ve Ramlogan-Dobson (2009)
calismasinda kisi basina disen milli gelir arttiginda gelir dagilimi esitsizli-
ginin azaldigr bulgusunu elde etmistir. Ancak, kisi basina milli gelir arttikca
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bundan sadece nufusun belli bir kesimi refah icinde kaliyor ve blyuk kismi
refahini artiramiyorsa gelir dagihmda adalet olumsuz etkilenecektir.

4.1.1.3.1.1. Birim Kok Testleri

Zaman serileri analizinde degiskenlere ait serilerin duraganliginin incelen-
mesi yapilacak regresyon tahmin sonuclarinin tutarhhdr acisindan énemli-
dir (Goktas, 2005:5). Duragan olmayan serilere sahip regresyon denklem-
lerinde tahmin sonuclari yaniltici olabilmekte ve R* degeri ylksek
cikabilmektedir. Ayrica, degiskenlere ait t ve F istatistik degerlerinin bir
kismi ya da tamami anlamli sonuclar verebilmektedir. Serilerin duragan ol-
mamasi nedeniyle t ve F test sonuclari anlamli olsa dahi guvenilir degildir.
Cunku s6z konusu testlere iliskin varsayimlardan bir tanesi serilerin dura-
gan olmasidir (Gujarati, 2016:320). Zaman serilerinin duragan olmasi duru-
munda serilerin ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman icerisinde sa-
bittir (Goktas, 2005:6). Serilere iliskin duraganhgin test edilmesi icin birim
kok testleri uygulanmaktadir. Zaman serileri duragan degilse ve “d” kere
farkinin alinmasiyla duraganlasiyorsa “d mertebeden entegre (integrated)
I(d)" olarak tanimlanmaktadir (a.g.e, 2005:14). Dickey-Fuller tarafindan bi-
rim kokdn varliginin test edilmesi icin gelistirilen sabitsiz ve trendsiz reg-
resyon denklemi su sekildedir (Vergil ve Erdogan, 2009:44):

4 h

p

AYy =0Yey + Zﬁiﬂ O T U
i—0

Regresyon denklemiyle seriye iliskin birinci dereceden fark alinmakta ve
seride birim kokun varligina iliskin asagidaki hipotezler test edilmektedir:

Ho : 0=0 (Seride birim kok vardir.)
H, : <O (Seride birim kok yoktur.)

Tahmin sonuclarina gére 6=0 ise, seride donemler arasindaki fark i) gibi
rassal bir degiskene bagl olacak ve Hy hipotezi reddedilmeyecektir. Yani
“Seride birim kok vardir” hipotezi kabul edilecektir.
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Calisma kapsaminda birim kok testi olarak, Dickey-Fuller (1981) tarafin-
dan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile Philips-Perron
(1988) tarafindan gelistirilen Philips-Perron testi uygulanacaktir. Tablo 4.3
ve Tablo 44te Model 1'de yer alan degdiskenlere iliskin birim kok test so-
nuclari yer almaktadir.

Tablo 4.3. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim K&k Testi istatistigi Sonuclari
(Model 1)

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test istatistigi

Olasilik .
. L. .. . . Test Kritik
.. T-istatistik Degeri Birim Kok L. . .
Degiskenler .. . . Test Seviyesi Degerleri
Degeri (Probability (Unit Root)
(%5)
Value*)
InGini -0.6031 0.8555 Var Duzeyde -29639
D (InGini) -4.2382 0.0025 Yok 1.Derece Fark -29677
InBFO -2.6884 00906 Var Duzeyde -29918
D (InBFO) -39174 0.0056 Yok 1.Derece Fark -29677
InTB -1.3389 0.5982 Var Duzeyde -29639
D (InTB) -55796 00001 Yok 1.Derece Fark -29677
InVG -29333 00533 Var Duzeyde -29639
D (InVG) -35037 00152 Yok 1.Derece Fark -29677
InKH -2.7258 00819 Var Duzeyde -29677
D (InKH) -4.5393 00012 Yok 1.Derece Fark -29677
InKBDG -1.5825 04789 Var Duzeyde -29639
D (InKBDG) -6.0528 00000 Yok 1.Derece Fark -29677
InENF -1.0210 0.7327 Var Duzeyde -29639
D (InENF) -4.6681 00008 Yok 1.Derece Fark -29677
* MacKinnon (1996) kritik degerlerine gére.
Notl: Tabloda %5 anlamlilik ddzeyine gére bilgiler yer almaktadir.
Not2: ADF birim kék testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére secilmistir.
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Tablo 4.3'deki verilere gore ylzde %5 (a=0.05) anlamlilik dizeyinde t ista-
tistik dederi, test kritik degderi ve olasilik dederi (p-degeri) géz 6nlne alin-
diginda, bagimh degisken “InGini” ve bagimsiz degiskenler; “INBFO” “InT-
B"“ InVG","InKH",“InKBDG" ve “InNENF" serileri duzeyde (I(0)) duragan
degilken, 1.derece farklar (I(1)) alininca seriler duragan hale gelmistir. Yani
serilerin 1.derecede farklarinin (I(1)) alinmasiyla seride birim kok oldugunu
one slUren H, hipotezi reddedilmektedir. Bir baska anlatimla, I(1)de t-ista-
tistik degerleri MacKinnon (19906) test kritik degderlerinden blyUk oldugu
icin sifir hipotezi reddedilmekte ve H; hipotezi kabul edilmektedir. Ayrica,
I(1)de olasilik degerlerinin (p-degeri) 0.05 (%5)ten kiclk olmasi analizi
dogrulamaktadir.

Phillips-Perron birim kék test sonuclari ise su sekildedir:

Tablo 4.4. Phillips-Perron Birim Kok Testi istatistigi Sonuclar (Model 1)

Phillips-Perron Test istatistigi

Degiskenler T-i:z;t::tik O(I:floI:::EiTiisl" (3::?R§i:) Test Seviyesi T;:g:r::::(
Value*) (%5)
InGini -0.6722 0.8389 Var Duzeyde -29639
D (InGini) -42086 00027 Yok 1.Derece Fark -29677
InBFO -11158 0.6963 Var Dizeyde -29639
D (InBFO) -40953 00036 Yok 1.Derece Fark -29677
InTB -14102 05640 Var Dlzeyde -29639
D (InTB) -55886 00001 Yok 1.Derece Fark -29677
InVG -2.6069 01027 Var Dlzeyde -29639
D (InVG) -3.5971 0.0122 Yok 1.Derece Fark -29677
InKH -24671 01332 Var Duzeyde -29639
D (InKH) -4.6098 0.0010 Yok 1.Derece Fark -29677
InKBDG -1.5917 04743 Var Dlzeyde -29639
D (InKBDG) -6.0528 0.0000 Yok 1.Derece Fark -29677
InENF -1.0533 0.7206 Var Dlzeyde -29639
D (InENF) -4.6631 00009 Yok 1.Derece Fark -29677
*MacKinnon (1996) kritik degerlerine gére.
Notl: Tabloda %5 anlamlilik dizeyine gére bilgiler yer almaktadir.
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Tablo 44'teki verilere gore yluzde %5 (a=005) anlamlilik duzeyinde t ista-
tistik degderi, test kritik degeri ve olasilik degeri (p-degeri) gdz 6nine alin-
diginda, bagiml degisken “InGini” ve bagimsiz degiskenler; “INBFO”,“InT-
B”,“ InVG",“"InKH" “InNKBDG" ve “InNENF" serileri dizeyde (1(0)) duragan
degilken, 1.derece farklar (I(1)) alininca seriler duragan hale gelmistir. Yani
serilerin 1.derecede farklarinin (I(1)) alinmasiyla seride birim kok oldugunu
one slUren H, hipotezi reddedilmektedir. Bir baska anlatimla, I(1)de t-ista-
tistik dederleri MacKinnon (19906) test kritik degerlerinden blyUk oldugu
icin sifir hipotezi reddedilmekte ve H; hipotezi kabul edilmektedir. Ayrica,
I(1)de olasilik degerlerinin (p-dederi) 0.05 (%5)ten kicik olmasi analizi
dogrulamaktadir.

4.1.1.3.1.2. ARDL Sinir Testi

Makro iktisadi degiskenler arasinda uzun dénemli denge iliskisinin tahmin
edilmesi ve istatiksel olarak sonuclarin elde edilmesi amaciyla esbitin-
lesme analizi yapilmaktadir. EsbUtinlesme analizinde duragan olmayan
zaman serileri arasinda uzun dénemde bir denge iliskisinin varligi tespit
edilmektedir (Seviktekin ve Cinar, 2017:557).

2001 yilinda Pesaran, Shin ve Smith tarafindan gelistirilen ARDL Sinir Testi
de duragan olmayan zaman serileri arasinda uzun dénemde esbUtunlesme
iliskisinin varhgini test etmektedir. ARDL Sinir Testi'nde degiskenlerin du-
zeyde ve lfarkta duraganlasmasina iliskin kritik degerler yer aldigi icin,
ikinci farktan (I(2)) olmamak Uzere, degiskenlerin farkli dizeylerde dura-
Janlastigr regresyon modellerinde bu test uygulanabilmektedir (Pesaran
vd,, 2001). Degiskenlere ait zaman serisi [(2)de duraganlasiyorsa ARDL Si-
nir Testi uygulanamamaktadir. ARDL Sinir Testi, hata duzeltme modelinin
diger esbutlnlesme analizi testlerine (Engle-Granger ve Johansen Esbu-
tUnlesme Testi) gore istatiksel olarak daha anlamli sonuclar vermesi ve
klcUk orneklem gruplari icin daha elverisli olmasi sebebiyle daha cok ter-
cih edilebilmektedir (Cetin ve Seker, 2014:221). ARDL Sinir Testi ile degis-
kenler arasinda uzun dénemde esbutinlesme iliskisinin varligini test ede-
bilmek icin dncelikle Kisitsiz Hata Modeli olusturulmalidir (a.ge., 2014:221).
Calisma kapsaminda sabit ve kisitsiz ARDL modeli asadida yer alan (1)
nolu denklemle gdsterilmektedir:
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m n
A lnGinig=ao + Z B 1i A (InGini) (i) + Z B2i A (InBFO) (i) +
i=1 i=0

p q r S
Z B3i A (InTB) (i) + Z B4i A(InVG) i) + Z BsiA(InKH) i) + Z B6i A(INKBDG) iy +
i=0 i=0 i=0 i=0

v

Z B 7 A(INENF) iy + Ai(InGini) 1y +A2(InBFO) 1) + A5 (InTB) w1y +
i=0

A (InVG) 1) + As(InKH) 1) +A6 (INKBDG) ety + As (INENF) 1) + Ex (1)

(1) nolu ARDL modeli denkleminde yer alan degiskenler arasindaki uzun
dénemde bir denge iliskisinin varhigini inceleyen sifir hipotezi su sekilde
ifade edilmektedir:

Hy L= =A=24,=A=1, =1,=0

(Degiskenler arasinda uzun dénemde iliski yoktur.)

Hi: A #F L+ L+, #F# A+ A4+ 1,#0
(Degiskenler arasinda uzun dénemde iliski vardir.)

Modelin tahmin edilmesi sonucunda hesaplanan ve modelin bir bGtun ola-
rak anlamhligini test eden F istastik degeri | (1) Ust kritik degerinden bu-
yUkse degiskenler arasinda uzun dénemde bir denge iliskisinin varligi kabul
edilir ve Hy hipotezi reddedilir. Uzun dénem iliskisinin varligr tahmin edildik-
ten sonra degiskenlere iliskin uzun dénem katsayilarinin tahmin edilebil-
mesi icin ARDL (m,n,p,q,r,s,v) modeli olusturulmaktadir. Bu model ise (2)
nolu denklemle su sekilde gosterilmektedir:

Model 1: Gini katsayi ile borc faiz ddemesi, toplam borclanma, vergi gelir-
leri, kamu harcamasi, kisi basina dtsen milli gelir ve enflasyon orani ara-
sindaki iliski
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m n
( InGinig = oo + Z o 1i (InGini) iy + Z o 2i(InBFO) i) + \W

i=1 i=0
p q r S

Z a3i(InTB) i+ Z a4i(InVG) i) + Z a si(InKH) i) + Z a6i(InKBDG) (w-iy +

i=0 i=0 i=0 i=0

\%

Z asi(INENF) iy + &t e

Modeldeki degiskenlerin kisa donem katsayilari ise ARDL Sinir Testi yakla-
simina dayanan “ECM (Error Correction Model)” ya da diger adiyla “Hata
Duzeltme Modeli” araciligiyla tahmin edilmektedir:

m n
( A InGinig = a0 + Z/lnA(lnGini)(t.i) + Z/lziA(anFO)(t.,-) + w

i=1 i=0

p q r S
Z/lgiA(lnTB)(t,i)Jr ZMA (InVG) iy + ZASiA (InKH) e + ZA@A (InNKBDG) (1) +
i=0 i=0 i=0 i=0

v

2/171A (INENF) iy + As (ECM).., + & e

i=0

Hata Duzeltme Modeli'nde yer alan degiskenlere iliskin katsayilar kisa do-
nem katsayilarini gdstermektedir. Modelde yer alan (ECM),_, kisa dénemde
meydana gelen soklar nedeniyle dengeden sapmalarin uzun dénem den-
gesine uyarlanabilme hizini ifade etmektedir (Frimpong and Oteng-Aba-
yie, 2006:10). Agkatsayisi istatiksel olarak anlamli ve negatif isaretliyse
uzun dénem degerlerine uyarlanabilmektedir (Pesaran vd, 2001).

4.1.1.3.1.2.1. ARDL Sinir Testi Sonuclari

ARDL Sinir Testi'nde modelde yer alan degiskenler 1(0) ya da (1) oldugun-
dan modelin anlamhiligina iliskin alt kritik deger ve Ust kritik deger mezklr
dereceden entegre yani dlzeyde duraganlasmis ya da birinci farki alinarak
duraganlasmis zaman serilerine gore verilmektedir. Model tahmin sonucla-
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rina gore hesaplanan F-testinin istatiksel dederi I(1) Ust sinir kritik dege-
rinden blyukse model butincul olarak anlamli ve uzun dénemde degis-
kenler arasinda esbutunlesme iliskisi vardir. F-testinin hesaplanan
istatiksel dederi alt sinir kritik degderi (I(0)) ile Ust sinir kritik degeri (I(1))
arasinda yer aliyorsa modelin anlamhligina iliskin kesin bir yorum yapila-
mamaktadir. F-testinin hesaplanan istatiksel degeri alt sinir kritik degerin-
den (I(0)) dustkse model bitlncll olarak anlamsiz ve uzun dénemde de-
Jiskenler arasinda esbutinlesme iliskisi bulunmamaktadir. Akaike bilgi
kriterine goére maximum 2 gecikme uzunlugu dikkate alinarak secilen ARDL
(20,20,2,2,0) modeline iliskin tahmin sonuclari Tablo 4.5'te yer almaktadir:

Tablo 4.5. ARDL (2,0,2,0,2,2,0) Model Sinir Testi Sonuclari (Model 1)

F - istatistik degeri Anlamlilik Diizeyi 1(0) (alt sinir) 1 (1) (list sinir)

8931383 %5 297 4,49

Tabloda gosterilen F-testi istatistik degeri yUzde %5 anlamlilik dizeyinde
I(1) Ust sinir kritik dederinden buyUk oldugu icin modelde uzun dénemde
degiskenlere ait zaman serileri arasinda esbudttnlesme iliskisi bulunmak-
tadir. Model 1e iliskin kisa ve uzun dénem sonuclari Tablo 4.6'da yer almak-
tadir:
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Tablo 4.6. ARDL (2,0,2,0,2,2,0) Modelinin Kisa ve Uzun Dénem Sonuclari (Model 1)

Kisa Dénem Sonuclari

Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistigi Olasilik
AlInTB -00029 0.0095 -0.3063 07639
AlInTB (-1) 0.0752* 00131 57183 0.0001
A InKH -0.3072* 0.0420 -7.3108 00000
AInKH (-1) -0.1147* 0.0356 -3.2186 00062
A InKBDG -01322* 0.0179 -7.3821 00000
A InKBDG (-1) 0.0821* 00190 43168 00007
ECM (-1) -12953* 0.1370 -94506 0.0000

Uzun D6nem Sonuclari

InBFO 0.0870* 0.0294 29616 0.0103
InTB -0.0658* 00248 -2.6443 00192
InVG 0.2718* 0.0524 51871 00001
InKH -0.2545* 0.0581 -4.3744 0.0006
InKBDG -0.2524* 00215 -11.6988 00000
INENF -0.0294* 00094 -31190 00075

Tanisal Testler

Jarque-Berra Normallik Testi | JB (020) Olasilik (0,63)
Breusch-Godfrey
. N*R-kare (0,13) Olasilik (0,93)

Otokorelasyon LM Testi
Breusch-Pagan-Godfrey

.. . N*R-kare (17,50) Olasilik (0,23)
Degisen Varyans Testi
Model Kurma Hatasi Testi Ramsey Reset (0,06) Olasilik (0,79)

* Katsayi degerlerinin %5 anlamlilik dizeyinde istatiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 4.6'da gosterilen tanisal test sonuclarina gére ARDL (2,0,2,0,2,2,0)
modeline iliskin hata terimleri normal dagilimli ve sabit varyansli olup, hata
terimleri arasinda otokorelasyon ve model kurma hatasi bulunmamaktadir.
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Kisa dénem sonuclarina gore, toplam borclanma degiskeni katsayisi
(-0.0029) %S anlamlilik duzeyinde negatif isaretli olup istatiksel olarak
anlaml degildir. Toplam borclanma dediskenine ait birinci dereceden ge-
cikme degerine iliskin katsayi (0.0752) %5 anlamlilik dizeyinde pozitif isa-
retli olup istatiksel olarak anlamlidir. Kisa déonemde, kamu harcamalari de-
Jiskeni katsayisi (-0.3072) %S anlamlilik duzeyinde negatif isaretli olup
istatiksel olarak anlamlidir. Ayrica, kamu harcamalari degiskenine ait birin-
ci dereceden gecikme dederine iliskin katsayi (-0.1147) %5 anlamhlik du-
zeyinde negatif isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir. Kisa donemde, kisi
basina disen milli gelir degiskeni katsayisi (-01322) %S anlamlhilik duze-
yinde negatif isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir. Ayrica, kisi basina
dusen milli gelir degiskenine ait birinci dereceden gecikme degerine iliskin
katsayi1 (00821) %5 anlamlilik dizeyinde pozitif isaretli olup istatiksel ola-
rak anlamhidir. Hata Duzeltme Modeli ( ECM (-1)) katsayisi (-1.2953) ne-
gatif isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir. Hata Duzeltme Modeli katsa-
yisi -1 ile -2 arasinda oldugu icin kisa donemde yasanacak soklar
nedeniyle meydana gelecek dengeden sapmalar uzun dénem dengesine
monotik olarak degil denge etrafinda dalgalanarak ve séntmlenerek (in a
dampening manner) yakinsayacaktir (Narayan and Smyth, 2006:339).
Katsay! degerine gore dengeden sapmalar 1 dénem sonrasinda %129.53
oraninda giderilmektedir.

Tablo 4.6'da yer alan Model 1'e iliskin uzun dénem sonuclarina gére bagim-
siz degiskenlere iliskin katsayilar t-istatistik dederi ve olasilik degeri goz
onune alindiginda %5 anlamlilik dizeyinde anlamlidir. Tablo 4.6'daki so-
nuclara gore bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun dénem ilis-
kisini gosteren denklem su sekildedir:

4 h

InGini = 8.007962 + 0.087072*InBFO - 0.065807*InTB +
0.271889*InVG - 0.254541*InKH - 0.252492*InKBDG -
0.029472*InENF

Model tahmin sonuclarina goére belirtilen dénemde (1989-2019), borc faiz
ddemelerinin GSYIH'e oraninda gerceklesen yizde 1 birimlik artis gini de-
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gerini yuzde 008 oraninda artirmaktadir. Yine s6z konusu dénemde, top-
lam borclanmanin GSYiHe oraninda gerceklesen yizde 1 birimlik artis gini
degerini ylizde 006 oraninda azaltmaktadir. Vergi gelirlerinin GSYiH'e ora-
ninda gerceklesen yuzde 1 birimlik artis ise gini degerini yuzde 0.27 oranin-
da artirmaktadir. Bagimsiz degiskenlerden kamu harcamalarinin GSYiHe
oraninda gerceklesen ylzde 1 birimlik artis gini degerini yuzde 0.25 oranin-
da azaltmaktadir. Kisi basina dtsen milli gelirdeki yUzde 1 birimlik artis ise
gini degerini yuzde 0.25 oraninda azaltmaktadir. Ayrica, enflasyon oranin-
da yuzde 1 oraninda gerceklesen artis gini dederini yizde 0.02 oraninda
azaltmaktadir.

Model tahmin sonuclarina gore gini katsayisi ile makro iktisadi degiskenler
arasindaki iliski Tablo 4.7'de yer almaktadir.

Tablo 4.7. Gini Katsayisi ile Makro iktisadi Degiskenler Arasindaki iliski (Model 1)

istatiksel Olarak

Anlamlilik (%5) Yen
Bor¢ Faiz Odemelerinin GSYiH'e Orani Anlamli Pozitif
Toplam Bor¢lanmanin GSYiH'e Orani Anlamli Negatif
Vergi Gelirlerinin GSYiH'e Orani Anlamli Pozitif
Kamu Harcamalarinin GSYiHe Orani Anlamli Negatif
Kisi Basina Disen Gelir Anlamli Negatif
Enflasyon Orani Anlamli Negatif

ARDL (2,0,20,2,2,0) modelinde yapisal kirilmanin varligini incelemek icin
“‘CUSUM" ve “CUSUM of Squares” testleri kullanilabilmektedir. CUSUM ke-
limesinin acilimi “Cumulative Sum of the Recursive Residuals” seklinde
olup “Ardisik Hatalarin Kimulatif Toplami” anlamina gelmektedir. CUSUM
testiyle ardisik hatalarin kimulatif toplami ile hesaplama yapilarak yapisal
kirlmaya iliskin grafik sonucu elde edilmektedir. CUSUM of Squares tes-
tiyle ise ardisik hatalarin karelerinin kimdulatif toplami ile hesaplama yapi-
larak yapisal kirllmaya iliskin grafik sonucu elde edilmektedir. Grafikler gu-
ven arahdr (sinir) icindeyse modelde yapisal kirllma yoktur. Guven araligi
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(sinirlart) disina cikma halinde modelde yapisal kirilmadan bahsedilebile-
cektir. ARDL (2,0,2,0,2,2,0) modeline iliskin CUSUM ve CUSUM of Squares
yapisal kirllma testi sonuclari Grafik 4.1de yer almaktadir.

Grafik 4.1. CUSUM ve CUSUM of Squares Test Sonuclari (Model 1)

1.6
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0.0

06 o7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
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Grafik 4.1'e gore test sonuclari %5 anlamlilik dizeyinde glven araligi icin-
de oldugu icin ARDL (2,0,20,2,2,0) modelinde yapisal kirilma yoktur.
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4.1.1.3.1.3. Model 1 Sonuclarina iliskin Degerlendirme

Elde edilen uzun dénem sonuclara gére analiz edilen donemde Turkiye'de
borc faiz 6demelerindeki artis gelir dagiimindaki esitsizligi arttirmaktadir.
Ayrica model sonuclarina gore, bagimsiz/kontrol degiskenlerden toplam
borclanmanin GSYiHe oranindaki artis, kamu harcamalarinin GSYiHe ora-
nindaki artis, kisi basina dusen milli gelirdeki artis ve enflasyon oranindaki
artis gelir dagilimi esitsizligini azaltirken, vergi gelirlerinin GSYiH'e oranin-
daki artis gelir dagilimi esitsizligini artirmaktadir. Model 1 tahmin sonucla-
rindan borc faiz 6demelerinin gelir dadilimina negatif etki ettigi bulgusu
Akram (2013) ve Sugozi vd. (2017) calismalariyla uyumludur.

4.1.2. Cari Acik-Dis Borg Faiz Odemeleri iliskisi
4.1.2.1. Arka Plan Bilgisi

Cari islemler hesabi, bir Ulkenin ddemeler dengesi bilancosunun bir alt he-
sabidir. Cari islemler hesabi, mal ve hizmet ticareti ile yatirm gelir ve gi-
derlerinin yer aldigi bir hesaptir. Bu hesap; bir Glkenin tasarruf-yatirm du-
rumuna iliskin bilgi vermekle birlikte ihracat ve ithalatina iliskin bilgi de
vermektedir (Kesikoglu vd, 2013:16). Mal ve hizmet ithalatinin, mal ve hiz-
met ihracatindan fazla olmasi durumunda cari islemler hesabi acik ver-
mektedir. Yurt ici tasarruflar yetersiz, ham madde, enerji ve yuksek tekno-
loji hususlarinda ithalata badgimhligr yuksek olan Ulkeler cari acik
problemiyle sik sik karsilasmaktadir. Tasarrufiari yetersiz olan, bircok alan-
da yatirim ihtiyaci olan ve ithalata bagimliligr yUksek olan tlkeler dis borc-
lanma yolunu tercih edebilmektedir. Dis borclanmayla olusan borcun ana-
para ve faizinin 6denmesi asamasinda ise Ulkelerden kaynak cikisi olmasi
nedeniyle cari acik artmaktadir. Cari islemler aciginin belirleyici faktorleri
arasinda; bUtce acigi, disa aciklik orani, dis borclanma, dis ticaret hadleri,
dis borc anapara ve faiz 6demeleri, ekonomik blyume, yatirim-tasarruf
dengesi, faiz oranlari, ithalatin ihracati karsilama orani, petrol fiyatlari ve
reel doviz kuru gibi bircok degisken yer almaktadir (Erdinc ve Aydinbas,
2020:1709).
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Uluslararasi rezervlerin degismedigi varsayimi altinda, cari islemler denge-
sinde bir acik dis bor¢ stokunda ayni oranda bir artis olarak karsilik bul-
maktadir. Bu gerekceyle, strdurdlebilir bir dis finansman yapisinin bulun-
mamasi ddemeler dengesi kaynakli bir kriz yasanma olasiligini
artirmaktadir (Cangéz ve Erdener, 2012:208). Ulkeler yiiksek dis borc mik-
tarlarina sahipseler ddemeler dengesi problemleri daha da ciddilesmekte -
dir. Borclarin kisa vadede yogunlasmasi tlkenin kirilganhgini arttirmakta ve
Ulkeyi dis soklara acik hale getirmektedir. Toplam dis borcun gayri safi mil-
li hasilaya orani %50'nin Uzerine ¢ikmasi durumunda Ulkenin kredibilite
problemi olusmaktadir. Ayrica, Ulkenin ddeme kapasitesini gosteren dis
borcun ihracata orani ise %2751 asmasi durumunda Ulke borc cevirmede
riskli hale gelmektedir. Dis borc servisinin (anapara+faiz) ihracata orani
%30'un Uzerine cikmasi durumunda ise ihracat gelirlerinin dis borc gider-
lerini karsilama orani kictlmekte ve Ulkenin borg yakamlaltklerini karsila-
masi riske girmektedir (Bayraktar, 2010:8-10).

Bir Ulkenin dis bor¢c anapara ve faiz 6demelerini gerceklestirebilmesi, ilgili
Ulkenin cari islemler dengesi ve uluslarararasi doviz rezerviyle dogrudan
iliskilidir. Cari islemler dengesi fazla veriyorsa, dis borc anapara ve faiz
6demelerinin karsilanmasi daha kolay olmaktadir. Cari islemler dengesi
acik veriyorsa, bu durumda mezkQr 6demelerin karsilanmasi icin ilave kay-
nak tesis edilmesi gerekmektedir. Bu da ya mevcut doviz rezerv stokunun
kullanilmasi ya da borc geri 6demeleri icin yeniden dis borclanmaya gidil-
mesini zorunlu kilmaktadir (Nart, 2013:123).

Calismanin bu bolumunde, Turkiye'de dis borc faiz 6demeleriyle ile cari
acik arasindaki iliski 1989-2019 dénemi veri seti kullanilarak ve ekono-
metrik analizde ARDL Sinir Testi uygulayarak tahmin edilecektir. Bu bolim;
literatlr taramasi, veri seti ve yontem ile tahmin sonuclarindan olusmak-
tadir. Calismanin bu bolumunun; yillar itibariyla secilen dénem, ekonomet-
rik analizde kullanilan yontem, regresyon modelinde yer alacak bagimli,
bagimsiz ve kontrol degiskenler ve tahmin edilecek iliski sebebiyle litera-
ture katki sunacagdi dustntlmektedir.
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4.1.2.2. Literatlr Taramasi

Ulusal ve uluslarararasi literatlre baktigimizda, dis borc faiz ddemeleri ile
cari acik arasindaki iliski nadirende olsa cesitli ekonometrik yontemlerle
tahmin edilmis ancak agirlikli olarak dis borg ile cari acik arasindaki iliski
Uzerine calismalar yapilmistir.

Nath (2021) calismasinda dis borc ile cari acik ve mali acik arasindaki ilis-
kiyi 1971-2019 ddénemi icin Hindistan'a yonelik veri seti kullanarak ve eko-
nometrik analizinde Johansen Esbutlinlesme Testi, Hata Duzeltme Modeli
(ECM) ile Granger Nedensellik Testi uygulayarak tahmin etmistir. Calisma
sonucunda uzun dénemde trend (egilim) spefikasyonunda dis borc ile cari
acik ve mali acik arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Uzun
dénemde cari acik ve mali acigin dis borcun GSYiHe oranina negatif etki
ettigi bulunmustur. Ayrica, mali aciktan dis borc GSYIH oraninag, cari acik-
tan dis borc GSYIH oranina ve mali aciktan cari aciga dodru tek yonli ne-
densellik iliskisi tespit edilmistir.

Chandia vd. (2019) calismasinda kamu ve dis borc yukinun surdarilebilir-
ligini 1971-2019 dénemi icin Pakistan ve Hindistan'a yonelik veri seti kulla-
narak ve analizinde Romer (2006) tarafindan énerilen Borc Dinamik Yakla-
simi uygularak incelemistir. Calisma sonucunda birincil batce acigi ve cari
acigin kamu borcunun ve dis borcun artmasinda énemli rol oynadiklari
tespit edilmistir.

Yildiz (2019) calismasinda dis borc ile cari islemler dengesi arasindaki ilis-
kiyi 1998-2017 dénemi icin Turkiye'ye yonelik veri seti kullanarak ve eko-
nometrik analizinde Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli ile Johansen Esbu-
tinlesme Testi uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda cari
islemler dengesinin dis borc stoku Uzerinde tek yonlu nedensellik iliskisi ve
cari acigin dis borc Uzerinde pozitif etkisi oldugu bulgularina ulasiimistir.

Reed vd. (2019) calismasinda cari acik, bltce acigr ve kamu borcu strdt-
rUlebilirligi arasindaki iliskiyi 1974-2015 dénemi icin iran'a yénelik veri seti
kullanarak ve ekonometrik analizinde Vektor Otoregresyon (VAR) modeli
uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda kamu borcunun strdtri-
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lebilirligi icin cari acik ve bltce aciginin azaltilmasi gerektigi tespit edil-

mistir.

Ibhagui (2018) calismasinda cari acik ile dis bor¢ arasindaki iliskiyi 1985-
2013 doénemi icin Sahra-alti Afrika’'ya yonelik veri seti kullanarak ve eko-
nometrik analizinde Panel Veri Analizi uygulayarak tahmin etmistir. Calis-
ma sonucunda dis borcun cari acigin boyutunu belirlemede 6nemli bir
etken oldugu bulgulanmistir.

Muli (2018) calismasinda dis borc servisi ile cari islemler dengesi arasin-
daki iliskiyi 1980-2015 doénemi icin Kenya'ya yonelik veri seti kullanarak ve
ekonometrik analizinde Vektér Hata Dlzeltme Modeli (VECM) ile Granger
Nedensellik Testi uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda dis
borc servisinin cari islemler dengesinin Granger nedeni olarak bulunmustur.
Ayrica, dis borc servisinin cari islemler dengesi Uzerinde negatif etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

UzUmcU ve Kirpik (2015) calismasinda dis bore ile cari acik arasindaki ilis-
kiyi 1980-2014 donemi icin Turkiye'ye yonelik veri seti kullanarak ve eko-
nometrik analizinde Granger Nedensellik Testi, En KlicUk Kareler Yontemi
(EKK) ve Johansen Esbutunlesme Testi uygulayarak tahmin etmistir. Ca-
lisma sonucunda cari aciktan dis borc stokuna dogru tek yonlU bir neden-
sellik iliskisi ve cari acik ile dis borc stoku arasinda esbitlnlesme iliskisi
tespit edilmistir. Ayrica, cari acigin artmasinin dis borc stokunu arttirdig
bulgulanmistir.

Cestepe vd. (2014) calismasinda dis borc ile cari acik arasindaki iliskiyi
1980-2013 dénemi icin Turkiye'ye yonelik veri seti kullanarak ve ekono-
metrik analizinde Granger Nedensellik Testi uygulayarak tahmin etmistir.
Calisma sonucunda dis borc ve cari acik arasinda cift yonlt nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

Alam ve Taib (2013) calismasinda dis kamu borcu ile cari acik, bltce acidi
ve doviz kuru deger kaybi iliskisini 1971-2000 doénemi icin Asya Pasifik'teki
14 gelismekte olan ulkeye yonelik veri seti kullanarak ve ekonometrik ana-
lizinde Panel Veri Analizi uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda
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dis kamu borcu ile cari acik, bUtce acigi ve doviz kuru deger kaybi arasin-
da pozitif yonlu iliski oldugu bulgulanmistir.

Goctepe (2013) calismasinda cari acigin nedenlerini, finansman kalitesini
ve sUrdurulebilirligi konusunu 1996-2012 dénemi icin Turkiye'ye yonelik veri
seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Johansen EsbUtunlesme Testi,
Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli ve Vektor Hata Duzeltme (VEC) Modeli
uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda cari acikta dis borc faiz
ddemelerinin payinin yuzde 24 oraninda gerceklestigi bulgulanmistir.

Jawaid ve Raza (2012) calismasinda cari acik ile dis borc arasindaki iliski-
yi 1976-2010 dénemi icin Pakistan'a yonelik veri seti kullanarak ve ekono-
metrik analizinde Johansen Esbutunlesme Testi ile Granger Nedensellik
Testi uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda uzun dénemde cari
acik ile dis borc arasinda negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Ayri-
ca, cari acik ile dis borc arasinda cift yonlt nedensellik iliskisi bulunmustur.

Koyuncu ve Tekeli (2010) calismasinda dis borclanma Gzerinde etkili olan
faktorleri 1990-2009 dénemi icin Turkiye'ye yonelik veri seti kullanarak ve
ekonometrik analizinde Granger Nedensellik Testi'ni uygulayarak tahmin
etmistir. Calisma sonucunda cari aciktan dis borc stokuna dogru tek yonlu
bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Ahmad vd. (2009) calismasinda kamu borcunun ve dis borcun strdurlle-
bilirligini 1970’ler-2000'ler dénemi icin Pakistan'a yonelik veri seti kullana-
rak ve analizinde teorik model gelistirerek incelemistir. Calismna sonucunda
birincil mali acik ve cari acigin kamu borcu ve dis borcun strdurulebilirligini
olumsuz etkiledigi bulgulanmistir.

Kwalingana ve Nkuna (2009) cari acik ile dis borc stoku arasindaki iliskiyi
1980-2006 donemi icin Malavi'ye yonelik veri seti kullanarak ve ekono-
metrik analizinde Johansen Esbutinlesme Testi uygulayarak tahmin et-
mistir. Calisma sonucunda uzun dénemde dis borc stoku arttikca cari aci-
gin da arttigr bulgulanmustir.

Aristovnik (2006) calismasinda cari islemler aciginin temel belirleyicilerini
1992-2003 dénemi icin secilmis Dogu Avrupa Ulkeleri ve Eski Sovyet Birli-
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gi Ulkelerine yonelik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Panel
Veri Analizi uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda cari acik ile
dis bor¢ arasinda negatif bir iliskinin oldugu bulgulanmistir.

Bakkal ve Oktayer (2003) calismasinda cari islemler acidi ile dis borc ara-
sindaki iliskiyi 1980-2002 dénemi icin Turkiye'ye yonelik veri seti kullana-
rak ve ekonometrik analizinde Granger Nedensellik Testi uygulayarak tah-
min etmistir. Calisma sonucunda cari islemler acigindan dis borclanmaya

dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Khalid ve Guan (1999) calismasinda cari acik ve bltce acigi arasindaki
iliskiyi 1950-1994 dénemi icin gelismis S Ulkeye yonelik veri seti ile 1955-
1993 doénemi icin gelismekte olan S Ulkeye yonelik veri seti kullanarak ve
ekonometrik analizinde Granger Nedensellik Testi ile Johansen EsbUtun-
lesme Testi uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda uzun dénem-
de gelismis Ulkelerde bu iki acik arasinda anlamli bir iliski bulunmazken
gelismekte olan Ulkelerde bu iki acik arasinda anlamli bir iliski tespit edil-
mistir. Bunun yaninda, cari acik ve blutce acidr arasinda gelismis ve gelis-
mekte olan Ulkelerde nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica, calismada
gelismekte olan Ulkelerde dis borc anapara ve faiz 6demelerinin cari acik-
ta bozulmaya neden oldugu vurgulanmistir.

LiteratUrde yapilmis calismalar géz éntne alindiginda, 1989-2019 dénemi
Turkiye ornekleminde dis borc faiz 6demelerinin cari acik Uzerine etkisi
dogrudan incelenmemistir. Bu acidan, calismanin literattre katki saglaya-
cagi disuntlmektedir. Yukarida aciklamalari verilen literatUre iliskin 6zet
Tablo 4.8de yer almaktadir.
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Tablo 4.8. Literatiir Taramasi

Veri Seti

% 161

Nath (2021)

1971-2019 Dénemi
Hindistan

Johansen
EsbUtinlesme Testi,
Hata Dazeltme
Modeli (ECM) ve
Granger Nedensellik
Testi

Uzun dénemde trend (egilim)
spefikasyonunda dis borg ile cari
acik ve mali acik arasinda anlamli
bir iliski vardir. Uzun dénemde cari
actk ve mali acigin dis borcun
GSYiH'e oranina negatif etki
etmektedir. Ayrica, mali aciktan dis
bor¢ GSYIH oraning, cari agiktan
dis borc GSYiH oranina ve mali
aciktan cari aciga dogru tek yonlu
nedensellik iliskisi vardir.

Chandia vd. 1971-2019 dénemi Romer (2006) Birincil bltce acigi ve cari acik
(2019) Pakistan ve tarafindan énerilen | kamu borcunun ve dis borcun
Hindistan Bor¢ Dinamik artmasinda énemli rol
Yaklasimi oynamaktadir.
Yildiz (2019) 1998-2017 Dénemi | VAR Modeli ve Cari islemler dengesinin dis borc
Tarkiye Johansen stoku Uzerinde tek yonlu

Esbutinlesme Testi

nedensellik iliskisi ve cari acigin
dis bor¢ Uzerinde pozitif etkisi
vardir.

Reed vd. (2019)

1‘?7&—2015 Donemi
Iran

VAR Modeli

Kamu borcunun surdulebilirligi icin
cari acik ve butce acigi
azaltilimalhdir.

Ibhagui (2018)

1985-2013 Donemi
Sahra-alti Afrika

Panel Veri Analizi

Dis bor¢ cari acigin boyutunu
belirlemede 6nemli bir etkendir.

Muli (2018)

1980-2015 Dénemi
Kenya

Vektor Hata
Duzeltme Modeli
(VECM) ve Granger
Nedensellik Testi

Dis borg servisi cari islemler
dengesinin Granger nedenidir.
Ayrica, dis bore servisi cari islemler
dengesini negatif etkilemektedir.

UzUmel ve
Kirpik (2015)

1980-2014 Dénemi
Tarkiye

Johansen
EsbUtlnlesme Testi,
Granger Nedensellik
Testi ve EKK

Cari aciktan dis borc stokuna
dogru tek yonlu bir nedensellik
iliskisi ve cari acik ile dis borc
stoku arasinda esbutinlesme
iliskisi tespit edilmistir. Ayrica, cari
acigin artmasinin dis bore stokunu
arttirdigi bulgusu elde edilmistir.

Cestepe vd.
(2014)

1980-2013 Dénemi
Tarkiye

Granger Nedensellik
Testi

Cari acik ve dis borc arasinda cift
yonli nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Alam ve Taib
(2013)

1971-2000 Dénemi
Asya Pasifikteki 14
gelismekte olan Ulke

Panel Veri Analizi

Dis kamu borcu ile cari acik, batce
acigi ve doviz kuru deger kaybi
arasinda pozitif yonld iliski
bulunmaktadir.
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Gocer (2013)

1996-2012 Dénemi
Tarkiye

Johansen
EsbUtlnlesme Testi,
Vektor
Otoregresyon (VAR)
Modeli, Vektér Hata
Duzeltme (VEC)
Modeli

Cari acikta dis bore faiz
o6demelerinin payi ylzde 24
oraninda gerceklesmistir.

Jawaid ve Raza
(2012)

1976-2010 Dénemi
Pakistan

Johansen
Esbdtinlesme Testi
ile Granger
Nedensellik Testi

Cari acik ile dis borc arasinda uzun
dénemde negatif ve anlamli bir
iliski vardir. Ayrica, cari acik ile dis
bor¢ arasinda cift yonld
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Koyuncu ve
Tekeli (2010)

1990-2009 Dénemi
Turkiye

Granger Nedensellik
Testi

Cari aciktan dis bore stokuna tek
yonlu nedensellik iliskisi vardir.

Kwalingana ve
Nkuna (2009)

1980-2006 Dénemi
Malavi

Johansen
Esbutlnlesme Testi

Dis bor¢ stoku arttikca cari acigin
da arttigr bulgusu elde edilmistir.

Ahmad vd. 1970’ler-2000’ler Teorik Model Birincil mali acik ve cari acik kamu
(2009) Dénemi Pakistan borcu ve dis borcun
surduarulebilirligini olumsuz
etkilemektedir.
Aristovnik 1992-2003 Dénemi | Panel Veri Analizi Cari acik ile dis borc arasinda
(20006) Secilmis Dogu negatif bir iliski vardir.
Avrupa Ulkeleri ve
Eski Sovyet Birligi
Ulkeleri
Bakkal ve 1980-2002 Dénemi | Granger Nedensellik | Cari islemler acigindan dis
Oktayer (2003) | Turkiye Testi borclanmaya dogru bir nedensellik

iliskisi vardir.

Khalid ve Guan
(1999)

1950-1994 Dénemi
Gelismis S Ulke,
1955-1993
Gelismekte olan 5
Ulke

Granger Nedensellik
Testi ve Johansen
Esbutinlesme Testi

Cari acik ile bitce acigr arasinda
uzun dénemde gelismis Ulkelerde
anlamli bir iliski bulunmazken,
gelismekte olan dlkelerde anlamli
bir iliski vardir. Bunun yaninda, cari
acik ve butce acigi arasinda her iki
Ulke grubunda nedensellik iliskisi
vardir. Ayrica, gelismekte olan
Ulkelerde dis borc anapara ve faiz
o6demeleri cari acigi olumsuz
etkilemektedir.

4.1.2.3. Veri Seti ve Yontem

4.1.2.3.1. Model 2

Bu kisimda, Turkiye icin 1989-2019 déneminde Hazine'nin dis bor¢ faiz

6demelerinin cari aciga etkisi ARDL Sinir Testi yardimiyla arastiriimaktadir.
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Model 2'de yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin seciminde daha
once yaplilmis teorik ve ampirik bilimsel calismalar géz 6ntne alinmistir. Bir
onceki bolumde detaylica yer verdigimiz konu baglamindaki literatUr tara-
masi degiskenlerin seciminde etkili olmustur. Ayrica, teorik olarak “2.3.22.3.
Dis Borclanmanin lktisadi Etkilerinin Degerlendirilmesi” alt basliginda vur-
gulanan hususlar da degiskenlerin seciminde etkili olmustur. Model 2 su
sekildedir:

. :

CA(t)= oo + [31 DBFO@ + [32 DB(t) + [33 BYM(t) + 84 DYY(t) + [35 BYT(t) + &t

Modeldeki degiskenlere iliskin aciklayici bilgiler Tablo 49'da yer almaktadir.

Tablo 4.9. Modeldeki Degiskenlere iliskin Aciklayici Bilgiler (Model 2)

Bagimli/Bagimsiz Degisken Aciklama

CA Bagiml Degisken Cari acigin GSYiHe oranini géstermektedir.

DBES Bagimsiz Degisken D|s borc faiz C')ldemelerinin GSYiH'e oranini
gostermektedir.

DB Bagimsiz Degisken D|s borqlonmqnm GSYiHe oranini
gostermektedir.

BYM Bagimsiz Degisken BlyUme oranini géstermektedir.

DYY St e ek DogrudOT yabanci yO"tIl’Im|C]I’II’1 GSYiHe

’ oranini géstermektedir.

BYT Bl s Degjishen B_r_Ut yurt ici ta}sorruﬂorm5 GSYiH'e oranini

gostermektedir.

Hazine'nin dis borc faiz 6demeleri ve dis borclanmaya iliskin veriler Hazine
ve Maliye Bakanligi'ndan; cari acik, blyume, dogrudan yabanci yatirimlar
ve brut yurt ici tasarruflara iliskin veriler Diinya Bankasi Veritabani'ndan®
elde edilmistir.

5 Gross Domestic Savings

6  World Bank Development Indicators
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Modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin aralarindaki iliskiye
iliskin hususlar ise su sekildedir:

Dis borc faiz 6demeleri cari acida, 6deme asamasinda Ulkeden kaynak/
doviz cikisi oldugu icin negatif etki etmektedir (Dura, 2013). Gocer (2013)
ve Muli (2018) calismasinda dis bore faiz 6demelerinin cari acidi olumsuz
etkiledigi tespit edilmistir.

Dis borclanma cari aciga, finansman saglanmasi asamasinda Ulkeye kay-
nak/doviz girisi oldugu icin pozitif etki etmektedir (Dura, 2013).

BUyUme oraninin cari aciga olan etkisi icin farkli yaklasimlar s6z konusu-
dur. ik olarak, tiketim ve yatirim mallarina olan talepteki artisin GSYIiH'|
artiracadl ve GSYiH'teki artisin ve talepteki artisin ithalati artirmasi dola-
yistyla bUyUmenin cari acigi artiracagi éne surilmektedir (Calderdon vd,
2000:13-14). Diger yaklasim ise, nispi gelir hipotezine dayandirilarak gelis-
mekte olan Ulkelerde uzun dénemde blyume orani ile cari acik arasinda
negatif bir iliski oldugu seklindedir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011:13).

Dogrudan yabanci yatirimlar cari aciga, dlkeye kaynak/doviz girisi olmasi
ve sicak para gibi olusabilecek doviz krizinde Ulkeyi hemen terketmemesi
sebebiyle olumlu etki etmektedir Dogrudan yabanci yatinmlar cari acigin
finansman kalitesini artirmaktadir (Gécer, 2013:222).

Brat yurt ici tasarrufiarin cari acik Gzerindeki etkisi, tasarruflar arttikca fi-
nansman ihtiyaci azalacagdi icin cari acigin azalacagr seklindedir. Bu aci-
dan, yurt ici tasarruflarin tesvik edilmesi cari acigr azaltmak icin 6nemli
gorulmektedir (Cestepe vd, 2014).

4.1.2.3.1.1. Birim Kék Testleri

Birim kok testlerinin yapilma amacina ve hangi hipotezlerin test edildigine
iliskin bilgiler mUkerrerlik olmamasi acisindan burada tekrarlanmayacaktir.
Detaylaricin “4.1.1.311 Birim Kok Testleri” alt basligina bakilabilir,

Calisma kapsaminda birim kok testi olarak, Dickey-Fuller (1981) tarafin-
dan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile Philips-Perron
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(1988) tarafindan gelistirilen Philips-Perron testi uygulanacaktir. Tablo 4.10
ve Tablo 4.11'de Model 2'de yer alan degiskenlere iliskin birim kdk test so-
nuclar yer almaktadir.

Tablo 4.10. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi istatistigi Sonuc-
larn (Model 2)

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test istatistigi

. L. Olasilik Degeri . . .
.. t-istatistik s Birim Kok L. Test Kritik
Degiskenler . . (Probability . Test Seviyesi . .
degeri (Unit Root) Degerleri (%5)
Value*)
CA -30137 00450 Yok Duzeyde -29639
DBFO -1.6661 04372 Var Duzeyde -29677
D (DBFO) -4.4983 00013 Yok 1.Derece Fark -29677
DB -3.6924 00095 Yok Duzeyde -29639
BYM -59253 00000 Yok Duzeyde -29677
DYY -21140 0.2408 Var Duzeyde -29639
D (DYY) -49996 0.0004 Yok 1.Derece Fark -29677
BYT -09380 07612 Var Duzeyde -29677
D (BYT) -6.7232 0.0000 Yok 1.Derece Fark -29677
*MacKinnon (1996) kritik degerlerine gére.
Notl: Tabloda %5 anlamlilik dizeyine gére bilgiler yer almaktadir.
Not2: ADF birim kék testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére secilmistir.

Tablo 4.10daki verilere gore ylUzde %5 (@=005) anlamlilik dizeyinde t is-
tatistik dederi, test kritik degeri ve olasilik degeri (p-degeri) géz onune
alindiginda, bagimlh degisken “CA” ve bagimsiz degiskenler “DB” ve “BYM”
serileri dizeyde (I(0)) duragandir. Bagimsiz degiskenlerden “DBFO” “DYY”
ve “BYT" serileri dUzeyde (I(0)) duragan degilken, 1.derece farklari (I(1)) ali-
ninca seriler duragan hale gelmistir. Yani serilerin 1.derecede farklarinin
(I(1)) alinmasiyla seride birim kok oldugunu éne stiren Hy, hipotezi reddedil-
mektedir. Bir baska anlatimla, I(1)de t-istatistik degerleri MacKinnon
(19906) test kritik degerlerinden buyUk oldugu icin sifir hipotezi reddedil-
mekte ve H; hipotezi kabul edilmektedir. Ayrica, I(1)de olasilik degerlerinin
(p-degeri) 005 (%5)ten kiucuk olmasi analizi dogrulamaktadir.

Phillips-Perron birim kék test sonuclari ise su sekildedir:
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Tablo 4.11. Phillips-Perron Birim Kok Testi istatistigi Sonuclar (Model 2)

Phillips-Perron Test istatistigi

Degiskenler t-istc‘:'tis.t ik O(I;::Llfagieliizri Birim Kek Test Seviyesi 'I:est K.ritik
degeri Value®) (Unit Root) Degerleri (%5)
CA -29921 00471 Yok Dizeyde -29639
DBFO -14808 05294 Var Duazeyde -29639
D (DBFO) L4676 00014 Yok 1.Derece Fark -29677
DB -37885 00075 Yok Dlzeyde -29639
BYM -60724 00000 Yok Dizeyde -29639
DYY -20172 02782 Var Duzeyde -29639
D (DYY) -75346 00000 Yok 1.Derece Fark -29677
BYT -15311 05044 Var Dizeyde -29639
D (BYT) -73852 00000 Yok 1.Derece Fark -29677
*MacKinnon (1996) kritik degerlerine gore.
Notl: Tabloda %5 anlamlilik dizeyine goére bilgiler yer almaktadir.

Tablo 4.11'deki verilere gore yuzde %5 (a=0.05) anlamlilik dizeyinde t ista-
tistik dederi, test kritik dederi ve olasilik dederi (p-degeri) gdz 6nlne alin-
diginda, bagimli degisken “CA”" ve bagimsiz degiskenler “DB” ve “BYM” se-
rileri dizeyde (I(0)) duragandir. Bagimsiz degiskenlerden “DBFO”“DYY” ve
“BYT" serileri duzeyde (I(0)) duragan degilken, L.derece farklari (I(1)) alinin-
ca seriler duragan hale gelmistir. Yani serilerin L.derecede farklarinin (1(1))
alinmasiyla seride birim kok oldugunu éne stren H, hipotezi reddedilmek-
tedir. Bir baska anlatimla, I(1)de t-istatistik dederleri MacKinnon (1996)
test kritik degerlerinden blyuk oldugu icin sifir hipotezi reddedilmekte ve
H, hipotezi kabul edilmektedir. Ayrica, I(1)de olasilik degerlerinin (p-degeri)
005 (%5)ten kiclk olmasi analizi dogrulamaktadir.

4.1.2.3.1.2. ARDL Sinir Testi

ARDL Sinir Testi araciligiyla uzun dénemde esbutinlesme analizine iliskin
aciklayicr nitelikteki bilgiler mukerrerlik olmamasi acisindan burada tekrar-
lanmayacaktir. Detaylar icin “4.11.31.2. ARDL Sinir Testi” alt bashgdina ba-
kilabilir,
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Calisma kapsaminda sabit ve kisitsiz ARDL modeli asadida yer alan (4)

|

nolu denklemle gdsterilmektedir:

(

m n
ACAp =00 + Z B1iA (CA) i) + Z B 2i A (DBFO) i) +

i=1 i=0
p q r s
D Bub OB+ ) BabBYMey+ D BsADYY)ey + ) BeiABYT)w) +
i=0 i=0 i=0 i=0

+ A1(CA) 1) +A2(DBFO) (1) + A3 (DB) (e1) +

/14 (BYM)(t.l) + As(DYY)(tJ) +l(, (BYT)(t1) + St o

(4) nolu ARDL modeli denkleminde yer alan dediskenler arasindaki uzun
dénemde bir denge iliskisinin varligini inceleyen sifir hipotezi su sekilde
ifade edilmektedir:

Hy: =A== A,=A=1,=0

(Degiskenler arasinda uzun dénemde iliski yoktur.)

H :A#FL+F AL+ FA#A,+0
(Degiskenler arasinda uzun dénemde iliski vardir.)

Modelin tahmin edilmesi sonucunda hesaplanan ve modelin bir bGtun ola-
rak anlamhligini test eden F istastik degeri | (1) Ust kritik degerinden bu-
yUkse degiskenler arasinda uzun dénemde bir denge iliskisinin varligi kabul
edilir ve Hy hipotezi reddedilir. Uzun dénem iliskisinin varligr tahmin edildik-
ten sonra degiskenlere iliskin uzun dénem katsayilarinin tahmin edilebil-
mesi icin ARDL (m,n,p,g,r,s) modeli olusturulmaktadir. Bu model ise (5) nolu
denklemle su sekilde gosterilmektedir:

Model 2: Cari acik ile dis borc faiz 6demesi, dis borclanma, blylime, dog-
rudan yabanci yatirimlar ve brit yurt ici tasarrufiar arasindaki iliski
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m n
( CAp=ao + Z a1i (CA) i) + Z o4 zi(DBFO)(t.i) + W

i=1 i=0

p q r s
Z azi(DB) i+ Z o 4i(BYM) (i) + Z asi(DYY) i) + Z a6i(BYT) (i) +
i=0 i=0 =0 =0

+ &t e

Modeldeki degiskenlerin kisa donem katsayilari ise ARDL Sinir Testi yakla-
simina dayanan “ECM (Error Correction Model)” ya da diger adiyla “Hata
Duzeltme Modeli” araciligiyla tahmin edilmektedir:

m n
( ACAp=a0 + ZAliA(CA)(t-i) + ZAZiA(DBFO)(t-i) + W

i=1 i=0

p q r S
Z/lgiA(DB)(t.i) + Z/L“A (BYM) (i) + ZASiA (DYY) (i) +Z/161A (BYT) (i) +

i=0 i=0 i=0 i=0

+ A7 (ECM)., + & O

Hata Duzeltme Modeli'nde yer alan degiskenlere iliskin katsayilar kisa do-
nem katsayilarini géstermektedir. Modelde yer alan (ECM), , kisa donemde
meydana gelen soklar nedeniyle dengeden sapmalarin uzun dénem den-
gesine uyarlanabilme hizini ifade etmektedir (Frimpong and Oteng-Aba-
yie, 2006:10). A, katsayisi istatiksel olarak anlamli ve negatif isaretliyse
uzun dénem degerlerine uyarlanabilmektedir (Pesaran vd, 2001).

4.1.2.3.1.2.1. ARDL Sinir Testi Sonuclari

ARDL Sinir Testi'nde modelde yer alan degiskenler 1(0) ya da I(1) oldugun-
dan modelin anlamhiiina iliskin alt kritik deger ve Ust kritik deger mezklr
dereceden entegre yani dlzeyde duraganlasmis ya da birinci farki alinarak
duraganlasmis zaman serilerine gore verilmektedir. Model tahmin sonucla-
rina gore hesaplanan F-testinin istatiksel dederi I(1) Ust sinir kritik dege-
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rinden blyukse model butincul olarak anlamli ve uzun dénemde dedis-
kenler arasinda esbutinlesme iliskisi vardir. F-testinin hesaplanan
istatiksel degeri alt sinir kritik degeri (1(0)) ile Ust sinir kritik degeri (1(1))
arasinda yer aliyorsa modelin anlamhligina iliskin kesin bir yorum yapila-
mamaktadir. F-testinin hesaplanan istatiksel degeri alt sinir kritik dege-
rinden (1(0)) dustkse model butlincul olarak anlamsiz ve uzun dénemde
degiskenler arasinda esbutunlesme iliskisi bulunmamaktadir. Akaike bilgi
kriterine gére maximum 2 gecikme uzunlugu dikkate alinarak secilen ARDL
(20,01,2,2) modeline iliskin tahmin sonuclar Tablo 412'de yer almaktadir:

Tablo 4.12. ARDL (2,0,0,1,2,2) Model Sinir Testi Sonuclari (Model 2)

F - istatistik degeri ‘ Anlamlilik Dizeyi ‘ 1 (0) (alt sinir) 1 (1) (list sinir)

4914492 ‘ %5 ‘ 3,125 ‘ 4,608

Tabloda gosterilen F-testi istatistik degeri ylzde %5 anlamlilik dizeyinde
I(1) Gst sinir kritik degerinden bUyUk oldugu icin modelde uzun dénemde
degiskenlere ait zaman serileri arasinda esbudtinlesme iliskisi bulunmak-
tadir. Model 2'ye iliskin kisa ve uzun dénem sonuclari Tablo 413te yer al-
maktadir:

- /4 j’?ﬁ ET
rl \.'. K-"‘K—* I Wi '
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Tablo 4.13. ARDL (2,0,0,1,2,2) Modelinin Kisa ve Uzun Dénem Sonuclari (Model 2)

Kisa Dénem Sonuclari
Degisken Katsayi Standart t-istatistigi Olasilk
Hata
ABYM -03690* 00335 -109873 00000
ADYY -1.3698* 02999 -4.5677 00003
ADYY (-1) 12750* 03109 41004 00008
ABYT 02274 00993 22881 00361
ABYT (-1) -02392* 00952 =259 00231
ECM (-1) -0.6878* 01105 -6.2210 00000
Uzun Dénem Sonuclari
DBFO 50144* 1.8504 27097 00155
DB -10517* 04752 -22130 00418
BYM -03877* 01738 -2.2307 00404
DYY -2.5496* 05661 -4.5039 00004
BYT 04300 01959 21943 00433
Tanisal Testler

Jarque-Berra Normallik Testi JB (0,03) Olasilik (098)
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi N*R-kare (548) Olasilik (0,064)
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi | N*R-kare (1850) Olasilik (0,10)

Model Kurma Hatasi Testi Ramsey Reset (3,17) Olasilik (0,074)

*Katsayi degerlerinin %5 anlamlilik dizeyinde istatiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.13'te gosterilen tanisal test sonuclarina gére ARDL (2,0,0,1,2,2) mo-
deline iliskin hata terimleri normal dagilimli ve sabit varyansli olup, hata
terimleri arasinda otokorelasyon ve model kurma hatasi bulunmamaktadir.

Kisa dénem sonuclarina goére, blydme orani degiskeni katsayisi (-0.3690)
%5 anlamlilik dizeyinde negatif isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir.
Kisa dénemde, dogrudan yabanci yatirimlar degiskeni katsayisi (-1.3698)
%5 anlamlilik dizeyinde negatif isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir.
Ayrica, dogrudan yabanci yatirnmlar degiskenine ait birinci dereceden ge-
cikme degerine iliskin katsayi (1.2750) %S anlamlilik dUzeyinde pozitif isa-
retli olup istatiksel olarak anlamlidir. Kisa dénemde, brut yurt ici tasarrufiar
degiskeni katsayisi (0.2274) %5 anlamlilik dizeyinde pozitif isaretli olup




HAZINE FINANSMANINDA FAIZLI BORCLANMA 171
SORUNU VE COZUM ONERILERI

istatiksel olarak anlamlidir. Ayrica, brit yurt ici tasarrufiar degiskenine ait
birinci dereceden gecikme dederine iliskin katsayi (-0.2392) %5 anlamlilik
dizeyinde negatif isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir. Hata Duzeltme
Modeli (ECM (-1)) katsayisi (-0.6878) negatif isaretli olup istatiksel olarak
anlamhdir. Hata Duzeltme Modeli sonucuna goére kisa donemde yasana-
cak soklar nedeniyle meydana gelecek dengeden sapmalar yaklasik 0,68
dénem sonra uzun dénem dengesine yakinsayacaktir. Bir baska deyisle,
katsayi degerine gére dengeden sapmalar 1 dénem sonrasinda %68.78
oraninda giderilmektedir.

Tablo 4.13te yer alan Model 2'ye iliskin uzun dénem sonuclarina goére ba-
gimsiz degiskenlere iliskin katsayilar t-istatistik degeri ve olasilik degeri
goz onune alindiginda %5 anlamliik dtzeyinde anlamlidir. Tablo 4.13teki
sonuclara gore bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun dénem
iliskisini gosteren denklem su sekildedir:

4 h

CA = -6.754346 + 5.014410*DBFO - 1.051725*DB -
0.387778*BYM - 2.549679*DYY + 0.430086*BYT

Model tahmin sonuclarina gére belirtilen donemde (1989-2019), dis borc
faiz 6demelerinin GSYiH'e oraninda gerceklesen 1 birimlik artis cari acigin
GSYiHe oranini 501 birim artirmaktadir. Yine s6z konusu dénemde, dis
borclanmanin GSYiH'e oraninda gerceklesen 1 birimlik artis cari acigin
GSYiHe oranini 105 birim azaltmaktadir. Biylme oraninda gerceklesen 1
birimlik artis ise cari acigin GSYIHe oranini 0.38 birim azaltmaktadir. Ba-
§imsiz degiskenlerden dogrudan yabanci yatirimlarin GSYiH'e oraninda
gerceklesen 1 birimlik artis cari acigin GSYiH'e oranini 2.54 birim azalt-
maktadir. Ayrica, brit yurt ici tasarruflarin GSYiHe oraninda gerceklesen 1
birimlik artis cari acigin GSYiH'e oranini 043 birim artirmaktadir.

Model tahmin sonuclarina gore cari acik ile makro iktisadi degiskenler
arasindaki iliski Tablo 4.14'te yer almaktadir.



172 HAZINE FINANSMANINDA FAIZLI BORCLANMA
SORUNU VE COZUM ONERILERI

Tablo 4.14. Cari Acik ile Makro iktisadi Degiskenler Arasindaki iliski (Model 2)

istatiksel Olarak

Anlamlilik (%5) Yon
Dis Borg Faiz Odemelerinin GSYiHe Orani Anlamli Pozitif
Dis Bor¢lanmanin GSYiHe Orani Anlamli Negatif
Bliyiime Orani Anlamli Negatif
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin GSYiHe orani Anlamli Negatif
Briit Yurt ici Tasarruflarin GSYiH'e Orani Anlamli Pozitif

ARDL (2,0,2,1,2,2) modeline iliskin CUSUM ve CUSUM of Squares yapisal
kirilma testi sonuclari Grafik 4.2'de yer almaktadir.

Grafik 4.2. CUSUM ve CUSUM of Squares Test Sonuclari (Model 2)
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Grafik 4.2'ye gore test sonuclari %5 anlamlilik dizeyinde gluven araligi
icinde oldugu icin ARDL (2,0,21,2,2) modelinde yapisal kirilma yoktur.

4.1.2.3.1.3. Model 2 Sonuclarina iliskin Degerlendirme

Elde edilen uzun dénem sonuclara gére analiz edilen donemde Turkiye'de
dis borc faiz 6demelerindeki artis cari acigi artirmaktadir. Ayrica model
sonuclarina goére, bagimsiz/kontrol degiskenlerden dis borclanmanin GS-
YiH'e oraninda gerceklesen artis, blylime oraninda gerceklesen artis ve
dogrudan yabanci yatirimlarin GSYiH'e oraninda gerceklesen artis cari
acigl azaltirken brit yurt ici tasarruflarin GSYiH'e oraninda gerceklesen
artis cari acigr artirmaktadir. Model 2 tahmin sonuclarindan dis borc faiz
6demelerinin cari acigr arttirdigi bulgusu Khalid ve Guan (1999), Gocer
(2013) ve Muli (2018) calismalariyla uyumludur.

4.1.3. Ekonomik Biiyiime-ic Borc Faiz Odemeleri iliskisi
4.1.3.1. Arka Plan Bilgisi

Ekonomik blUyUme dinya genelinde ekonomi politikalarinin en dnemli
amaclarindan bir tanesidir. Ekonomik bUyUme; Gretim faktorlerine (emek,
sermaye, dogal kaynaklar (arazi, toprak vb.) ve girisimcilik), teknolojik ge-
lismevye, toplam faktor verimliligine, beseri sermayeye, yatirimlara, demog-
rafik kosullara, sosyo-politik ve kurumsal faktorler olmak Gzere bircok de-
Jiskene baghdir (Cicek vd, 2010:144). ic borclanma da ekonomik
blUyumeye etkileri olan bir degiskendir. Bir devlet ic borclanmaya bircok
nedenle basvurabilmektedir. Bunlardan en 6nde gelenleri arasinda bUtce
aciklarinin kapatiimasi yer almaktadir. ic borclanma devlete finansman
saglarken, ic borcun anapara ve faiz 6demelerine devlet gelirlerinin dnemli
bir kismi ayrilmaktadir. ic borc anapara ve faiz édemelerinin negatif etkisi
ic borclanmayla saglanan finansmanin pozitif etkisinden daha blytk ola-
bilmekte ve sonucta ekonomik blUyUime olumsuz etkilenebilmektedir (She-
ikh vd, 2010: 374).

Ic borclanmanin yatirmciya yiksek faiz geliri vadetmesi nedeniyle nor-
malde verimli yatirimlara kanalize edilebilecek fonlar yatirimcilar tarafin-
dan devlet ic borclanma senetleri satin alinmasi yoluyla kullaniimakta ve
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verimli yatirimlar aracihdiyla olusabilecek yeni istihdam ortaminin 6nune
gecilmektedir. Yatirnimlarin ve istihdamin azalmasi da buydmeye negatif
etki etmektedir. Ozellikle buyik bankalarin bu senetleri tutmasi géz éniine
alindiginda, reel ekonomik sektord desteklemesi gereken bu bankalarin
cogunlukla devlet hazinelerini fonladigi goérdlmektedir. Bankalar tarafindan
kredi olarak kullandirilabilecek kaynaklar ic borclanma yoluyla devlete
gecmekte ve bu durum toplam talepte daralmaya neden olmaktadir (Gur-
ler, 1998:27). Bankalarin bu yaklasimi nedeniyle, tretimde kullaniimak Gzere,
ozel sektore yeteri kadar kaynak tahsisi yapilamamaktadir. Literattrde
‘crowding out effect” olarak bilinen dislama etkisi meydana gelmekte ve
ozel sektdr finansal piyasalardan dislanan taraf olmaktadir. Baska bir an-
latimla, ic borclanmanin gerceklestirildigi piyasada 6dinc verilebilir fonlara
olan talep artacagr icin faiz oranlarinda bir artis gézlenmekte ve ozel sek-
tor yatirimi artan faiz oranlari nedeniyle azalabilmektedir. Yatirimlarin azal-
masi ise bUyume ve istihdama olumsuz etki etmektedir. Faiz oranlarindaki
artis Uretim tarafinda maliyetleri artiracagi icin maliyet enflasyonuna ne-
den olabilmektedir (Demir ve Sever, 2008:184).

Ayrica, ic borclanma yoluyla tasarruflarin buyik cogunlugu kamu tarafin-
dan kullaniimaktadir (Gurler, 1998:20). Tasarrufun yetersiz ve atil fon mik-
tarinin az oldugu Ulkelerde ic borclanmanin gerceklestirilebilmesi icin yuk-
sek faiz maliyetine katlanmak gerekmektedir (Demir ve Sever, 2008:180).
Ic borclanma atil fonlar Gretime aktarmak amaciyla kullanilirsa Glke eko-
nomilerinin kalkinmasina olumlu etki yapacaktir (Gurler, 1998:17). ic borc-
lanma yoluyla elde edilen fonlarin Uretken yatirmlara kanalize edilmemesi
durumunda ekonomide daraltici etkiler gorulebilecektir.

Calismanin bu béliminde, Turkiye'de ic borc faiz 6demeleri ile ekonomik
blUyUme arasindaki iliski 1989-2019 dénemi veri seti kullanilarak ve eko-
nometrik analizde ARDL Sinir Testi uygulayarak tahmin edilecektir. Bu bo-
|Gm; literatUr taramasi, veri seti ve yontem ile tahmin sonuclarindan olus-
maktadir. Calismanin bu bolumundn; yillar itibariyla secilen donem,
ekonometrik analizde kullanilan yontem, regresyon modelinde yer alacak
bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenler ve tahmin edilecek iliski sebebiyle
literature katki sunacagr disunulmektedir.
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4.1.3.2. Literatlr Taramasi

Ulusal ve uluslarararasi literatire baktigimizda, ic borc faiz ddemeleri ile
ekonomik bUyume arasindaki iliski nadirende olsa cesitli ekonometrik
yontemlerle tahmin edilmis ancak agirlikli olarak ic borclanma ile ekono-
mik bUylime ve kamu borcu ile ekonomik blyUme arasindaki iliski Gzerine

calismalar yapilmistir.

Amaefula (2020) calismasinda ic borclanma ile ekonomik blylme arasin-
daki iliskiyi 1981-2018 donemi icin Nijerya'ya yonelik veri seti kullanarak ve
ekonometrik analizinde Vektoér Hata Duzeltme Modeli (VECM) ile Granger
Nedensellik Testi uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda ic
borclanma ile ekonomik baydme arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Ay-
rica, ic borclanmadan ekonomik buyUmeye dogru tek yonld nedensellik
iliskisi bulunmaktadir.

Onogbosele ve Ben (2016) calismasinda ic borclanma ile ekonomik bu-
yUme arasindaki iliskiyi 1985-2014 dénemi icin Nijerya'ya yonelik veri seti
kullanarak ve ekonometrik analizinde Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli
uygulayarak tahmin etmistir. Calismma sonucunda ic borclanmanin ekono-
mik bUyUme Uzerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmis-
tir.

Gurdal ve Yavuz (2015) calismasinda ic borclanma ile ekonomik blUyime
arasindaki iliskiyi 1990-2012 dénemi icin Turkiye'ye yonelik veri seti kulla-
narak ve ekonometrik analizinde Maki (2012) Esbitlinlesme Testi ve To-
da-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi uygulayarak tahmin etmistir. Calis-
ma sonucunda i¢c borclanmanin ylzde 1 artmasi durumunda ekonomik
blyume ylzde 0,04 artmakta oldugu bulgusu elde edilmistir. Ayrica, ic
borctan blyumeye dogru tek yonlU bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Puente-Avojin ve Sanso-Navaro (2015) calismasinda kamu borcu ile eko-
nomik bUyldme arasindaki iliskiyi 1980-2009 dénemi icin OECD Ulkelerine
yonelik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Granger Nedensellik
Testi uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda kamu borcu ile bu-
yUme arasinda nedensel bir iliskinin olmadigi bulgulanmistir.
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Spilioti (2015) calismasinda kamu borcu ile ekonomik blylme arasindaki
iliskiyi 1981-2014 donemi icin Avrupa Ulkelerine yonelik veri seti kullanarak
ve ekonometrik analizinde Panel Veri Analizi uygulayarak tahmin etmistir.
Calisma sonucunda kamu borcunun ekonomik buyUmeyi pozitif etkiledigi

sonucuna ulasilmistir.

Casni vd. (2014) calismasinda kamu borcu ile GSYIH buyime arasindaki
iliskiyi 2000-2011 dénemi icin Avrupa Ulkelerine yonelik veri seti kullana-
rak ve ekonometrik analizinde Havuzlanmis Ortalama Grup Tahminci ve
Panel EsbUtinlesme Testi uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucun-
da kisa ve uzun dénemde kamu borcunun GSYIH blylmesini olumsuz et-
kiledigi tespit edilmistir.

Calderdn ve Fuentes (2013) calismasinda kamu borcu ile ekonomik buya-
me arasindaki iliskiyi 1970-2010 dénemi icin Latin Amerika, Karayipler,
Guney Amerika ve Orta Amerika Ulkelerine yonelik veri seti kullanarak ve
ekonometrik analizinde Panel Veri Analizi uygulayarak tahmin etmistir.
Calisma sonucunda kamu borcunun ekonomik bluyUme Uzerinde negatif
bir etkiye sahip oldugu bulgulanmistir.

Putunoi ve Mutuku (2013) calismasinda ic borclanma ile ekonomik buyt-
me arasindaki iliskiyi 2000-2010 dénemi icin Kenya'ya yonelik veri seti
kullanarak ve ekonometrik analizinde Engle-Granger Esbitinlesme Testi
uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda ic borclanma ile ekono-
mik bUuyUme arasinda anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Atique ve Malik (2012) calismasinda ic borc ve dis borcun ekonomik blyu-
me ile iliskisini 1980-2010 ddénemi icin Pakistana yonelik veri seti kullana-
rak ve ekonometrik analizinde En Kucuk Kareler (EKK) yontemi uygulaya-
rak tahmin etmistir. Calisma sonucunda ic borc ile ekonomik blylme
arasinda ve dis borc ile ekonomik bUylme arasinda ters yonlu bir iliskinin
varhgr tespit edilmistir. Ayrica, dis borcun ekonomik blylUmeyi ic borca
gore daha fazla olumsuz etkiledigi bulgulanmistir.

Balassone vd. (2011) calismasinda kamu borcu ile ekonomik buytume ara-
sindaki iliskiyi 1861-2009 dénemi icin Italya'ya yénelik veri seti kullanarak
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ve ekonometrik analizinde ARDL Sinir Testi uygulayarak tahmin etmistir.
Calisma sonucunda kamu borcu ile ekonomik blyume arasinda negatif bir
iliski tespit edilmistir. Ayrica, dis borc ic borca gére ekonomik bUyUmeye
daha fazla negatif etki etmektedir.

Sheikh vd. (2010) calismasinda ic borclanma ile ekonomik blylme arasin-
daki iliskiyi 1972-2009 doénemi icin Pakistan'a yonelik veri seti kullanarak
ve ekonometrik analizinde EKK yontemi uygulayarak tahmin etmistir. Ca-
lisma sonucunda i¢c borclanma ile ekonomik blUylme arasinda pozitif, ic
borc servisi (anapara+faiz) ddemeleri ile ekonomik blUyume arasinda ne-
gatif bir iliski tespit edilmistir. Ayrica, ic borc servisinin ekonomik buytme
Uzerine negatif etkisi ic borclanmanin ekonomik blylimeye pozitif etkisin-
den daha gucludur.

Cicek vd. (2010) calismasinda ic borclanma ve dis borclanmanin ekono-
mik blUyUmeye olan etkisini 1990-2009 dénemi icin Turkiye'ye yonelik veri
seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Engle-Granger Esbutinlesme
Testi uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda i¢c borc stokunda
artis ekonomik buyumeyi pozitif, dis borc stokundaki artisin ekonomik bui-
yUmeyi negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Maana vd. (2008) calismasinda kamu i¢ bor¢clanmasinin ekonomiye etki-
sini 1996-2007 dénemi icin Kenya'ya yonelik veri seti kullanarak ve ekono-
metrik analizinde King and Levine (1993) Barro BlylUme Modeli uygulaya-
rak tahmin etmistir. Calisma sonucunda ic borclanma ile ekonomik
blUyUme arasinda pozitif ancak istatiksel olarak anlamli olmayan bir iliski
tespit edilmistir.

Christensen (2004) calismasinda ic borclanmanin ekonomik etkilerini
1980-2000 doénemi icin Sahra-alti tlkelere yonelik incelemistir. Calisma
sonucunda ic borclanmanin &zel sektdrd dislayarak ekonomik blylUmeyi
olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica, ic borclanma nedeniyle 6denen
faizlerin bUtcede dnemli bir yik olusturdugu vurgulanmistir.

Anjanwu ve Erhijakpor (2004) calismasinda ic borclanma ile ekonomik bt-
yUme arasindaki iliskiyi 1970-2003 dénemi icin Nijerya'ya yonelik veri seti
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kullanarak ve ekonometrik analizinde EKK yéntemi uygulayarak tahmin
etmistir. Calisma sonucunda ic borclanmanin GSYiH'e orani yizde 1 birim
arttiginda ekonomik blytime ytzde 0,38 birim azalmaktadir.

Singh (1999) calismasinda i¢c borclanma ile ekonomik buyltme arasindaki
iliskiyi 1959-1995 dénemi icin Hindistana yonelik veri seti kullanarak ve
ekonometrik analizinde Engle-Granger Esbutlinlesme Testi ve Granger
Nedensellik Testi uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda ic
borclanma ile ekonomik blUyime arasinda uzun dénemde esbutlinlesme
iliskisinin bulunmadigi tespit edilmistir. Ayrica, ic borclanma ile ekonomik
buyUme arasinda nedensellik iliskisi de bulunmamaktadir.

LiteratUrde yapilmis calismalar géz 6ntne alindiginda, 1989-2019 dénemi
Tarkiye ornekleminde ic borc faiz ddemelerinin ekonomik blylime UGzerine
etkisi dogrudan incelenmemistir. Bu acidan, calismanin literatlre katki
saglayacag dusunulmektedir. Yukarida aciklamalari verilen literatUre ilis-
kin 6zet Tablo 4.15te yer almaktadir.

Tablo 4.15. Literatiir Taramasi

S

Amaefula 1981-2018 Dénemi | Vektor Hata ic borclanma ile ekonomik buyime

(2020) Nijerya Duzeltme Modeli arasinda pozitif iliski vardir. Ayrica, ic
(VECM) ile Granger | bor¢clanmadan ekonomik blyimeye
Nedensellik Testi dogru tek yonll nedensellik iliskisi

bulunmaktadir.

Onogbosele 1985-2014 Dénemi | Vektor ic borclanmanin ekonomik blyime

ve Ben (2016) | Nijerya Otoregresyon (VAR) | Uzerinde pozitif ve anlamli bir etkisi
Modeli vardir.

Gurdal ve 1990-2012 Dénemi | Maki (2012) ig borclar yluzde 1 artarsa ekonomik

Yavuz (2015) | Tarkiye Esbltlnlesme Testi | bUydme ylzde O,04 artar. Ayrica,

ve Toda-Yamamato | nedensellik iliskisi ic borctan
(1995) Nedensellik buyimeye tek yonladur.

Testi
Puente-Avojin | 1980-2009 Donemi | Granger Nedensellik | Kamu borcu ile buyime arasinda
ve Sanso- OECD Ulkeleri Testi nedensel bir iliski yoktur.
Navarro
(2015)
Spilioti (2015) | 1981-2014 Dénemi | Panel Veri Analizi Kamu borcu ekonomik baytmeyi

Avrupa Ulkeleri pozitif etkilemektedir.
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&

Casni vd.
(2014)

2000-2011 Dénemi
Secilmis Avrupa
Ulkeleri

Havuzlanmis
Ortalama Grup
Tahminci ve Panel
Esbutinlesme Testi

Kisa ve uzun dénemde kamu borcu
GSYIH blyUmeyi negatif
etkilemektedir.

Calderdn ve

1970-2010 Dénemi

Panel Veri Analizi

Kamu borcu ekonomik bayidmeyi

Fuentes Latin Amerika, negatif etkilemektedir.
(2013) Karayipler, Glney
Amerika, Orta
Amerika ulkeleri
Putunoi ve 2000-2010 Dénemi | Engle-Granger ic borclanma ile ekonomik biytime

Mutuku (2013)

Kenya

Esbutlnlesme Testi

arasinda anlamli ve pozitif bir iliski
vardir.

Atique ve
Malik (2012)

1980-2010 Dénemi
Pakistan

EKK

ic borc ve dis borc ile ekonomik
bUylme arasinda ters iliski vardir. Dis
borc ic borca gére ekonomik
buyimeyi daha fazla olumsuz
etkilemektedir.

Balassone vd.
(2011)

1861-2009 Dénemi
[talya

ARDL Sinir Testi

Kamu borcu ile ekonomik buytume
arasinda negatif bir iliski vardir.
Ayrica, dis borc ic borca gore
ekonomik buyimeye daha fazla
olumsuz etki etmektedir.

Sheikh vd.
(2010)

1972-2009 Dénemi
Pakistan

EKK

ic borclanma ile ekonomik buyime
arasinda pozitif, ic borc servisi
(anapara+faiz) ddemeleri ile
ekonomik blydme arasinda negatif
bir iliski vardir. Ayrica, i¢c borc
servisinin ekonomik buyUme Uzerine
negatif etkisi ic borclanmanin
ekonomik blyumeye pozitif
etkisinden daha gtcludur.

Cicek vd.
(2010)

1990-2009 Dénemi
Tarkiye

Engle-Granger
Esbutlnlesme Testi

ic bore stokundaki artis ekonomik
blylmeyi pozitif, dis bor¢ stokundaki
artis ekonomik bluyltmeyi negatif
etkilemektedir.

Maana vd.
(2008)

1996-2007 Dénemi
Kenya

King and Levine
(1993) Barro
BlyUme Modeli

ic borclanma ile ekonomik buyiime
arasinda pozitif ancak istatiksel
olarak anlamli olmayan bir iliski vardir.

Christensen
(2004)

1980-2000 Dénemi
Sahra-alti Ulkeleri

ic borclanma ézel sektért dislayarak
ekonomik blUyUmeyi olumsuz
etkilemektedir. Ayrica, borclanma
nedeniyle 6denen faizler bitcede
onemli bir yUk olusturmaktadir.

Anjanwu ve
Erhijakpor
(2004)

1970-2003 Doénemi
Nijerya

EKK

ic borclanmanin GSYiH'e orani yiizde
1 birim arttiginda ekonomik buyime
ylUzde 0,38 birim azalmaktadir.

Singh (1999)

1959-199S5 Dénemi
icin Hindistan

Engle-Granger
Esbutlnlesme Testi
ve Granger
Nedensellik Testi

ic borclanma ile ekonomik biytme
arasinda uzun dénemde
esbutunlesme iliskisi yoktur. Ayrica, ic
borclanma ile ekonomik blylime
arasinda nedensellik iliskisi tespit
edilmemistir.
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4.1.3.3. Veri Seti ve Yontem
4.1.3.3.1. Model 3

Bu kisimda, TUrkiye icin 1989-2019 déneminde Hazine'nin ic bore faiz 6de-
melerinin GSYIH blylme oranina etkisi ARDL Sinir Testi yardimiyla arasti-
rilmaktadir. Model 3'te yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin secimin-
de daha o6nce yapilmis teorik ve ampirik bilimsel calismalar géz 6ntne
alinmistir. Bir dnceki bolumde detaylica yer verdigimiz konu baglamindaki
literatUr taramasi degiskenlerin seciminde etkili olmustur. Literatlrde yer
alan Sheikh vd. (2010) calismasi bu modelin olusturulmasinda temel alin-
mistir. Sheikh vd. (2010) calismasinda i¢c borclanma ile ekonomik blyime
arasindaki iliskiyi Pakistan'a yonelik veri seti kullanarak tahmin etmistir.
Calisma sonucunda ic borclanma ile ekonomik buyUme arasinda pozitif, ic
borc servisi (anapara+faiz) édemeleri ile ekonomik blylume arasinda ne-
gatif bir iliski tespit edilmistir. Ayrica, ic bor¢ servisinin ekonomik blytime
Uzerine negatif etkisi ic borclanmanin ekonomik buylimeye pozitif etkisin-
den daha guclt olarak bulunmustur. Model 3 su sekildedir:

- - \

BYM@=0ao + B1IBFOu + B21Bw + B3 ENFuy+ B4 BYTw + BsHTw + Et

Modeldeki degiskenlere iliskin aciklayici bilgiler Tablo 4.16'da yer almaktadir.

Tablo 4.16. Modeldeki Degiskenlere iliskin Aciklayici Bilgiler (Model 3)

Bagimli/Bagimsiz Degisken | Aciklama

BYM Bagimli Degisken BUylme oranini géstermektedir.

IBFO Bagimsiz Degisken ic borc faiz 8demelerinin GSYiH'e oranini géstermektedir.
1B Bagimsiz Degisken ic borclanmanin GSYiH'e oranini géstermektedir.

ENF Bagimsiz Degisken Enflasyon oranini (tuketici fiyat endeksi) gostermektedir.
BYT Bagimsiz Degisken Brit yurt ici tasarrufiarin’ GSYiH'e oranini géstermektedir.
HT Bagimsiz Degisken Hizmet ticaretinin GSYiH'e oranini géstermektedir.

7  Gross Domestic Savings
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Hazine'nin ic borc faiz 6demeleri ve ic borclanmaya iliskin veriler Hazine ve
Maliye Bakanhgrndan; blylme orani, enflasyon orani, brit yurt ici tasar-
ruflar ve hizmet ticaretine iliskin veriler Diinya Bankasi Veritabani'ndan®
elde edilmistir. Modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin arala-
rindaki iliskiye iliskin hususlar ise su sekildedir:

Ic borc faiz 6demeleri ekonomik buylmeye, verimli yatirnmlara kanalize
edilebilecek gelirlerin faiz 6demelerine gitmesi nedeniyle negatif etki et-
mektedir (Sheikh vd., 2010).

Ic borclanma ekonomik blytmeye, finansmanin elde edilmesiyle ve atll
fonlarin Gretime kazandiriimasiyla olumlu etki etmektedir (Gurler, 1998:17).
Ancak, cogunlukla buyuk bankalarin ic borclanma senetlerini satin alma-
lar nedeniyle, reel ekonomik sektorl destekleyecek ve kredi olarak kullan-
dirilabilecek kaynaklar ic borclanma yoluyla devlete gecmekte ve bu du-
rum toplam talepte daralmaya neden olabilmektedir (a.ge., 1998:27). Devlet
ic borclanmayla elde ettigi kaynagi verimli yatirm sektorlerine aktarmaz-
sa ekonomik bUylme olumsuz etkilenecektir.

Enflasyonun ekonomik buyumeyi nasil etkiledigine iliskin farkl yaklasimlar
s6z konusudur. ik olarak, enflasyonla bireylerin reel servetinin azalacagdi,
enflasyon dncesi dénem seviyesine ulasabilmek icin bireylerin tasarrufia-
rini artiracagi, tasarrufiardaki artisin yatirimi tesvik edecegi ve bu duru-
mun ekonomik blUyumeye olumlu etki edecegdi one surulmektedir. Diger
yaklasim ise, enflasyonun gelecede donuk yatirim kararlarini olumsuz etki-
leyecedi ve bu durumdan bUyUmenin negatif etkilenecegi seklindedir (Ber-
ber ve Artan, 2004:2-3).

Brit yurt ici tasarruflar ile ekonomik bUyUme arasindaki iliski literatirde
genel olarak tasarruflar arttikca bayime olumlu etkilenecek seklinde 6n-
goérulmektedir. Ancak, Ozcan ve Ginay (2011) calismasinda tasarrufiar ile
ekonomik bUyUme arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Hizmet ticareti ile ekonomik buyUme arasindaki iliski literaturde iki grupta
incelenmektedir. ilki, hizmet ticaretinin dogrudan blylUme Uzerine etkisini

8  World Bank Development Indicators
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inceleyen calismalardir. ikincisi ise, hizmet verimliliginden hareket edilerek
hizmet ticaretinin bUyUme Uzerine olan etkilerini inceleyen calismalardir.
Her iki gruptaki calismalarda cogunlukla hizmet ticaretinin ekonomik b-
yUmeyi olumlu etkiledigi tespit edilmistir (Cestepe vd, 2012:95).

4.1.3.3.1.1. Birim K&k Testleri

Birim kok testlerinin yapilma amacina ve hangi hipotezlerin test edildigine
iliskin bilgiler mUkerrerlik olmamasi acisindan burada tekrarlanmayacaktir.
Detaylaricin “4.1.1.311 Birim Kdék Testleri” alt basligina bakilabilir,

Calisma kapsaminda birim kok testi olarak, Dickey-Fuller (1981) tarafin-
dan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile Philips-Perron
(1988) tarafindan gelistirilen Philips-Perron testi uygulanacaktir. Tablo 4.17
ve Tablo 4.18'de Model 3'te yer alan degiskenlere iliskin birim kok test so-
nuclari yer almaktadir.

Tablo 4.17. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim K&k Testi istatistigi Sonuclari
(Model 3)

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test istutistiéi

Olasilik .
t-istatistik Degeri Birim Kok Test Sevivesi T;:E;::::(
Degiskenler degeri (Probability (Unit Root) Y 9
(%5)
Value*)
BYM -59253 00000 Yok Duzeyde -29677
IBFO -10808 07101 Var Dazeyde -29639
D (IBFO) -3.8999 00059 Yok 1. Derece Fark -29677
1B -17122 04151 Var Duzeyde -29639
D (IB) -76503 00000 Yok 1. Derece Fark -29677
ENF -1.5965 04700 Var Duzeyde -29810
D (ENF) -30671 00423 Yok 1. Derece Fark -29862
BYT -09380 07612 Var Dizeyde -29677
D (BYT) -6.7232 00000 Yok 1. Derece Fark -29677
HT -18057 03706 Var Dizeyde -29639
D (HT) -5.8395 00000 Yok 1. Derece Fark -29677
*MacKinnon (1996) kritik degerlerine gore.
Notl: Tabloda %5 anlamlilik dizeyine goére bilgiler yer almaktadir.
Not2: ADF birim kok testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore secilmistir.
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Tablo 4.17'deki verilere gore ylzde %5 (a=0.05) anlamlilik dizeyinde t ista-
tistik dederi, test kritik degderi ve olasilik dederi (p-degeri) gdz 6nlne alin-
diginda, badmlh degisken “BYM” serisi dizeyde (I(0)) duragandir. Bagimsiz
degiskenler; “IBFO” “IB”, “ENF” “BYT” ve “HT" serileri dtzeyde (I(0)) dura-
gan degilken, Lderece farklari (I(1)) alininca seriler duragan hale gelmistir.
Yani serilerin 1.derecede farklarinin (I(1)) alinmasiyla seride birim kok oldu-
gunu one suren Hy hipotezi reddedilmektedir. Bir baska anlatimla, 1(1)de
t-istatistik degerleri MacKinnon (1996) test kritik degerlerinden buyutk ol-
dugu icin sifir hipotezi reddedilmekte ve H, hipotezi kabul edilmektedir.
Ayrica, I(1)de olasilik degerlerinin (p-degeri) 0.05 (%5)ten kicuk olmasi
analizi dogrulamaktadir.

Phillips-Perron birim kok test sonuclari ise su sekildedir:

Tablo 4.18. Phillips-Perron Birim K&k Testi istatistigi Sonuclari (Model 3)

Phillips-Perron Test istatistigi

Degiskenler t-istc:tis.t ik ODI:;::( Birim Kak Test Seviyesi T;:g:rliiet:ik
degeri (Probability (Unit Root) (%5)
Value*)
BYM -60724 00000 Yok Dizeyde -29639
IBFO -14675 05359 Var Dizeyde -29639
D (IBFO) -40330 00042 Yok 1Derece Fark -29677
1B -17145 04140 Var Duzeyde -29639
D (IB) -73307 00000 Yok 1.Derece Fark -29677
ENF -09619 07536 Var Dizeyde -29639
D (ENF) -52834 00002 Yok 1Derece Fark -29677
BYT -15311 05044 Var Duzeyde -29639
D (BYT) -73852 00000 Yok 1.Derece Fark -29677
HT -18411 03543 Var Duzeyde -29639
D (HT) -590046 00000 Yok 1.Derece Fark -29677
*MacKinnon (1996) kritik degerlerine gore.
Notl: Tabloda %5 anlamlilik dizeyine goére bilgiler yer almaktadir.

Tablo 4.18deki verilere gore yizde %5 (a=0.05) anlamlilik dizeyinde t is-
tatistik dederi, test kritik degeri ve olasilik degeri (p-degeri) géz onune
alindiginda, bagimli degisken “BYM” serisi dlzeyde (I(0)) duragandir. Ba-
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gimsiz degiskenler; “IBFO”, “IB”, “ENF”, “BYT" ve “HT" serileri diizeyde (I(0))
duragan degilken, 1Lderece farklar (I(1)) alininca seriler duragan hale gel-
mistir. Yani serilerin 1.derecede farklarinin (I(1)) alinmasiyla seride birim
kok oldugunu 6ne suren Hy hipotezi reddedilmektedir. Bir baska anlatimla,
I(1)de t-istatistik degerleri MacKinnon (1996) test kritik degerlerinden bu-
yUk oldugu icin sifir hipotezi reddedilmekte ve H; hipotezi kabul edilmekte-
dir. Ayrica, I(1)de olasilik degerlerinin (p-degeri) 005 (%5)ten kiclk olma-
st analizi dogrulamaktadir.

4.1.3.3.1.2. ARDL Sinir Testi

ARDL Sinir Testi araciligiyla uzun dénemde esbutinlesme analizine iliskin
aciklayicr nitelikteki bilgiler mukerrerlik olmamasi acisindan burada tekrar-
lanmayacaktir. Detaylar icin “4.1.1.31.2. ARDL Sinir Testi” alt bashgina baki-
labilir.

Calisma kapsaminda sabit ve kisitsiz ARDL modeli asagida yer alan (7)
nolu denklemle gosterilmektedir:

m n
( ABYMy =ao + Z B1iA (BYM) (i) + Z B2i A (IBFO) (i) + W

i=1 i=0

p q r S
D b (B)en+ Y BaAEN)n+ D BsABYD)wy + Y. Bad(HT)w +

i=0 i=0 i=0 i=0

+ Li(BYM) 1) +A2(IBFO) 1) + A3 (IB) 1) +

Ay (ENF) 1) + As(BYT) 1) +46 (HT) (1) + & o

(7) nolu ARDL modeli denkleminde yer alan degiskenler arasindaki uzun
dénemde bir denge iliskisinin varligini inceleyen sifir hipotezi su sekilde
ifade edilmektedir:

Hy: L= A=A, = A, = A=A, =0

(Degiskenler arasinda uzun dénemde iliski yoktur.)
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Hi: A #=# L+ L=, FA+#0
(Degiskenler arasinda uzun dénemde iliski vardir.)

Modelin tahmin edilmesi sonucunda hesaplanan ve modelin bir bGtun ola-
rak anlamliligini test eden F istastik degderi | (1) Ust kritik degerinden bu-
yUkse degiskenler arasinda uzun dénemde bir denge iliskisinin varligr kabul
edilir ve Hy hipotezi reddedilir. Uzun dénem iliskisinin varligr tahmin edildik-
ten sonra degiskenlere iliskin uzun dénem katsayilarinin tahmin edilebil -
mesi icin ARDL (m,n,p,g,r,s) modeli olusturulmaktadir. Bu model ise (8) nolu
denklemle su sekilde gosterilmektedir:

Model 3: Buylime ile i¢c borc faiz ddemesi, ic borclanma, enflasyon, brit
yurt ici tasarruflar ve hizmet ticareti arasindaki iliski

L w

BYM@y=00 + Z a1i (BYM) i)+ Z a 21(IBF0)(H) +

p q r S
Z o 31(1B)(t.i)+ Z 0(41(ENF) (i) + Z (04 51(BYT)(t.1) + Z O(ei(HT)(t.i) +
i=0 i=0 i=0 i=0

+ &t e

Modeldeki degiskenlerin kisa donem katsayilari ise ARDL Sinir Testi yakla-
simina dayanan “ECM (Error Correction Model)” ya da diger adiyla “Hata
DUzeltme Modeli” araciligiyla tahmin edilmektedir:

ABYMy=a0 + ZlnA(BYM)@.iH Z/lziA(IBFO)(t.M

i=1 i=0

p q r s
2/131 A(IB) (i) + Z/L“A (ENF) (i) + ZASiA (BYT) i) + ZA&A (HT) i) +
i=0 i=0 i=0 i=0

+ A7 (ECM)., + & 0
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Hata Duzeltme Modeli'nde yer alan degiskenlere iliskin katsayilar kisa do-
nem katsayilarini géstermektedir. Modelde yer alan (ECM), , kisa doénemde
meydana gelen soklar nedeniyle dengeden sapmalarin uzun dénem den-
gesine uyarlanabilme hizini ifade etmektedir (Frimpong and Oteng-Aba-
yie, 2006:10). 4, katsayisi istatiksel olarak anlamli ve negatif isaretliyse
uzun dénem degerlerine uyarlanabilmektedir (Pesaran vd, 2001).

4.1.3.3.1.2.1. ARDL Sinir Testi Sonuclari

ARDL Sinir Testi'nde modelde yer alan degiskenler 1(0) ya da I(1) oldugun-
dan modelin anlamhiligina iliskin alt kritik deger ve Ust kritik deger mezkGr
dereceden entegre yani dizeyde duraganlasmis ya da birinci farki alinarak
duraganlasmis zaman serilerine gore verilmektedir. Model tahmin sonucla-
rina gore hesaplanan F-testinin istatiksel degeri I(1) Ust sinir kritik dege-
rinden blyukse model butincul olarak anlamli ve uzun dénemde degis-
kenler arasinda esbutinlesme iliskisi vardir. F-testinin hesaplanan
istatiksel degeri alt sinir kritik degeri (I(0)) ile Ust sinir kritik degeri (1(1))
arasinda yer aliyorsa modelin anlamhlidina iliskin kesin bir yorum yapila-
mamaktadir. F-testinin hesaplanan istatiksel degeri alt sinir kritik degerin-
den (I(0)) dustkse model butuncul olarak anlamsiz ve uzun dénemde de-
giskenler arasinda esbutinlesme iliskisi bulunmamaktadir. Akaike bilgi
kriterine gére maximum 2 gecikme uzunlugu dikkate alinarak secilen ARDL
(1,0,11,1,2) modeline iliskin tahmin sonuclari Tablo 4.19'da yer almaktadir:

Tablo 4.19. ARDL (1,0,1,1,1,2) Model Sinir Testi Sonuclari (Model 3)

F - istatistik degeri Anlamlilik Diizeyi 1(0) (alt sinir) 1(1) (st sinir)

22,66828 %5 3125 4,608

Tabloda gosterilen F-testi istatistik degeri ylzde %5 anlamlilik dizeyinde
I(1) Gst sinir kritik dederinden buyUk oldugu icin modelde uzun dénemde
degiskenlere ait zaman serileri arasinda esbUttnlesme iliskisi bulunmak-
tadir. Model 3'e iliskin kisa ve uzun dénem sonuclari Tablo 4.20de yer al-
maktadir:
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Tablo 4.20. ARDL (1,0,1,1,1,2) Modelinin Kisa ve Uzun D6nem Sonuclari (Model 3)

Kisa Dénem Sonuclari

Degisken Katsay! Standart Hata t-istatistigi Olasihk
AlIB -0.2182* 00699 -31221 00062
A ENF -0.2780* 0.0402 -69091 0.0000
ABYT 0.8466* 0.2516 3.3638 00037
AHT 0.6702* 0.3163 21188 0.0491
A HT (-1) -1.3618* 0.3407 -39970 0.0009
ECM (-1) -11147* 00840 -13.2669 0.0000

Uzun D6nem Sonuclari

IBFO -0.8220* 02656 -3.0944 0.0066
1B 01695 01136 14921 01540
ENF -0.1256* 0.0508 -24719 00243
BYT -1.3285* 04529 -29330 0.0093
HT 1.3867* 0.6207 22337 0.0392

Tanisal Testler

Jarque-Berra Normallik Testi JB (0,70) Olasilik (0,70)
B h- f korel

reusch-Godfrey Otokorelasyon | .. | e (320) Olasilik (0,20)
LM Testi
B h-P - f Degi

reusch-Pagan-Godfrey Degisen | .. | e (13.40) Olasilik (0,26)
Varyans Testi
Model Kurma Hatasi Testi Ramsey Reset (0,26) Olasilik (0,60)

*Katsayi degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.20'de gosterilen tanisal test sonuclarina gére ARDL (1,01,1,1,2)
modeline iliskin hata terimleri normal dagilimli ve sabit varyansli olup, hata
terimleri arasinda otokorelasyon ve model kurma hatasi bulunmamaktadir.

Kisa donem sonuclarina gore, ic borclanma degiskeni katsayisi (-0.2182)
%5 anlamlilik dlzeyinde negatif isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir.
Kisa donemde, enflasyon orani dediskeni katsayisi (-0.2780) %5 anlamlilik
duzeyinde negatif isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir. Ayrica, brat yurt
ici tasarruflar degiskeni katsayisi (0.8466) %5 anlamlilik dizeyinde pozitif
isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir. Hizmet ticareti degiskeni katsayisi
(0.6702) %S anlamlilik duzeyinde pozitif isaretli olup istatiksel olarak an-
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lamhdir. Ayrica, hizmet ticareti degiskenine ait birinci dereceden gecikme
degerine iliskin katsayi (-1.3618) %5 anlamlilik dizeyinde negatif isaretli
olup istatiksel olarak anlamhidir. Hata Dizeltme Modeli ( ECM (-1)) katsa-
yisi (-11147) negatif isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir. Hata Dizelt-
me Modeli katsayisi -1 ile -2 arasinda oldugdu icin kisa ddénemde yasana-
cak soklar nedeniyle meydana gelecek dengeden sapmalar uzun dénem
dengesine monotik olarak degil denge etrafinda dalgalanarak ve sénim-
lenerek (in a dampening manner) yakinsayacaktir (Narayan and Smyth,
20006:339). Katsayi degerine gore dengeden sapmalar 1 dénem sonrasinda
%111.47 oraninda giderilmektedir.

Tablo 4.20de yer alan Model 3'e iliskin uzun dénem sonuclarina goére ba-
gimsiz degiskenlere iliskin katsayilar t-istatistik dederi ve olasilik dederi
géz éntine alindiginda %5 anlamlilik diizeyinde IBFO, ENF, BYT ve HT de-
Giskenleri icin istatiksel olarak anlamliyken, IB degiskeni icin anlamli degil-
dir. Tablo 4.20'deki sonuclara gore badimli ve bagimsiz degiskenler arasin-
daki uzun dénem iliskisini gosteren denklem su sekildedir:
4 ) A
BYM = 31.52997 - 0.822074*IBFO + 0.169594*IB - 0.125645*ENF
- 1.328595*BYT + 1.386724*HT

Model tahmin sonuclarina goére belirtilen donemde (1989-2019), ic borc
faiz ddemelerinin GSYiH'e oraninda gerceklesen 1 birimlik artis biyime
oranini 0.82 birim azaltmaktadir. Yine sdz konusu dénemde, ic borclanma-
nin GSYiHe oraninda gerceklesen 1 birimlik artis blydme oranini 016 birim
artirmakta, ancak % S anlamlilik dizeyinde istatiksel olarak anlamli degil-
dir. Enflasyon oraninda gerceklesen 1 birimlik artis ise bUyUme oranini 0.12
birim azaltmaktadir. Bagimsiz degiskenlerden brit yurt ici tasarruf oranin-
da gerceklesen 1 birimlik artis bUydme oranini 1.32 birim azaltmaktadir.
Ayrica, hizmet ticaretinin GSYIH oraninda gerceklesen 1 birimlik artis ise
blyume oranini 1.38 birim artirmaktadir.

Model tahmin sonuclarina gére ekonomik blyume ile makro iktisadi de-
Giskenler arasindaki iliski Tablo 4.21'de yer almaktadir.
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Tablo 4.21. Ekonomik Biiyiime ile Makro iktisadi Degiskenler Arasindaki iliski
(Model 3)

istatiksel Olarak Anlamlilik (%5)

ic Borg Faiz O®demelerinin GSYiH'e Orani Anlamli Negatif
ic Borclanmanin GSYiH'e Orani Anlamli Degil Pozitif
Enflasyon Orani Anlamli Negatif
Briit Yurt ici Tasarruflarin GSYiH'e Orani Anlamli Negatif
Hizmet Ticaretinin GSYiH'e Orani Anlamli Pozitif

ARDL (1,0,1,11,2) modeline iliskin CUSUM ve CUSUM of Squares yapisal
kirllma testi sonuclari Grafik 4.3te yer almaktadir.

Grafik 4.3. CUSUM ve CUSUM of Squares Test Sonuclari (Model 3)
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Grafik 4.3'e gore test sonuclari %5 anlamlilik dizeyinde guven araligr icin-
de oldugu icin ARDL (1,0,1,1,1,2) modelinde yapisal kirllma yoktur.

4.1.3.3.1.3. Model 3 Sonuclarina iliskin Degerlendirme

Elde edilen uzun dénem sonuclarina gére analiz edilen donemde Turkiye'de
ic borc faiz 6demelerindeki artis bluyUdme oranini azaltmaktadir. Ayrica
model sonuclarina goére, bagimsiz/kontrol degiskenlerden ic borclanmanin
GSYiHe oraninda gerceklesen artis blyime oranini artirmakta (istatiksel
olarak anlamli degil), enflasyon oraninda ve brat yurt ici tasarruflarda ger-
ceklesen artis buyume oranini azaltmakta ve hizmet ticaretinde gercekle-
sen artis buyUme oranini artirmaktadir. Model 3 tahmin sonuclarindan ic
borc faiz 6demelerinin ekonomik blyUmeyi negatif etkiledigi bulgusu She-
ikh vd. (2010) calismasiyla uyumludur.

4.2. MODEL 1,2,3 SONUCLARINA iLiSKiN GENEL DEGERLENDIRME

Model 1 sonuclari dederlendirildiginde, Turkiye drnekleminde 1989-2019
doénemi verileri géz éntne alindiginda borc faiz ddemeleri gelir dagilimini
negatif etkilemektedir. Model 2 sonuclari dederlendirildiginde, Turkiye or-
nekleminde 1989-2019 doénemi verileri goz éntne alindiginda dis bore faiz
6demeleri cari acigr negatif etkilemektedir. Model 3 sonuclari degerlendi-
rildiginde, Turkiye ornekleminde 1989-2019 ddénemi verileri géz onune alin-
diginda ic bore faiz 6demeleri ekonomik buyUimeyi negatif etkilemektedir.

Bunun yaninda; Model 1, Model 2 ve Model 3 sonuclarinda katsayilara ba-
kildiginda, faiz 6demelerinin negatif etkisi borclanmanin finansman tara-
findaki pozitif etkisinden daha buyUk oldugu icin faizli borclanma tretken/
verimli de degildir.

Model 1, 2 ve 3 sonuclari birlikte degerlendirildiginde faizli borclanma kat-
lanilan faiz yUkd nedeniyle Turk ekonomisine zarar vermektedir.
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FAIZSiZ FINANSMAN ARACI VE FAIZLi BORCLANMA
ARACININ EKONOMIK ETKILERi BAKIMINDAN
KARSILASTIRILMASI: MALEZYA ORNEGI

5.1. CALISMANIN AMACI, KAPSAMI, KISITI VE YONTEMI

Bu bolimde yapilacak calismanin amaci Malezya devleti tarafindan ihrac
edilen faizsiz finansman araciyla faizli borclanma aracinin ekonomiye et-
kilerini ortaya koymaktir. Bu amacla olusturulacak ekonometrik modeller-
de faizsiz finansman araci olarak kamu yatinm sertifikalari (Government
Investment Issue (Gll)) ile faizli borclanma araci olarak devlet tahvilleri
(Malaysian Government Securities (MGS)) bagimsiz degiskenler olarak
kullanilacaktir. S6z konusu araclarin makroekonomiye etkileri tahmin edi-
lerek bu tez calismasi kapsamindaki énerilerin temellendirilmesi hedefien-
mektedir.

Bu bolimdeki calisma kapsamindaki veriler Malezya Merkez Bankasi (Bank
Negara Malaysia) internet sitesinde yer alan ceyrek dénemlik ekonomik
bultenlerden elde edilmistir. Ekonomik bultenlerde degiskenlere iliskin veri-
lerin varligi goéz 6nudne alindiginda dénem olarak 2009 (2.ceyrek) — 2016
(4.ceyrek) zaman serisi verileri kullaniimistir. Calisma kisiti kapsaminda,
ekonomik bultenlerdeki ceyreklik verilerin varligi géz 6nidne alindiginda
enflasyon ve GSYIiH biyime orani ekonometrik analizlerde kullanilacak
makro iktisadi bagimli degiskenler olarak secilmistir.
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Calismada kurulacak modellerde degiskenler arasindaki uzun dénem es-
buttnlesme iliskileri 2001 yilinda Pesaran, Shin ve Smith tarafindan gelis-
tirilen ARDL Sinir Testi ile tahmin edilecektir.

5.1.1. Enflasyon ile Faizsiz Finansman Araci (Kamu Yatirnm Sertifikalar)
ve Faizli Borclanma (Devlet Tahvilleri) Araci Arasindaki iligki

5.1.1.1. Arka Plan Bilgisi

Enflasyon, en basit tanimiyla fiyatlar genel dizeyindeki surekli artistir (De -
mirgil, 2019:14). Ekonomilerde enflasyonun meydana gelmesi 4 nedenle ol-
maktadir. Bunlardan ilki talepteki artisin mal ve hizmet Gretimiyle karsila-
namamasi durumunda ortaya cikan talep enflasyonudur. ikincisi Gretimin
girdisi olarak nitelendirilebilecek ham madde fiyatlarinin yUkselmesi, petrol
ve enerji fiyatlarinin artmasi ve afetler nedeniyle Gretim maliyetlerinin art-
mas! durumunda ortaya c¢ikan maliyet enflasyonudur. Uclinctsi para arzi-
nin artmasiyla (parasal genisleme) yatirim ve tUketim harcamalarinda ar-
tislar gercekleserek fiyatlarin yukari yonli hareket etmesi durumudur
Dordunclsu tuketici ve Uretici kesimin gelecekte fiyatlarin artacagina ilis-
kin beklentileri nedeniyle mal ve hizmet fiyatlarinda artisin gerceklesmesi-
dir (TCMB, 2022). Enflasyonu; doviz kurlari, faiz oranlari, butce acigi, para
arzi, ttketim harcamalari, kredi artis, issizlik orani, Ucretler, sabit sermaye
yatirimlar (Terzi ve Oltulular, 2010) ve GSYIiH artis hizi gibi bircok faktor
etkilemektedir (Demirgil, 2019:15-16).

Borclanma ile enflasyon arasindaki iliski konusunda ise farkli yaklasimlar
s6z konusudur. Bor¢clanmanin enflasyonist etki olusturacagini ifade eden
calismalar oldugu gibi, deflasyonist etkiler olusturacagini éne suren calis-
malar da mevcuttur. Devlet borclanmasinin enflasyonist etkide bulunaca-
gini 6ne suren yaklasimda, devletin borclanma araclari yoluyla elde ettigi
finansmani yatirim harcamalari yerine tuketim harcamalarina kullanmasi
durumunda piyasada olusan talepteki artis nedeniyle enflasyonist etkiler
gorulebilecektir. Ayrica, yuksek butce aciklari nedeniyle borc servislerinin
ddenmesi icin yeniden borclanma ihtiyacinin dogmasi bor¢-faiz-bore kisir
doéngusune neden olabilmektedir. Nihai durumda bu déongiden cikamayan
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devletler borclarini 6deyebilmek icin para basma (monetizasyon) yoluna
giderek yuksek enflasyona neden olacaktir (Sugdzu ve Yiyit, 2010:368).

Devlet borclanmasinin deflasyonist etkide bulanacagini éne stren yakla-
simda, devletin borclanma araclari yoluyla piyasadan topladigr fonlari
tekrar piyasaya sunmamasi durumunda piyasadaki para miktari/likidite
azalacagindan ekonomide deflasyonist bir etki olusacaktir. Devlet borc-
lanma araclarina talebin daha cok bankacilik olmak tGzere finansal sektor-
den oldugu goz onune alindiginda 6zel sektére acilabilecek kredi finans-
mani borclanma marifetiyle devlete gectigi icin 6zel tUketim harcamalari
azalarak toplam harcamalar ve talep azalacak ekonomide deflasyonist bir
ortam olusacaktir (a.ge, 2010:371).

Calismanin bu béliminde, Malezya tarafindan ihrac edilen faizsiz finans-
man araci kamu yatinm sertifikalar (Government Investment Issue (Gll))
ile faizli borclanma araci devlet tahvillerinin (Malaysian Government Secu-
rities (MGS)) enflasyona etkisi 2009 (2.ceyrek)-2016 (4.ceyrek) donemi
veri seti kullanilarak ve ekonometrik analizde ARDL Sinir Testi uygulayarak
tahmin edilecektir. Bu bolum; literatlr taramasi, veri seti ve yontem ile tah-
min sonuclarindan olusmaktadir. Calismanin bu bolimunin; yillar itibariyla
secilen donem, ekonometrik analizde kullanilan yéntem, regresyon mode-
linde yer alacak bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenler ve tahmin edile-
cek iliski sebebiyle literatlre katki sunacagi dusunulmektedir.

5.1.1.2. Literatir Taramasi

Malezya tarafindan ihrac edilen faizsiz finansman araci kamu yatirim ser-
tifikalari ile faizli borclanma araci devlet tahvillerinin enflasyona etkisini
ampirik olarak karsilastiran bir calismaya rastlaniimamistir. Ancak, kamu
yatirim sertifikalari ile islami prensiplere uyum acisindan benzerlik géste-
ren sukuk ile tahvillerin enflasyona etkisini tahmin eden uluslararasi litera-
turde bazi calismalar mevcuttur.

Ariyana vd. (2020) calismasinda sukuk piyasasinda likidite belirleyicilerini
2010-2016 dénemi icin Endonezya’ya yonelik veri seti kullanarak ve eko-
nometrik analizinde Panel Veri Analizi uygularak tahmin etmistir. Calisma
sonucunda enflasyon ile sukukun likiditesi arasinda negatif bir iliski tespit
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edilmistir. Calismada ayrica, yuksek enflasyon ortamlarinda satin alma
glclnun dusecedi ve yatirimcilarin sukuk ya da tahvile yatirnm yapma is-
teklerinin azalacagdi ifade edilmektedir.

Suriani vd. (2018) calismasinda sukuk ve tahvil piyasasinin makroekonomik
belirleyicilerini 2010-2017 doénemi icin Endonezya'ya yonelik veri seti kulla-
narak ve ekonometrik analizinde Vektoér Hata Dizeltme Modeli (VECM) uy-
gulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda sadece tahvil piyasasinin
enflasyondan etkilendidi tespit edilmistir. Ayrica calismada, sukuk piyasa-
sinin tahvil piyasasina gore daha istikrarl oldugu vurgulanmistir,

Shazali (2018) calismasinda sukuk ve tahvil ile enflasyon arasindaki iliskiyi
2006-2016 donemi icin Malezya'ya yonelik veri seti kullanarak tahmin et-
mistir. Calisma sonucunda sukuk ve tahvil ile enflasyon arasinda ters yon-
|G bir iliski tespit edilmistir.

Khudari (2017) calismasinda sukuk piyasasinin gelisiminde ekonomik ve
finansal faktorlerin rolint 2011-2015 dénemi icin sukuk ihraci yapan 7 Ul-
keye yonelik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Kismi En Kicuk
Kareler (KEKK) yontemi uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda
sukuk ihraclariyla enflasyon arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Xian vd. (2015) calismasinda sukuk ve tahvil performansinin karsilastirma-
sinl 2007 (1.Ceyrek) - 2014 (3.Ceyrek) icin Malezya'ya yonelik veri seti kul-
lanarak ve ekonometrik analizinde En Kucuk Kareler (EKK) yontemi uygu-
layarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda sukuk ve tahvilin perfor-
mansina enflasyonun negatif etki ettigi tespit edilmistir.

Kapingura ve Ikhide (2015) calismasinda tahvil piyasasinin likidite belirle-
yicilerini 1995-2009 doénemi icin Glney Afrika'ya yonelik veri seti kullana-
rak ve ekonometrik analizinde Johansen EsblUtinlesme Testi ile Vektor
Hata Duzeltme Modeli (VECM) uygulayarak tahmin etmistir. Calisma so-
nucunda enflasyon ile tahvilin likiditesi arasinda negatif bir iliski tespit
edilmistir.

Said ve Grassa (2013) calismasinda sukuk piyasasi gelisimi ile enflasyon
arasindaki iliskiyi 2003-2012 dénemi icin sukuk ihrac eden Ulkelere yonelik
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veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Hausman Test uygulayarak
tahmin etmistir. Calisma sonucunda enflasyonun sukuk piyasasinin gelisi-
mine anlamli bir etkisi tespit edilememistir.

Literatirde yapilmis calismalar géz 6nune alindiginda, 2009 (2.ceyrek) -
2016 (4.ceyrek) donemi Malezya drnekleminde faizsiz finansman araci
kamu yatinm sertifikalari ile faizli borclanma araci devlet tahvillerinin enf-
lasyona etkisini ampirik olarak karsilastiran bir calismaya rastlaniimamis -
tir. Bu acidan, calismanin literattre katki saglayacagi dusindlmektedir.
Yukarida aciklamalari verilen literature iliskin 6zet Tablo S1'de yer almak-

tadir.

Tablo 5.1. Literatiir Taramasi

T e

Ariyana vd. (2020)

2010-2016 Dénemi
Endonezya

Panel Veri Analizi

Enflasyon ile sukukun likiditesi
arasinda negatif bir iliski vardir.
Ytksek enflasyon ortamlarinda
satin alma guct dusecedi icin
yatirimeilarin sukuk ya da
tahvile yatinm yapma istekleri
azalacaktir.

Suriani vd. (2018)

2010-2017 Dénemi
Endonezya

Vektér Hata
Duzeltme Modeli
(VECM)

Sadece tahvil piyasasi
enflasyondan etkilenmektedir.
Sukuk piyasasi tahvil
piyasasina goére daha
istikrarhdir.

Shazali (2018)

2006-2016 Doénemi
Malezya

Sukuk ve tahvil ile enflasyon
arasinda negatif iliski vardir.

Khudari (2017)

2011-2015 Dénemi

Kismi En Kucuk

Sukuk ihraclaryla enflasyon

Guney Afrika

Esbutinlesme Testi
ile Vektor Hata
Duzeltme Modeli
(VECM)

7 Ulke Kareler (KEKK) arasinda negatif iliski vardir.
Xian vd. (2015) 2007 (1.Ceyrek) EKK Sukuk ve tahvilin performansina
- 2014 (3Ceyrek) enflasyon negatif etki
Donemi etmektedir.
Malezya
Kapingura vd. (2015) | 1995-2009 Dénemi | Johansen Enflasyon ile tahvilin likiditesi

arasinda negatif bir iliski vardir.

Said ve Grassa
(2013)

2003-2012 Dénemi
Sukuk Ihrac Eden
Ulkeler

Hausman Test

Enflasyonun sukuk piyasasinin
gelisimine anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir.
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5.1.1.3. Veri Seti ve Yontem
5.1.1.3.1. Model 4

Bu kisimda, Malezya icin 2009 (2Ceyrek)-2016 (4. Ceyrek) doneminde hiu-
kUmetin faizsiz finansman araci kamu yatinm sertifikalarinin (Government
Investment Issue (Gll)) enflasyona etkisi ARDL Sinir Testi yardimiyla aras-
tinlmaktadir. Model 4'te yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin seci-
minde daha 6nce yapilmis teorik ve ampirik bilimsel calismalar goéz 6ntne
alinmistir. Model 4 su sekildedir:

. )

ENF(t)= oo +B1 KYS(t) +B2 BSSO(t) +B3 M3PA(t) + B4 KG(t) +PBs OT(Q + &t

Modeldeki degiskenlere iliskin aciklayici bilgiler Tablo 5.2de yer almaktadir.

Tablo 5.2. Modeldeki Degiskenlere iliskin Aciklayici Bilgiler (Model &)

Bagimli/Bagimsiz Degisken Aciklama
ENF Bl Begicken ETﬂosyon ororjlm (tUketici fiyat endeksi)
gostermektedir.
Kamu yatinm sertifikalarinin devlet
KYS e Dedfiden toroflnfion sertiﬁko/se_n_et ihraclari
’ araciligiyla gerceklestirilen toplam net
borclanmaya' oranini géstermektedir.
BSSO B sz Dsdlalen Btut sabit sermoye olusumu artis oranini
gostermektedir.
M3PA Bagimsiz Degisken M3 para arzi artis oranini géstermektedir.
KG Bagimsiz Degisken Kamu gelirleri artis oranini géstermektedir.
oT Bagimsiz Degisken Ozel tiiketim artis oranini géstermektedir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin ceyreklik veriler Malezya Merkez
Bankasi (Bank Negara Malaysia) internet sitesinde yer alan ceyrek do-
nemlik ekonomik bultenlerden elde edilmistir.

1  Government Securities Net Total = Gll + MGS — Total Redemptions
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Modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin aralarindaki iliskiye
iliskin hususlar ise su sekildedir:

Kamu yatinm sertifikalarinin enflasyona etkisi, devlet tarafindan sertifika
ihraci yoluyla piyasadaki para miktari/likidite azalacagr icin deflasyonist
bir etki olusacagi ve bu durumun ilk asamada enflasyona negatif etki
edecegdi yonundedir. Ancak, devletin borclanma araclari yoluyla elde ettigi
finansmani yatirim harcamalari yerine tiketim harcamalarina kullanmasi
durumunda piyasada olusan talepteki artis nedeniyle enflasyonist etkiler
de gorulebilecektir (Sugozu ve Yiyit, 2010:368-371).

Brit sabit sermaye olusumunun enflasyona etkisi, piyasadaki fonlarin sa-
bit sermaye yatinmlar® gibi ekonominin tretkenligini artiracak yatirimlara
kanalize edilmesiyle negatif olacagi yonundedir. Nitekim Terzi ve Oltulular
(2010) calismasinda etkinin yonu negatif olarak bulgulanmistir.

M3 para arzinin enflasyona etkisi, para arzinin artmasiyla (parasal genis-
leme) yatinm ve tuketim harcamalarinda artislar gercekleserek fiyatlarin
yukarr yonli hareket edecedi yani pozitif olacagi yontindedir (TCMB,
2022). Nitekim Karagoéz ve Ergun (2010) calismasinda etkinin yonu pozitif
olarak tespit edilmistir.

Kamu gelirlerinin enflasyona etkisi, kamu gelirleri arttikca (6zellikle dolayli
vergiler) maliyetlerin fiyatlara yansitilarak enflasyonunun da artacagr yo-
nindedir (Gunes, 2020:434). Nitekim Gunes (2020) calismasinda etkinin
yonu pozitif olarak bulgulanmistir.

Ozel tiketimin enflasyona etkisi, 6zel tiketim arttikca talep artisi nede-
niyle enflasyonun da artacagi yonundedir (Baloglu, 2011:138). Nitekim Ba-
loglu (2011) calismasinda etkinin yonu pozitif olarak tespit edilmistir.

5.1.1.3.1.1. Birim Kok Testleri

Birim kok testlerinin yapilma amacina ve hangi hipotezlerin test edildigine
iliskin bilgiler mUkerrerlik olmamasi acisindan burada tekrarlanmayacaktir.
Detaylar icin bir 6nceki bolimde “4.11.31.1. Birim Kok Testleri” alt bashgina
bakilabilir.

2 Araclar, ekipmanlar, makineler vb.
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Calisma kapsaminda birim kok testi olarak, Dickey-Fuller (1981) tarafin-
dan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile Philips-Perron
(1988) tarafindan gelistirilen Philips-Perron testi uygulanacaktir. Tablo 5.3
ve Tablo 54'te Model 4'te yer alan degiskenlere iliskin birim kok test so-
nuclari yer almaktadir.

Tablo 5.3. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi istatistigi Sonuclari
(Model 4)

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test istatistigi

toistatistik Olasilik Degeri Birim K&k Test Kritik

Degiskenler dederi (Probability (Unit Root) Test Seviyesi Degerleri
9 Value®) (%5)
ENF =S5 00232 Yok Dizeyde -29762
KYS -52939 00002 Yok Dlzeyde -29639
BSSO -29322 00535 Var Dlzeyde -29639
D (BSSO) -44352 00018 Yok 1Derece Fark -29810
M3PA -09444 07596 Var Dizeyde -29639
D (M3PA) -37126 00100 Yok 1.Derece Fark -29810
KG -35569 00131 Yok Dizeyde -29639
oT -34324 00176 Yok Diizeyde -29639
*MacKinnon (1996) kritik degerlerine gore.
Notl: Tabloda %5 anlamlilik dizeyine gore bilgiler yer almaktadir.
Not2: ADF birim kok testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore secilmistir.

Tablo 5.3'teki verilere gore ylzde %5 (a=0.05) anlamlilik dizeyinde t ista-
tistik dederi, test kritik degderi ve olasilik degeri (p-degeri) gdz 6nlne alin-
diginda, bagimli degisken “ENF” serisi duzeyde (I(0)) duragandir. Bagimsiz
degiskenlerden “KYS”, “KG" ve “OT" serileri diizeyde (1(0)) duragandir. Ba-
gimsiz degiskenlerden BSSO ve M3PA serileri dUzeyde (I(0)) duragan de-
gilken, 1.derece farklari (I(1)) alininca seriler duragan hale gelmistir. Yani se-
rilerin 1.derecede farklarinin (I(1)) alinmasiyla seride birim kok oldugunu
one slUren H, hipotezi reddedilmektedir. Bir baska anlatimla, I(1)de t-ista-
tistik degerleri MacKinnon (1996) test kritik degerlerinden blyuk oldugu
icin sifir hipotezi reddedilmekte ve H; hipotezi kabul edilmektedir. Ayrica,
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I(1)de olasilik degerlerinin (p-degeri) 0.05 (%5)ten kicUk olmasi analizi
dogrulamaktadir.

Phillips-Perron birim kok test sonuclari ise su sekildedir:

Tablo 5.4. Phillips-Perron Birim Kok Testi istatistigi Sonuclari (Model 4)

Phillips-Perron Test istatistigi

Degiskenler t-i:t?,tis,t ik o(I:::LkaE:i?;" Birim Kak Test Seviyesi T;z;eKrrI:rlik
egeri Value®) (Unit Root) (%5)
ENF -27624 00758 Var Duzeyde -29639
D (ENF) -75864 00000 Yok 1Derece Fark -29677
KYS -53160 00001 Yok Duzeyde -29639
BSSO 29726 00491 Yok Dizeyde -29639
M3PA -11814 0.6691 Var Duzeyde -29639
D (M3PA) -45473 00011 Yok 1.Derece Fark -29677
KG -3.6051 00117 Yok Duzeyde -29639
oT -4.9290 00004 Yok Dazeyde -29639
*MacKinnon (1996) kritik degerlerine goére.
Notl: Tabloda %5 anlamlilik dizeyine gére bilgiler yer almaktadir.

Tablo S4'teki verilere gore ylUzde %5 (a=0.05) anlamlilik dizeyinde t ista-
tistik dederi, test kritik degeri ve olasilik dederi (p-degeri) gdz 6nlne alin-
diginda, bagimli degisken “ENF" serisi duzeyde (I(0)) duragan degilken,
lderece farki (I(1)) alininca seri duragan hale gelmistir. Bagimsiz degis-
kenler “KYS”, “BSSO”, “KG" ve “OT" serileri diizeyde (I(0)) duragandir. Ba-
gimsiz degiskenlerden “M3PA” serisi dizeyde (I(0)) duradan degilken, 1.de-
rece farki (I(1)) alininca seri duragan hale gelmistir. Yani serinin 1.derecede
farklarinin (I(1)) alinmasiyla seride birim kok oldugunu éne siren Hg hipo-
tezi reddedilmektedir. Bir baska anlatimla, I(1)de t-istatistik degerleri Ma-
cKinnon (1996) test kritik degderlerinden blyUtk oldugu icin sifir hipotezi
reddedilmekte ve H; hipotezi kabul edilmektedir. Ayrica, I(1)de olasilik de-
Gerlerinin (p-degeri) 005 (%5)ten kiclk olmasi analizi dogrulamaktadir.
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5.1.1.3.1.2. ARDL Sinir Testi

ARDL Sinir Testi aracihgiyla uzun déonemde esbUtlnlesme analizine iliskin
aciklayici nitelikteki bilgiler mukerrerlik olmamasi acisindan burada tekrar-
lanmayacaktir. Detaylar icin bir dnceki bolimde “4.11.31.2. ARDL Sinir Tes-
ti” alt bashgina bakilabilir.

Calisma kapsaminda sabit ve kisitsiz ARDL modeli asagida yer alan (1)
nolu denklemle gdsterilmektedir:

AENFy=ao0 + Z B1iA (ENF) iy + Z B2i A (KYS) i) +
i=1 i=0

p q r s
Z B3i A (BSSO) i) + Z B4 A(M3PA) (i) +Z Bsi AKG) i) + Z BeiAOT) iy +

i=0 i=0 i=0 i=0

+ A1(ENF) (1) +A2(KYS) -1y + A3 (BSSO) (1) +

Ay (M3PA) 1) + As(KG) -1y +46 (OT) -1y + E o

(1) nolu ARDL modeli denkleminde yer alan degiskenler arasindaki uzun
dénemde bir denge iliskisinin varligini inceleyen sifir hipotezi su sekilde
ifade edilmektedir:

Hy: L=A=A=24,=A=1, =0

(Degiskenler arasinda uzun dénemde iliski yoktur.)

H i Ah#= AL+ 4L+, FA+4,#0
(Degiskenler arasinda uzun dénemde iliski vardir.)

Modelin tahmin edilmesi sonucunda hesaplanan ve modelin bir bGtun ola-
rak anlamhligini test eden F istastik degeri | (1) Ust kritik degerinden bu-
yUkse degdiskenler arasinda uzun dénemde bir denge iliskisinin varligi kabul
edilir ve Hy hipotezi reddedilir. Uzun donem iliskisinin varligi tahmin edildik-
ten sonra degiskenlere iliskin uzun dénem katsayilarinin tahmin edilebil -
mesi icin ARDL (m,n,p,q,r,s) modeli olusturulmaktadir. Bu model ise (2) nolu
denklemle su sekilde gosterilmektedir:
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Model 4: Enflasyon ile kamu yatinm sertifikalari, brit sabit sermaye olu-
sumu, M3 para arzi, kamu gelirleri ve dzel tiketim arasindaki iliski

ENF(() = + Z A 1i (ENF)(t.i) + Z (04 2i(KYS)(t.i) +

i=1 i=0

p q r s
Z (X3i(BSSO)(t-i)+Z a 4i(M3PA) i +Z as5i(KG) iy + Z o 6i(OT) (w-i) +
i=0 i=0 i=0 i=0

+ & e

Modeldeki degiskenlerin kisa donem katsayilari ise ARDL Sinir Testi yakla-
simina dayanan “ECM (Error Correction Model)” ya da diger adiyla “Hata
Duzeltme Modeli” araciligiyla tahmin edilmektedir:

A ENFg = oo + Z/LiA(ENF)(H) + Z/biA(KYS)(H) +
i=1 i=0

p q r s
2/131 A(BSSO) ) +Z/141A (M3PA) i +Zﬂ,51A (KG) iy + ZA&A (OT) iy +
i=0 i=0 i=0 i=0
+ A7 (ECM)., + & (3

Hata Duzeltme Modeli'nde yer alan degiskenlere iliskin katsayilar kisa do-
nem katsayilarini géstermektedir. Modelde yer alan (ECM), ; kisa doénemde
meydana gelen soklar nedeniyle dengeden sapmalarin uzun dénem den-
gesine uyarlanabilme hizini ifade etmektedir (Frimpong and Oteng-Aba-
yie, 2006:10). A, katsayisi istatiksel olarak anlamli ve negatif isaretliyse
uzun dénem degerlerine uyarlanabilmektedir (Pesaran vd, 2001).

5.1.1.3.1.2.1. ARDL Sinir Testi Sonuclari

ARDL Sinir Testi'nde modelde yer alan degiskenler 1(0) ya da I(1) oldugun-
dan modelin anlamhiiina iliskin alt kritik deger ve Ust kritik deger mezklr
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dereceden entegre yani dizeyde duraganlasmis ya da birinci farki alinarak
duraganlasmis zaman serilerine gore verilmektedir. Model tahmin sonucla-
rina gore hesaplanan F-testinin istatiksel degeri I(1) Ust sinir kritik dege-
rinden blyukse model butincul olarak anlamli ve uzun dénemde degis-
kenler arasinda esbutinlesme iliskisi vardir. F-testinin hesaplanan
istatiksel degeri alt sinir kritik degeri (I(0)) ile Ust sinir kritik degeri (1(1))
arasinda yer aliyorsa modelin anlamhligina iliskin kesin bir yorum yapila-
mamaktadir. F-testinin hesaplanan istatiksel degeri alt sinir kritik degerin-
den (I(0)) dustkse model butuncudl olarak anlamsiz ve uzun dénemde de-
Jiskenler arasinda esbutinlesme iliskisi bulunmamaktadir. Akaike bilgi
kriterine gére maximum 3 gecikme uzunlugu dikkate alinarak secilen ARDL
(3,3,3,3,31) modeline iliskin tahmin sonuclari Tablo 5.5te yer almaktadir:

Tablo 5.5. ARDL (3,3,3,3,3,1) Model Sinir Testi Sonuclari (Model 4)

F - istatistik degeri ‘ Anlamlilik Diizeyi 1 (0) (alt sinir) 1 (1) (list sinir)

17,25823 %5 3125 4,608

Tabloda gosterilen F-testi istatistik degeri ylzde %5 anlamlilik dizeyinde
I(1) Ust sinir kritik dederinden buyUk oldugu icin modelde uzun dénemde
degiskenlere ait zaman serileri arasinda esbUtinlesme iliskisi bulunmak-
tadir. Model 4'e iliskin kisa ve uzun dénem sonuclari Tablo 5.6'da yer al-
maktadir:
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Tablo 5.6. ARDL (3,3,3,3,3,1) Modelinin Kisa ve Uzun Dénem Sonuclari (Model 4)

Kisa Donem Sonuclari

Degisken Katsay! | Standart Hata | t-istatistigi | Olasilik
AKYS 00018 00082 02303 0.8255
AKYS (-1) 02455* 00201 121867 00000
A KYS (-2) 01404* 00210 6.6849 00005
ABSSO -00444* 00082 -5.3895 00017
ABSSO (-1) 01497* 00151 98623 00001
ABSSO (-2) 0.0576* 00074 77879 00002
AMB3PA -01872* 00227 -82230 00002
AMB3PA (-1) -04713* 00370 -127128 00000
AMS3PA (-2) -02993* 00423 -70688 00004
AKG 00162* 00026 60480 00009
AKG (-1) -00486* 00054 -89270 00001
AKG (-2) -00136* 00030 -4.5055 00041
ABT 00980* 00233 41945 00057
ECM (-1) -15261* 01107 -137782 00000
Uzun Dénem Sonugclari
KYS -01514* 00461 -32831 00168
BSSO -0231¢6* 00336 -68846 00005
M3PA 01410* 00506 27832 00319
KG 00753* 00062 120168 00000
ot 02304+ 00542 L2471, 00054

Tanisal Testler

Jarque-Berra Normallik Testi JB (0,62) Olasilik (0,73)
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi N*R-kare (095) Olasilk (0,71)
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi | N*R-kare (1748) Olasilik (0,68)
Model Kurma Hatasi Testi Ramsey Reset (O41) Olasilik (0,54)

*Katsayi degerlerinin %5 anlamlilik dizeyinde istatiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 5.6'da gosterilen tanisal test sonuclarina gére ARDL (3,3,3,3,3,1) mo-
deline iliskin hata terimleri normal dagilimli ve sabit varyansli olup, hata
terimleri arasinda otokorelasyon ve model kurma hatasi bulunmamaktadir.

Kisa dénem sonuclarina gore, kamu yatirim sertifikalari degiskeni katsayi-
s (00018) %S anlamlilik duzeyinde pozitif isaretli olup istatiksel olarak
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anlamli degildir. Kamu yatirim sertifikalari degiskenine ait birinci derece-
den gecikme degerine iliskin katsayi (0.2455) %S anlamlilik dizeyinde
pozitif isaretli olup istatiksel olarak anlamhdir. Kamu yatirim sertifikalari
degiskenine ait ikinci dereceden gecikme dederine iliskin katsayi (0.1404)
%5 anlamlilik duzeyinde pozitif isaretli olup istatiksel olarak anlamhdir.
Kisa donemde, brit sabit sermaye olusumu degiskeni katsayisi (-0.0444)
%5 anlamlilik dizeyinde negatif isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir.
Brit sabit sermaye olusumu degiskenine ait birinci dereceden gecikme
degerine iliskin katsayi (0.1497) %S anlamlilik dizeyinde pozitif isaretli
olup istatiksel olarak anlamlidir. Brat sabit sermaye olusumu degiskenine
ait ikinci dereceden gecikme dederine iliskin katsayi (0.0576) %5 anlam-
lihk dUzeyinde pozitif isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir. Kisa dénem-
de, M3 para arzi degiskeni katsayisi (-0.1872) %5 anlamlilik dizeyinde
negatif isaretli olup istatiksel olarak anlamhidir. M3 para arzi dediskenine
ait birinci dereceden gecikme dederine iliskin katsayi (-0.4713) %5 an-
lamlilik dizeyinde negatif isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir. M3 para
arzi degiskenine ait ikinci dereceden gecikme dederine iliskin katsayi
(-0.2993) %S anlamlilik duzeyinde negatif isaretli olup istatiksel olarak
anlamhdir. Kisa dénemde, kamu gelirleri degiskeni katsayisi (0.016200)
%5 anlamlilik dizeyinde pozitif isaretli olup istatiksel olarak anlamlhidir.
Kamu gelirleri degiskenine ait birinci dereceden gecikme degerine iliskin
katsayi (-0.0486) %5 anlamlilik dizeyinde negatif isaretli olup istatiksel
olarak anlamlidir. Kamu gelirleri degiskenine ait ikinci dereceden gecikme
dederine iliskin katsay (-0.0136) %5 anlamlilik dizeyinde negatif isaretli
olup istatiksel olarak anlamlidir. Kisa dénemde, dzel tuketim dediskeni
katsayisi (0.2304) %5 anlamhlik dizeyinde pozitif isaretli olup istatiksel
olarak anlamlidir. Hata Duzeltme Modeli ( ECM (-1)) katsayisi (-1.5261)
negatif isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir. Hata Dizeltme Modeli
katsayisi -1 ile -2 arasinda oldugu icin kisa donemde yasanacak soklar
nedeniyle meydana gelecek dengeden sapmalar uzun dénem dengesine
monotik olarak degil denge etrafinda dalgalanarak ve séntmlenerek (in a
dampening manner) yakinsayacaktir (Narayan and Smyth, 2006:339).
Katsay! degerine gore dengeden sapmalar 1 dénem sonrasinda 9%152.61
oraninda giderilmektedir.
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Tablo 5.6'da yer alan Model 4'e iliskin uzun dénem sonuclarina gére bagim-

siz degiskenlere iliskin katsayilar t-istatistik degderi ve olasilik degeri goz

onune alindiginda %5 anlamlilik dizeyinde anlamhidir. Tablo 5.6'daki so-

nuclara gore bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun dénem ilis-

kisini gosteren denklem su sekildedir:

4 ENF = 1.857606 -0.151474*KYS -0.231686*BSSO + h
0.141096*M3PA +0.075381*KG + 0.230447*0OT

Model tahmin sonuclarina gore belirtilen donemde (2009 (2Ceyrek)-2016
(4Ceyrek)), kamu yatirim sertifikalarinin devlet tarafindan sertifika/senet
ihraclari aracihdiyla gerceklestirilen toplam net borclanmaya oraninda
gerceklesen 1 birimlik artis enflasyon oranini O.15 birim azaltmaktadir. Yine
s6z konusu doénemde, brit sabit sermaye olusumu artis oraninda gercek-
lesen 1 birimlik artis enflasyon oranini 0.23 birim azaltmaktadir. M3 para
arzinin artis oraninda gerceklesen 1 birimlik artis ise enflasyon oranini O.14
birim artirmaktadir. Bagimsiz degiskenlerden kamu gelirlerinin artis oranin-
da gerceklesen 1 birimlik artis enflasyon oranini 0.07 birim artirmaktadir.
Ayrica, 6zel tUketimin artis oraninda gerceklesen 1 birimlik artis ise enflas-
yon oranini 0.23 birim artirmaktadir.

Model tahmin sonuclarina gére enflasyon ile makro iktisadi degiskenler
arasindaki iliski Tablo 5.7'de yer almaktadir.

Tablo 5.7. Enflasyon ile Makro iktisadi Degiskenler Arasindaki iliski (Model 4)

Istatiksel Olarak Yén

Anlamhlilik (%5)

Kamu Yatirim Sertifikalarinin Devlet Tarafindan Sertifika/
Senet lhraglar Araciligiyla Gergeklestirilen Toplam Net Anlamli Negatif
Bor¢lanmaya Orani

Briit Sabit Sermaye Olusumu Artis Orani Anlamli Negatif
M3 Para Arzi Artis Orani Anlamli Pozitif
Kamu Gelirleri Artis Orani Anlamli Pozitif

Ozel Tiiketim Artis Orani Anlamli Pozitif
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ARDL (3,3,3,3,3,1) modeline iliskin CUSUM ve CUSUM of Squares yapisal
kirllma testi sonuclari Grafik S.1'de yer almaktadir.

Grafik 5.1. CUSUM ve CUSUM of Squares Test Sonuclari (Model 4)
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Grafik 51e gore test sonuclari %5 anlamlilik dizeyinde glven aralidr icin-
de oldugu icin ARDL (3,3,3,3,3,1) modelinde yapisal kirilma yoktur.

5.1.1.3.1.3. Model 4 Sonuclarina iliskin Degerlendirme

Elde edilen sonuclara gore analiz edilen donemde Malezya'da kamu yati-
rim sertifikalarinin ihracindaki artis enflasyon oranini azaltmaktadir. Ayri-
ca, model sonuclarina gore, bagdimsiz/kontrol degiskenlerden brit sermaye
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olusumunda gerceklesen artis enflasyon oranini azaltmakta, M3 para ar-
zindaki artis, kamu gelirlerindeki artis ve ozel tuketimdeki artis enflasyon
oranini artirmaktadir. Model 4 tahmin sonuclarindan kamu yatirim sertifi-
kalarinin enflasyona negatif etkisi; Shazali (2018), Khudari (2017) ve Ka-
pingura vd. (2015) calismalariyla uyumludur.

5.1.1.3.2. Model 5

Bu kisimda, Malezya icin 2009 (2Ceyrek)- 2016 (4 Ceyrek) doneminde hi-
kUmetin faizli borclanma araci devlet tahvillerinin (Malaysian Government
Securities (MGS)) enflasyona etkisi ARDL Sinir Testi yardimiyla arastiril-
maktadir. Model S'te yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin seciminde
daha o6nce yapilmis teorik ve ampirik bilimsel calismalar géz énlne alin-
mistir. Model 5 su sekildedir:

C A

ENF(t)= oo +B1 DV(t) +B2 BSSO(t) +B3 M3PA(t) +B4 KG(t) +Bs OT(t) + &t

Modeldeki degiskenlere iliskin aciklayici bilgiler Tablo 5.8'de yer almaktadir.

Tablo 5.8. Modeldeki Degiskenlere iliskin Aciklayici Bilgiler (Model 5)

Bagimli/Bagimsiz Degisken Aciklama

ENF Bagimi Degisken E.r?ﬁosyon ororlwlm (tuketici fiyat endeksi)
gostermektedir.
Devlet tahvillerinin devlet tarafindan ser-
DV Bagimsiz Degisken tifikg/senet ihraclari araciligiyla geerc;ekf
lestirilen toplam net borclanmaya® oranini
gostermektedir.
BSSO Befmsz Degiken Btut sabit sermoye olusumu artis oranini
gostermektedir.
M3PA Bagimsiz Degisken M3 para arzi artis oranini géstermektedir.
KG Bagimsiz Degisken Kamu gelirleri artis oranini géstermektedir.
oT Bagimsiz Degisken Ozel tiketim artis oranini géstermektedir.

3 Government Securities Net Total = Gl + MGS — Total Redemptions
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Bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin ceyreklik veriler Malezya Merkez
Bankasi (Bank Negara Malaysia) internet sitesinde yer alan ceyrek do-
nemlik ekonomik bultenlerden elde edilmistir.

Modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin aralarindaki iliskiye
iliskin hususlar ise su sekildedir:

Devlet tahvillerinin enflasyona etkisi, devlet tarafindan tahvil ihraci yoluyla
piyasadaki para miktari/likidite azalacagr icin deflasyonist bir etki olusa-
cagl ve bu durumun ilk asamada enflasyona negatif etki edecedi yonun-
dedir. Ancak, devletin borclanma araclari yoluyla elde ettigi finansmani
yatirirm harcamalari yerine tiketim harcamalarina kullanmasi durumunda
piyasada olusan talepteki artis nedeniyle enflasyonist etkiler de gorulebi-
lecektir (Sugdzu ve Yiyit, 2010: 368-371).

Brat sabit sermaye olusumunun enflasyona etkisi, piyasadaki fonlarin sa-
bit sermaye yatirimlar® gibi ekonominin tretkenligini artiracak yatirmlara
kanalize edilmesiyle negatif olacagi yonundedir. Nitekim Terzi ve Oltulular
(2010) calismasinda etkinin yonu negatif olarak bulgulanmistir.

M3 para arzinin enflasyona etkisi, para arzinin artmasiyla (parasal genis-
leme) yatinm ve tuketim harcamalarinda artislar gercekleserek fiyatlarin
yukari yonlt hareket edecedi yani pozitif olacagi yonundedir (TCMB,
2022). Nitekim Karagoéz ve Ergln (2010) calismasinda etkinin yonu pozitif
olarak tespit edilmistir.

Kamu gelirlerinin enflasyona etkisi, kamu gelirleri arttikca (6zellikle dolayli
vergiler) maliyetlerin fiyatlara yansitilarak enflasyonun da artacagi yonun-
dedir (GUnes, 2020:434). Nitekim Gunes (2020) calismasinda etkinin yonu
pozitif olarak bulgulanmistir.

Ozel tiketimin enflasyona etkisi, 6zel tiketim arttikca talep artisi nede-
niyle enflasyonun da artacagi yonundedir (Baloglu, 2011:138). Nitekim Ba-
loglu (2011) calismasinda etkinin yonU pozitif olarak tespit edilmistir.

4 Araclar, ekipmanlar, makineler vb.
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5.1.1.3.2.1. Birim K&k Testleri

Birim kok testlerinin yapilma amacina ve hangi hipotezlerin test edildigine
iliskin bilgiler mUkerrerlik olmamasi acisindan burada tekrarlanmayacaktir.
Detaylar icin bir 6nceki bolimde “4.1.1.31.1. Birim Kok Testleri” alt bashgina
bakilabilir.

Calisma kapsaminda birim kok testi olarak, Dickey-Fuller (1981) tarafin-
dan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile Philips-Perron
(1988) tarafindan gelistirilen Philips-Perron testi uygulanacaktir. Tablo 59
ve Tablo 510da Model S'te yer alan degiskenlere iliskin birim kok test so-
nuclari yer almaktadir.

Tablo 59. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi istatistigi Sonuclari
(Model 5)

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test istatistigi

. L. Olasilik Degeri . . Test Kritik

.. t-istatistik o Birim Kok . . .
Degiskenler degeri (Probability (Unit Root) Test Seviyesi Degerleri

g Value®) (%5)
ENF -3.3325 00232 Yok Duzeyde -29762
DV -51704 00002 Yok Dlzeyde -29639
BSSO -29322 00535 Var Duzeyde -29639
D (BSSO) -4.4352 0.0018 Yok 1.Derece Fark -29810
M3PA -094LLL 07596 Var Duzeyde -29639
D (M3PA) -37126 0.0100 Yok 1.Derece Fark -29810
KG -3.5569 00131 Yok Duzeyde -29639
oT -3.4324 00176 Yok Duzeyde -29639
*MacKinnon (1996) kritik degerlerine gére.
Notl: Tabloda %5 anlamlilik dizeyine gére bilgiler yer almaktadir.

Not2: ADF birim kék testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére secilmistir.

Tablo 59'daki verilere gore ylzde %5 (a=0.05) anlamlilik dizeyinde t ista-
tistik degderi, test kritik degeri ve olasilik dederi (p-degeri) gdz 6nine alin-
diginda, bagimli degisken “ENF” serisi dUzeyde (I(0)) duragandir. Bagimsiz
degiskenlerden “DV”, “KG" ve “OT" serileri dizeyde (1(0)) duragandir. Ba-
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gimsiz degiskenlerden BSSO ve M3PA serileri dUzeyde (I(0)) duragan de-
gilken, 1.derece farklar (I(1)) alininca seriler duragan hale gelmistir. Yani se-
rilerin Lderecede farklarinin (I(1)) alinmasiyla seride birim kok oldugunu
one slUren H, hipotezi reddedilmektedir. Bir baska anlatimla, I(1)de t-ista-
tistik degerleri MacKinnon (1996) test kritik dederlerinden blyUk oldugu
icin sifir hipotezi reddedilmekte ve H; hipotezi kabul edilmektedir. Ayrica,
I(1)de olasilik dederlerinin (p-degeri) 005 (%5)ten kiclk olmasi analizi
dogrulamaktadir.

Phillips-Perron birim kok test sonuclari ise su sekildedir:

Tablo 5.10. Phillips-Perron Birim K&k Testi istatistigi Sonuclan (Model 5)

Phillips-Perron Test istatistigi

Degiskenler t-i:tcltis't ik O(I:::L:E:i?:/" Birim Kak Test Seviyesi T;:;:'rltrlik
egeri Value*) (Unit Root) (%5)
ENF -2.7624 0.0758 Var Duzeyde -29639
D (ENF) -7.5864 00000 Yok 1.Derece Fark -29677
DV -51617 00002 Yok Duzeyde -29639
BSSO -29726 00491 Yok Duzeyde -29639
M3PA -11814 0.6691 Var Duzeyde -29639
D (M3PA) -4.5473 00011 Yok 1.Derece Fark -29677
KG -3.6051 00117 Yok Duizeyde -29639
oT -4.9290 00004 Yok Duizeyde -29639
*MacKinnon (1996) kritik degerlerine gére.
Notl: Tabloda %5 anlamlilik duzeyine gore bilgiler yer almaktadir.

Tablo 510daki verilere gore yuzde %5 (a=005) anlamlilik dUzeyinde t is-
tatistik dederi, test kritik degeri ve olasilik dederi (p-dederi) géz dnlne
alindiginda, bagimli degdisken “ENF” serisi duzeyde (I(0)) duradan degilken,
lderece farki (I(1)) alininca seri duragan hale gelmistir. Bagimsiz degis-
kenler “DV”, “BSSQ", “KG" ve “OT" serileri diizeyde (I(0)) duragandir. Bagim-
siz degiskenlerden “M3PA" serisi dizeyde duragan degilken, 1.derece farki
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(I(1)) alininca seri duragan hale gelmistir. Yani serinin 1.derecede farklarinin
(I(1)) alinmasiyla seride birim kok oldugunu éne stiren Hy, hipotezi reddedil-
mektedir. Bir baska anlatimla, I(1)'de t-istatistik degerleri MacKinnon
(19906) test kritik degerlerinden buyUk oldugu icin sifir hipotezi reddedil-
mekte ve H, hipotezi kabul edilmektedir. Ayrica, I(1)de olasilik dederlerinin
(p-degeri) 005 (9%5)ten kicUk olmasi analizi dogrulamaktadir.

5.1.1.3.2.2. ARDL Sinir Testi

ARDL Sinir Testi araciligiyla uzun dénemde esbUtinlesme analizine iliskin
aciklayicr nitelikteki bilgiler mukerrerlik olmamasi acisindan burada tekrar-
lanmayacaktir. Detaylar icin bir dnceki bolimde “4.11.31.2. ARDL Sinir Tes-
ti” alt bashgina bakilabilir.

Calisma kapsaminda sabit ve kisitsiz ARDL modeli asadida yer alan (4)
nolu denklemle gdsterilmektedir:

m n
( AENFy =0 + Z B1iA (ENF) i) + Z B2i A (DV) (i) + W
i=1 i=0

p q

r S
Z B3iA (BSSO) i) +Z B 4i A(M3PA) i) +Z BsiAKG) i) + Z B AOT) ) +
i=0

i=0 i=0 i=0

+ A(ENF) (1) +42(KYS) -1y + A3 (BSSO) -1y +

As(M3PA) (1) + As(KG)e-1) +A6 (OT) -1y + Et o
(&4) nolu ARDL modeli denkleminde yer alan degdiskenler arasindaki uzun

dénemde bir denge iliskisinin varligini inceleyen sifir hipotezi su sekilde
ifade edilmektedir:

Hy: L=A,=A,=A,= A=A, =0

(Degiskenler arasinda uzun dénemde iliski yoktur.)

H i AL#F L+ L+ 4, F A+ 4+ 0
(Degiskenler arasinda uzun dénemde iliski vardir.)
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Modelin tahmin edilmesi sonucunda hesaplanan ve modelin bir bGtun ola-
rak anlamhligini test eden F istastik degeri | (1) Ust kritik dederinden bu-
yUkse degiskenler arasinda uzun dénemde bir denge iliskisinin varligi kabul
edilir ve Hy hipotezi reddedilir. Uzun dénem iliskisinin varligr tahmin edildik-
ten sonra degiskenlere iliskin uzun dénem katsayilarinin tahmin edilebil-
mesi icin ARDL (m,n,p,g,r,s) modeli olusturulmaktadir. Bu model ise (5) nolu
denklemle su sekilde gosterilmektedir:

ENFy=a0 + Z a1i (ENF) i) + Z a2i(DV) iy +

i=1 i=0
P q r s
Z 0(31(BSSO)(t.1)+Z a 4i(M3PA) ) +Z asi(KG) i) + Z a6i(OT) (i) +
i=0 i=0 i=0 i=0

+ &t e

Model 5: Enflasyon ile devlet tahvilleri, brit sabit sermaye olusumu, M3
para arzi, kamu gelirleri ve 6zel tiketim arasindaki iliski

Modeldeki degiskenlerin kisa doénem katsayilari ise ARDL Sinir Testi yakla-
simina dayanan “ECM (Error Correction Model)” ya da diger adiyla “Hata
DuUzeltme Modeli” araciligiyla tahmin edilmektedir:

m n W
( AENFy=ap + Z/LiA(ENF)(t.i)+ ZAZiA(DV)(HH

i=1 i=0

P q r s
Zﬂ.mA(BSSO)(m) +Z/141A (M3PA) () +Z/151A (KG) i + ZA&A OT) i +

i=0 i=0 i=0 i=0

+ A7 (ECM)er + & 0
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Hata Duzeltme Modeli'nde yer alan degiskenlere iliskin katsayilar kisa do-
nem katsayilarini géstermektedir. Modelde yer alan (ECM), , kisa doénemde
meydana gelen soklar nedeniyle dengeden sapmalarin uzun dénem den-
gesine uyarlanabilme hizini ifade etmektedir (Frimpong and Oteng-Aba-
yie, 2006:10). A, katsayisi istatiksel olarak anlamli ve negatif isaretliyse
uzun dénem degerlerine uyarlanabilmektedir (Pesaran vd, 2001).

5.1.1.3.2.2.1. ARDL Sinir Testi Sonuclari

ARDL Sinir Testi'nde modelde yer alan degiskenler 1(0) ya da I(1) oldugun-
dan modelin anlamhligina iliskin alt kritik deger ve Ust kritik deger mezkGr
dereceden entegre yani dizeyde duraganlasmis ya da birinci farki alinarak
duraganlasmis zaman serilerine gore verilmektedir. Model tahmin sonucla-
rina gore hesaplanan F-testinin istatiksel degeri I(1) Ust sinir kritik dege-
rinden blyutkse model bitlncul olarak anlamli ve uzun dénemde degis-
kenler arasinda esbutinlesme iliskisi vardir. F-testinin hesaplanan
istatiksel degeri alt sinir kritik degeri (1(0)) ile Ust sinir kritik degeri (1(1))
arasinda yer aliyorsa modelin anlamliligina iliskin kesin bir yorum yapila-
mamaktadir. F-testinin hesaplanan istatiksel degeri alt sinir kritik degerin-
den (I(0)) dustkse model butuncul olarak anlamsiz ve uzun dénemde de-
Jiskenler arasinda esbutinlesme iliskisi bulunmamaktadir. Akaike bilgi
kriterine gore maximum 3 gecikme uzunlugu dikkate alinarak secilen ARDL
(3,3,3,3,31) modeline iliskin tahmin sonuclari Tablo 5.11'de yer almaktadir:

Tablo 5.11. ARDL (3,3,3,3,3,1) Model Sinir Testi Sonuclari (Model 5)

F - istatistik degeri Anlamlilik Duzeyi 1(0) (alt sinir) 1 (1) (list sinir)

1571392 %5 3,125 4,608

Tabloda gésterilen F-testi istatistik degeri yUzde %5 anlamlilik dizeyinde
I(1) Ust sinir kritik dederinden buyUk oldugu icin modelde uzun dénemde
degiskenlere ait zaman serileri arasinda esbudtinlesme iliskisi bulunmak-
tadir. Model Se iliskin kisa ve uzun dénem sonuclari Tablo 512'de yer al-
maktadir:
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Tablo 5.12. ARDL (3,3,3,3,3,1) Modelinin Kisa ve Uzun Dénem Sonuclari (Model 5)

Kisa Donem Sonuclari

Degisken Katsay! | Standart Hata | t-istatistigi | Olasilik
ADV 00017 00057 03014 07732
ADV (-1) 01576* 00136 115160 00000
ADV (-2) 0.0860* 00144 59517 00010
ABSSO -00508* 00080 -6.3064 00007
ABSSO (-1) 01405* 00152 92021 00001
ABSSO (-2) 00554* 00073 75325 00003
AM3PA -01695* 00222 -7.6181 00003
AMB3PA (-1) -044L99* 00371 -120962 00000
A M3PA (-2) -02642* 00416 -63447 00007
AKG 00161* 00026 60321 00009
AKG (-1) -00439* 00052 -83093 00002
AKG (-2) -00116* 00029 -39635 00074
A BT 00827* 00232 35643 00119
ECM (-1) -14714¢ 01119 -131473 00000

Uzun Dénem Sonuclari

DV -00987* 00288 -34213 00141
BSSO -02304* 00327 -70391 00004
M3PA 01435* 00493 29120 00269
KG 0.0729* 00064 112553 00000
oT 0.2301* 00561 41022 00063

Tanisal Testler

Jarque-Berra Normallik Testi JB (1.47) Olasilik (047)
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi N*R-kare (320) Olasihk (0,14)
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi N*R-kare (16,27) Olasilik (0,75)
Model Kurma Hatasi Testi Ramsey Reset (1,59) Olasilik (0,26)

*Katsayi degerlerinin %5 anlamlilik dizeyinde istatiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 512de gosterilen tanisal test sonuclarina gére ARDL(3,3,3,3,3,1) mo-
deline iliskin hata terimleri normal dagilimli ve sabit varyansli olup, hata
terimleri arasinda otokorelasyon ve model kurma hatasi bulunmamaktadir.
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Kisa dénem sonuclarina gore, devlet tahvilleri degiskeni katsayisi (0.0017)
%5 anlamlilik dizeyinde pozitif isaretli olup istatiksel olarak anlamli degil-
dir. Devlet tahvilleri degiskenine ait birinci dereceden gecikme dederine
iliskin katsayi (01576) %S anlamlilik dizeyinde pozitif isaretli olup istatik-
sel olarak anlamlidir. Devlet tahvilleri degiskenine ait ikinci dereceden ge-
cikme degderine iliskin katsayi (0.0860) %5 anlamlilik dizeyinde pozitif
isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir. Kisa dénemde, brit sabit sermaye
olusumu degiskeni katsayisi (-0.0508) %5 anlamlilik duzeyinde negatif
isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir. Brit sabit sermaye olusumu de-
giskenine ait birinci dereceden gecikme degerine iliskin katsayi (0.1405)
%5 anlamlilik duzeyinde pozitif isaretli olup istatiksel olarak anlamhidir.
Brat sabit sermaye olusumu degiskenine ait ikinci dereceden gecikme de-
Gerine iliskin katsayi (00554) %5 anlamlilik duzeyinde pozitif isaretli olup
istatiksel olarak anlamlidir. Kisa donemde, M3 para arzi degiskeni katsayisi
(-01695) %5 anlamlilik dizeyinde negatif isaretli olup istatiksel olarak
anlamhidir. M3 para arzi degiskenine ait birinci dereceden gecikme degeri-
ne iliskin katsayi (-04499) %S anlamlilik dizeyinde negatif isaretli olup
istatiksel olarak anlamlidir. M3 para arzi degiskenine ait ikinci dereceden
gecikme degerine iliskin katsayi (-0.2642) %5 anlamlilik dizeyinde negatif
isaretli olup istatiksel olarak anlamhidir. Kisa donemde, kamu gelirleri de-
Jiskeni katsayisi (0.016156) %5 anlamlhilik dUzeyinde pozitif isaretli olup
istatiksel olarak anlamlidir. Kamu gelirleri degiskenine ait birinci dereceden
gecikme degerine iliskin katsayi (-0.0439) %5 anlamlilik dizeyinde nega-
tif isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir. Kamu gelirleri degiskenine ait
ikinci dereceden gecikme dederine iliskin katsayi (-0.0116) %5 anlamlilik
dlzeyinde negatif isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir. Kisa dénemde,
ozel tuketim degiskeni katsayisi (00827) %S anlamlilik dizeyinde pozitif
isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir. Hata Duzeltme Modeli ( ECM (-1))
katsayisi (-14714) negatif isaretli olup istatiksel olarak anlamhdir. Hata
Dlzeltme Modeli katsayisi -1 ile -2 arasinda oldugu icin kisa donemde
yasanacak soklar nedeniyle meydana gelecek dengeden sapmalar uzun
dénem dengesine monotik olarak degdil denge etrafinda dalgalanarak ve
sonUmlenerek (in a dampening manner) yakinsayacaktir (Narayan and
Smyth, 2006:339). Katsayi dederine gore dengeden sapmalar 1 dénem
sonrasinda %147.14 oraninda giderilmektedir.
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Tablo 512de yer alan Model Se iliskin uzun dénem sonuclarina goére ba-

gimsiz degiskenlere iliskin katsayilar t-istatistik degeri ve olasilik degeri

g6z onune alindiginda %5 anlamhilik dizeyinde anlamlidir. Tablo 5.12'deki

sonuclara gore bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun dénem

iliskisini gosteren denklem su sekildedir:

( ENF =1.751236 -0.098763*DV -0.230474*BSSO + \
0.143596*M3PA + 0.072994*KG + 0.230174*0OT

Model tahmin sonuclarina goére belirtilen donemde (2009 (2Ceyrek)-2016
(4 Ceyrek)), devlet tahvillerinin devlet tarafindan sertifika/senet ihraclari
aracihidiyla gerceklestirilen toplam net borclanmaya oraninda gerceklesen
1 birimlik artis enflasyon oranini 009 birim azaltmaktadir. Yine s6z konusu
dénemde, brut sabit sermaye olusumu artis oraninda gerceklesen 1 birim-
lik artis enflasyon oranini 0.23 birim azaltmaktadir. M3 para arzinin artis
oraninda gerceklesen 1 birimlik artis ise enflasyon oranini 014 birim artir-
maktadir. Bagimsiz degiskenlerden kamu gelirlerinin artis oraninda ger-
ceklesen 1 birimlik artis enflasyon oranini 007 birim artirmaktadir. Ayrica,
Ozel tUketimin artis oraninda gerceklesen 1 birimlik artis ise enflasyon ora-
nint O.23 birim artirmaktadir.

Model tahmin sonuclarina gére enflasyon ile makro iktisadi degiskenler
arasindaki iliski Tablo 5.13te yer almaktadir.

Tablo 5.13. Enflasyon ile Makro iktisadi Degiskenler Arasindaki iliski (Model 5)

istatiksel Olarak

Anlamlilik (%5)

Devlet Tahvillerinin Devlet Tarafindan Sertifika/
Senet ihraclari Araciligiyla Gergeklestirilen Toplam Anlamli Negatif
Net Borclanmaya Orani

Briit Sabit Sermaye Olusumu Artis Orani Anlamli Negatif
M3 Para Arzi Artis Orani Anlamli Pozitif
Kamu Gelirleri Artis Orani Anlamli Pozitif

Ozel Tiiketim Artis Orani Anlamli Pozitif
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ARDL (3,3,3,3,3,1) modeline iliskin CUSUM ve CUSUM of Squares yapisal
kirilma testi sonuclari Grafik 5.2'de yer almaktadir.

Grafik 5.2. CUSUM ve CUSUM of Squares Test Sonuclari (Model 5)
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Grafik 5.2'e gore test sonuclari %5 anlamlilik dizeyinde glven aralidi icin-
de oldugu icin ARDL (3,3,3,3,3,1) modelinde yapisal kirilma yoktur.

5.1.1.3.2.3. Model 5 Sonuclarina iliskin Degerlendirme

Elde edilen sonuclara gore analiz edilen dénemde Malezya'da devlet tah-
villerinin ihracindaki artis enflasyon oranini azaltmaktadir. Ayrica, model
sonuclarina gore, bagimsiz/kontrol dediskenlerden brit sermaye olusu-
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munda gerceklesen artis enflasyon oranini azaltmakta, M3 para arzindaki
artis, kamu gelirlerindeki artis ve 6zel tiketimdeki artis enflasyon oranini
artirmaktadir. Model 5 tahmin sonuclarindan devlet tahvillerinin enflasyo-
na negatif etkisi, Shazali (2018) ve Kapingura vd. (2015) calismalariyla
uyumludur.

5.1.2. Ekonomik Bliyiime ile Faizsiz Finansman Araci (Kamu Yatirim Ser-
tifikalari) ve Faizli Borclanma (Devlet Tahvilleri) Araci Arasindaki iligki

5.1.2.1. Arka Plan Bilgisi

Ekonomik blUyume diunya genelinde ekonomi politikalarinin en énemli
amaclarindan bir tanesidir. Ekonomik bUyUme; Gretim faktorlerine (emek,
sermaye, dogal kaynaklar (arazi, toprak vb.) ve girisimcilik), teknolojik ge-
lismeye, toplam faktor verimliligine, beseri sermayeye, yatirimlara, demog-
rafik kosullara, sosyo-politik ve kurumsal faktérler olmak Uzere bircok de-
Giskene baglidir (Cicek vd,, 2010:144).

Devletler tarafindan borclanma araclariyla saglanan finansman verimli
yatirimlara ve Uretime kanalize edilmesi durumunda yeni istihdam olanak-
lar da olusturarak ekonomik buyUmeye olumlu katki saglayacaktir. Ancak,
borclanmayla ekonomik buyUmeye surdurdlebilir bir katkr sunulabilmesi
icin yatirimlarin getirisinin borclanmanin maliyetinden daha fazla olmasi
gerekmektedir (a.ge, 2010:143).

Devletler tarafindan ihrac edilen faizli borclanma araclarina karsi alternatif
olarak kullaniimaya ve dinya genelinde yayginlik kazanmaya baslayan fa-
izsiz finansman araclarinin ekonomik blylmeye etkisi de merak konusu-
dur. Bu baglamda, son dénemde konuyla ilgili bilimsel calismalar yapilma-
ya baslanmistir. Reel bir varliga dayanan ya da ticari bir isleme konu olan
faizsiz finansman araclarinin ekonomik bdyimeye olumlu katki saglaya-
cagr éngortlmektedir. Nitekim; Kartini ve Milawati (2020), Ledhem (2020),
Mitsaliyandito ve Arundina (2018), Smaoui ve Nechi (2017) calismalarinda
faizsiz finansman araci sukukun ekonomik blytmeye olumlu katkida bu-
lundugunu bilimsel olarak ortaya koymustur.
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Calismanin bu béliminde, Malezya tarafindan ihrac edilen faizsiz finans-
man araci kamu yatirim sertifikalari (Government Investment Issue (Gll))
ile faizli borclanma araci devlet tahvillerinin (Malaysian Government Se-
curities (MGS)) ekonomik blUylimeye etkisi 2009 (2.ceyrek) — 2016 (4.
ceyrek) donemi veri seti kullanilarak ve ekonometrik analizde ARDL Sinir
Testi uygulayarak tahmin edilecektir. Bu bolum; literatlr taramasi, veri
seti ve yontem ile tahmin sonuclarindan olusmaktadir. Calismanin bu bo-
[UmUnUn; yillar itibariyla secilen donem, ekonometrik analizde kullanilan
yontem, regresyon modelinde yer alacak bagimli, bagimsiz ve kontrol de-
giskenler ve tahmin edilecek iliski sebebiyle literattre katki sunacagr du-
sUnulmektedir.

5.1.2.2. Literatir Taramasi

Malezya tarafindan ihrac edilen faizsiz finansman araci kamu yatirim ser-
tifikalar ile faizli borclanma araci devlet tahvillerinin ekonomik blylimeye
etkisini ampirik olarak karsilastiran bir calismaya rastlanilmamistir. Ancak,
kamu yatirim sertifikalari ile islami prensiplere uyum acisindan benzerlik
gosteren sukuk ile tahvillerin buyUmeye etkisini tahmin eden uluslararasi
literatUrde bazi calismalar mevcuttur.

Kartini ve Milawati (2020) calismasinda sukuk ve tahvilin ekonomik bUy-
meye olan etkisini 2011-2019 ddénemi icin Endonezya’ya yonelik veri seti
kullanarak ve ekonometrik analizinde ARDL Sinir Testi uygulayarak tahmin
etmistir. Calisma sonucunda uzun dénemde sukukun ekonomik blyumeyi
olumlu etkiledigi, tahvilin ise olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Ledhem (2020) calismasinda sukuk finansmaninin ekonomik blyumeye
olan etkisini 2013 (4.Ceyrek) - 2019 (3.Ceyrek) donemi icin Gineydogu As-
ya'ya yonelik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Genellestiril-
mis Momentler Metodu (GMM) uygulayarak tahmin etmistir. Calisma so-
nucunda sukuk finansmaninin ekonomik buydmeyi pozitif etkiledigi tespit
edilmistir.

Mitsaliyandito ve Arundina (2018) calismasinda sukuk ve tahvilin ekono-
mik buydmeye etkisini 2009-2016 dénemi icin Endonezya'ya yonelik cey-



222 HAZINE FINANSMANINDA FAIZLI BORCLANMA
SORUNU VE COZUM ONERILERI

rek yillik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Vektor Otoregres-
yon, Granger Nedensellik Testi, Varyans Ayristirmasi ve DUrtd Yaniti Fonk-
siyonu uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda sadece devlet
tarafindan ihrac edilen ve reel ekonomik bir varliga/faaliyete dayanan su-
kukun ekonomik buyUmeye pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir.

Smaoui ve Nechi (2017) calismasinda sukuk piyasasinin gelisiminin eko-
nomik blUyUmeye etkisini 1995-2015 dénemi icin sukuk ihrac eden ulkelere
yonelik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Genellestiriimis Mo-
mentler Metodu (GMM) uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda
sukuk piyasasi gelisiminin ekonomik buyumeyi pozitif etkiledigi tespit
edilmistir.

Kapingura ve Makhetha-Kosi (2014) calismasinda tahvil piyasasinin geli-
simi ile ekonomik blyume arasindaki iliskiyi 1995-2012 dénemi icin Guney
Afrika'ya yonelik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Eng-
le-Granger Esbutlnlesme Testi uygulayarak tahmin etmistir. Calisma so-
nucunda tahvil piyasasi gelisiminin ekonomik buyumeyi pozitif etkiledigi
tespit edilmistir.

Said ve Grassa (2013) calismasinda sukuk piyasasi gelisimi ile ekonomik
buyUme arasindaki iliskiyi 2003-2012 dénemi icin sukuk ihrac eden ulke-
lere yonelik veri seti kullanarak ve ekonometrik analizinde Hausman Test
uygulayarak tahmin etmistir. Calisma sonucunda sukuk piyasasinin gelisi-
mi ile ekonomik blUylUme arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Ndinda (2012) calismasinda devlet tahvil ihraclari ile ekonomik blylime
arasindaki iliskiyi 2003-2011 dénemi icin Kenya'ya yonelik veri seti kulla-
narak ve ekonometrik analizinde Varyans Analizi (ANOVA) uygulayarak
tahmin etmistir. Calisma sonucunda devletin tahvil ihraclarindaki artisin
ekonomik bUyumeyi pozitif etkiledigi tespit edilmistir.

LiteratUrde yapilmis calismalar géz 6nune alindiginda, 2009 (2ceyrek) -
2016 (4.ceyrek) donemi Malezya 6rnekleminde faizsiz finansman araci
kamu yatinm sertifikalari (Government Investment Issue (GllI)) ile faizli
borclanma araci devlet tahvillerinin (Malaysian Government Securities
(MGS)) ekonomik buylUmeye etkisini ampirik olarak karsilastiran bir calis-
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maya rastlaniimamistir. Bu acidan, calismanin literattre katki saglayacagdi

dusunulmektedir. Yukarida aciklamalari verilen literatire iliskin 6zet Tablo
S14'te yer almaktadir,

Tablo 5.14. Literatiir Taramasi

Yazar

Kartini ve
Milawati (2020)

‘ Veri Seti

2011-2019 Doénemi
Endonezya

‘ Yoéntem

ARDL Sinir Testi

‘ Sonuc

Uzun donemde sukukun
ekonomik blUyUmeyi
olumlu etkiledigi, tahvilin
ise olumsuz etkiledigi
tespit edilmistir.

Ledhem (2020)

2013 (4.Ceyrek)-2019
(3.Ceyrek) Dénemi icin
Guneydogu Asya

Genellestirilmis
Momentler Metodu (GMM)

Sukuk finansmani
ekonomik blyumeyi pozitif
etkilemektedir.

Mitsaliyandito

2009-2016 Dénemi

Vektor Otoregresyon,

Sadece devlet tarafindan

ve Arundina Endonezya Granger Nedensellik Testi, | ihrac edilen ve reel
(2018) Varyans Ayristirmasi ve ekonomik bir varliga/
Durtd Yaniti Fonksiyonu faaliyete dayanan sukuk
ekonomik bldylimeye
pozitif etki etmektedir.
Smaoui ve 1995-2015 Dénemi Genellestirilmis Sukuk piyasasinin gelisimi

Nechi (2017)

Sukuk Ihrac Eden
Ulkeler

Momentler Metodu (GMM)

ile ekonomik bluyume
arasinda pozitif bir iliski
vardir.

Kapingura ve
Makhetha-Kosi
(2014)

1995-2012 Dénemi
Guney Afrika

Engle-Granger
EsbUtinlesme Testi

Tahvil piyasasi gelisimi ile
ekonomik bayume
arasinda pozitif bir iliski
vardir.

Said ve Grassa
(2013)

2003-2012 Dénemi
Sukuk ihrac Eden
Ulkeler

Hausman Test

Sukuk piyasasinin gelisimi
ile ekonomik bluyume
arasinda pozitif bir iliski
vardir.

Ndinda (2012)

2003-2011 Dénemi
Kenya

Varyans Analizi (ANOVA)

Devletin tahvil
ihraclarindaki artis
ekonomik buyumeyi pozitif
etkilemektedir.

5.1.2.3. Veri Seti ve Yontem

5.1.2.3.1. Model 6

Bu kisimda, Malezya icin 2009 (2Ceyrek)-2016 (4 Ceyrek) doneminde hi-
kUmetin faizsiz finansman araci kamu yatinm sertifikalarinin (Government

Investment Issue (GlI)) GSYIH biyime oranina etkisi ARDL Sinir Testi yar-
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dimiyla arastiriimaktadir. Model é'da yer alan bagimli ve bagimsiz degis-
kenlerin seciminde daha dnce yapilmis teorik ve ampirik bilimsel calisma-

lar géz 6ntne alinmistir. Model 6 su sekildedir:

A

BYM@u=0a0 +B1KYSw +B2BSSOw + B3 IHRw + B4 M3PAw + B5TBw + &t

Modeldeki degiskenlere iliskin aciklayici bilgiler Tablo 515te yer almaktadir.

Tablo 5.15. Modeldeki Degiskenlere iliskin Aciklayici Bilgiler (Model 6)

Bagimli/Bagimsiz Degisken Aciklama

BYM Bagimli Degisken BlyUme oranini gostermektedir.

Kamu yatinm sertifikalarinin devlet tarafindan
KYS Bagimsiz Degisken sertifika/senet ihraclari araciligiyla gerceklestirilen
toplam net borclanmaya® oranini géstermektedir.

Brit sabit sermaye olusumu artis oranini

BSSO Bag Degisk
Sdiinsiz=ediznen gostermektedir.

IHR Bagimsiz Degisken ihracattaki artis oranini géstermektedir.
M3PA Bagimsiz Degisken M3 para arzi artis oranini géstermektedir.
TB Bagimsiz Degisken Toplam borclanmanin GSYiH'e oranini géstermektedir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin ceyreklik veriler Malezya Merkez
Bankasi (Bank Negara Malaysia) internet sitesinde yer alan ceyrek do-

nemlik ekonomik bultenlerden elde edilmistir.

Modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin aralarindaki iliskiye

iliskin hususlar ise su sekildedir:

Kamu yatirm sertifikalarinin ekonomik blyUumeye etkisi, sertifika ihraclari-
nin reel bir ekonomik faaliyete ya da varliga dayanmasi ve yatirimlari tes-
vik etmesi sebebiyle pozitif olacadi yonindedir. Nitekim; Kartini ve Mi-
lawati (2020), Ledhem (2020), Mitsaliyandito ve Arundina (2018), Smaoui
ve Nechi (2017) calismalarinda etki yonU pozitif olarak tespit edilmistir.

5  Government Securities Net Total = GlIl + MGS — Total Redemptions
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Brit sabit sermaye olusumunun ekonomik blyimeye etkisi, Uretime katki
sunacak sabit sermaye mallari® yatirmlarinin ekonomiye olumlu katki ver-
mesi sebebiyle pozitif olacagr yonundedir. Nitekim Doru ve Dabakoglu
(2021) calismasinda etki yonu pozitif olarak bulgulanmistir.

Ihracatin ekonomik blylmeye etkisi: ihracattaki artisin Uretimde artisa,
doviz gelirlerindeki artisa, yatirimlarin tesvikine ve istihdam artisina sebe-
biyet vermesi acisindan pozitif olacagi yonindedir (Agayev, 2011:241). Ni-
tekim Harold (2018) calismasinda etki yonu pozitif olarak tespit edilmistir.

M3 para arzi arttikca piyasada para miktari artacagdr icin talep kanunu ge-
redi daha dusuk faiz oranindan borclanabilmek mimkin olacak, kisa va-
dede bu durum bankalarin verdigi kredi hacmini artirarak tiketim oranini
artiracak ve nihai olarak GSYIH artarak ekonomik blyimenin pozitif etki-
lenecedi beklenmektedir (Ross, 2022). Nitekim Siyasanga and Hlalefang
(2017) calismasinda etki yoninl pozitif olarak bulgulamistir.

Toplam borclanmanin ekonomik blyumeye etkisi; borclanmayla saglanan
finansmanin Uretken yatirim sektoérlerine aktarilmasi durumunda pozitif
iken, borc servisi ve verimsiz sektorlere aktarilmasi durumunda negatif
olarak beklenmektedir. Bu baglamda, teoride net bir etkiden bahsedileme-
mektedir. Nitekim literatirde farkli yaklasimlar séz konusudur. Ornegin,
Spilioti (2015) calismasina goére kamu borcu ekonomik buylUmeyi pozitif
etkilerken, Balassone vd. (2011) calismasina gére kamu borcu ekonomik
buyUmeyi negatif etkilemektedir. Ayrica, Puente-Avojin ve Sanso-Navarro
(2015) calismasinda ise kamu borcu ile ekonomik buyUme arasinda her-
hangi bir nedensel iliski tespit edememistir.

5.1.2.3.1.1. Birim Kék Testleri

Birim kok testlerinin yapilma amacina ve hangi hipotezlerin test edildigine
iliskin bilgiler mUkerrerlik olmamasi acisindan burada tekrarlanmayacaktir.
Detaylar icin bir dnceki bolumde “4.1.1.31.1. Birim Kok Testleri” alt basligina
bakilabilir.

6  Araclar, ekipmanlar, makineler vb.
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Calisma kapsaminda birim kok testi olarak, Dickey-Fuller (1981) tarafin-
dan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile Philips-Perron
(1988) tarafindan gelistirilen Philips-Perron testi uygulanacaktir. Tablo 5.16
ve Tablo 5.17de Model 6'da yer alan degiskenlere iliskin birim kok test so-
nuclari yer almaktadir.

Tablo 5.16. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim K&k Testi istatistigi Sonucla-
r1 (Model 6)

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test istatistigi

Olasilik
t-istatistik Degeri Birim Kok L. Test Kritik
.. .. . . Test Seviyesi . .
Degiskenler degeri (Probability | (Unit Root) Degerleri (%5)
Value*)
BYM -49882 00003 Yok Duzeyde -29639
KYS -52939 0.0002 Yok Dizeyde -29639
BSSO -29322 0.0535 Var Dizeyde -29639
D (BSSO) -4.4352 00018 Yok 1. Derece Fark -29810
IHR -3.8161 0.0070 Yok Dlzeyde -29639
M3PA -09444 0.7596 Var Dlzeyde -29639
D (M3PA) -37126 0.0100 Yok 1. Derece Fark -29810
B -12778 0.6241 Var Duzeyde -29810
D (TB) -3.2778 00266 Yok 1. Derece Fark -29810
*MacKinnon (1996) kritik degerlerine gore.
Notl: Tabloda %5 anlamlilik dizeyine gore bilgiler yer almaktadir.
Not2: ADF birim kok testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére secilmistir.

Tablo 51¢6'daki verilere gore yiuzde %5 (0=0.05) anlamlilik dizeyinde t is-
tatistik dederi, test kritik degeri ve olasilik degderi (p-dederi) géz dnlne
alindiginda, bagimli degisken “BYM” serisi dlzeyde (I(0)) duragandir. Ba-
gimsiz degiskenlerden “KYS” ve “IHR” serileri duzeyde (I(0)) duragandir. Ba-
gimsiz degiskenlerden “BSSO”, “M3PA" ve “TB" serileri duzeyde (I(0)) dura-
gan degilken, Lderece farklari (I(1)) alininca seriler duragan hale gelmistir.
Yani serilerin 1.derecede farklarinin (I(1)) alinmasiyla seride birim kok oldu-
Junu one suren Hy hipotezi reddedilmektedir. Bir baska anlatimla, 1(1)de
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t-istatistik degerleri MacKinnon (1996) test kritik dederlerinden buyuk ol-
dugu icin sifir hipotezi reddedilmekte ve H; hipotezi kabul edilmektedir.
Ayrica, I(1)de olasilik dederlerinin (p-degeri) 0.05 (%5)ten kicuk olmasi
analizi dogrulamaktadir.

Phillips-Perron birim kék test sonuclari ise su sekildedir:

Tablo 5.17. Phillips-Perron Birim Kok Testi istatistigi Sonuclari (Model 6)

Phillips-Perron Test istatistigi

Olasilik
t-istatistik Degeri Birim Kok L. Test Kritik
- - TF 5 Test Seviyesi . .

Degiskenler degeri (Probability | (Unit Root) Degerleri (%5)

Value*)
BYM -3.7201 00091 Yok Duzeyde -29677
KYS -5.3160 00001 Yok Duzeyde -29639
BSSO -29726 00491 Yok Duzeyde -29639
IHR -3.8222 0.0069 Yok Duzeyde -29639
M3PA -1.1814 0.6691 Var Duzeyde -29639
D (M3PA) -4.5473 00011 Yok 1. Derece Fark -29677
TB -7038907 00000 Yok Duzeyde -29639

*MacKinnon (1996) kritik degerlerine gore.
Notl: Tabloda %5 anlamlilik dizeyine goére bilgiler yer almaktadir.

Tablo 517de verilere gore yluzde %5 (a=0.05) anlamlilik dizeyinde t ista-
tistik dederi, test kritik degderi ve olasilik dederi (p-degeri) gdz 6nlne alin-
diginda, badml degisken “BYM” serisi dizeyde (I(0)) duragandir. Bagimsiz
degiskenler; “KYS”, “BSSQO”, “IHR” ve “TB" serileri dizeyde (I(0)) duragandir.
Bagimsiz degiskenlerden "M3PA” serisi duzeyde duragan degilken, 1.derece
farki (I(1)) alininca seri duragan hale gelmistir. Yani serinin 1.derecede fark-
larinin (1(1)) alinmasiyla seride birim kok oldugunu éne stren Hy hipotezi
reddedilmektedir. Bir baska anlatimla, I(1)de t-istatistik dederleri MacKin-
non (1996) test kritik degerlerinden buyUk oldugu icin sifir hipotezi redde-
dilmekte ve H, hipotezi kabul edilmektedir. Ayrica, I(1)de olasilik degerleri-
nin (p-degeri) 005 (%5)ten kiclk olmasi analizi dogrulamaktadir.
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5.1.2.3.1.2. ARDL Sinir Testi

ARDL Sinir Testi araciligiyla uzun dénemde esbutinlesme analizine iliskin
aciklayicr nitelikteki bilgiler mukerrerlik olmamasi acisindan burada tekrar-
lanmayacaktir. Detaylar icin bir 6nceki bolimde “4.11.31.2. ARDL Sinir Tes-
ti” alt bashgina bakilabilir.

Calisma kapsaminda sabit ve kisitsiz ARDL modeli asagida yer alan (7)
nolu denklemle gdsterilmektedir:

m n
( ABYMp=ao + Z B1iA (BYM) i) + Z B2i A (KYS) i) + W

i=1 i=0

p q r S
Z B3i A (BSSO) (i +Z B4 A(THR)(wiy + Z BsiA(M3PA) i) + Z BeiA(TB) i) +
i=0 i=0 i=0

i=0

+ /11(BYM)(t-1) +Az(KYS)(t-1) + Ag (BSSO)(t-l) +

Ay (THR) (1) + As(M3PA) -1y +46 (TB) -1y + €t o

(7) nolu ARDL modeli denkleminde yer alan degiskenler arasindaki uzun
dénemde bir denge iliskisinin varligini inceleyen sifir hipotezi su sekilde
ifade edilmektedir:

Hy: =A== A,= =1, =0

(Degiskenler arasinda uzun dénemde iliski yoktur.)

H A+ L+ L+ FA+4,+0
(Degiskenler arasinda uzun dénemde iliski vardir)

Modelin tahmin edilmesi sonucunda hesaplanan ve modelin bir bGtun ola-
rak anlamhligini test eden F istastik degderi | (1) Ust kritik degerinden bu-
yUkse degdiskenler arasinda uzun dénemde bir denge iliskisinin varligi kabul
edilir ve Hy hipotezi reddedilir. Uzun dénem iliskisinin varligr tahmin edildik-
ten sonra degiskenlere iliskin uzun dénem katsayilarinin tahmin edilebil -
mesi icin ARDL (m,n,p,g,r,s) modeli olusturulmaktadir. Bu model ise (8) nolu
denklemle su sekilde gosterilmektedir:



HAZINE FINANSMANINDA FAIZLI BORCLANMA 229
SORUNU VE COZUM ONERILERI

Model 6: BlyUme orani ile kamu yatirnim sertifikalari, brit sabit sermaye
olusumu, ihracat, M3 para arzi ve toplam borclanma arasindaki iliski:

BYMuy=00 + Z a1i (BYM) i) + Z a2i(KYS) i) +

p q r S
Z a 3i(BSSO)(t-i)+Z a 4i(THR) i) + Z asi(M3PA) i) + Z asi(TB) i +
i=0 i=0 i=0 i=0

+ & e

Modeldeki degiskenlerin kisa donem katsayilari ise ARDL Sinir Testi yakla-
simina dayanan “ECM (Error Correction Model)” ya da dider adiyla “Hata
Duzeltme Modeli” araciligiyla tahmin edilmektedir:

( 5 n W
ABYMy=a + z/lnA(BYM)(t.i)Jr Z)lziA(KYS)(t.i)Jr

i=1 i=0
p q r S
ZAgi A(BSSO) (xi) +ZMA (IHR) (t-i) + Z/lsm (M3PA) i)+ Z)LsiA (TB) ey +
i=0 i=0 i=0 i=0
+ A7 (ECM)-1 + &¢ o

Hata Duzeltme Modeli'nde yer alan degiskenlere iliskin katsayilar kisa do-
nem katsayilarini géstermektedir. Modelde yer alan (ECM), , kisa doénemde
meydana gelen soklar nedeniyle dengeden sapmalarin uzun dénem den-
gesine uyarlanabilme hizini ifade etmektedir (Frimpong and Oteng-Aba-
yie, 2006:10). A, katsayisi istatiksel olarak anlamli ve negatif isaretliyse
uzun dénem degerlerine uyarlanabilmektedir (Pesaran vd, 2001).
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5.1.2.3.1.2.1. ARDL Sinir Testi Sonuclari

ARDL Sinir Testi'nde modelde yer alan degiskenler 1(0) ya da I(1) oldugun-
dan modelin anlamhiliina iliskin alt kritik deger ve Ust kritik deger mezklr
dereceden entegre yani dizeyde duraganlasmis ya da birinci farki alinarak
duraganlasmis zaman serilerine gore verilmektedir. Model tahmin sonucla-
rina gore hesaplanan F-testinin istatiksel dederi I(1) Ust sinir kritik dege-
rinden blyutkse model butincul olarak anlamli ve uzun dénemde degis-
kenler arasinda esbutunlesme iliskisi vardir. F-testinin hesaplanan
istatiksel degeri alt sinir kritik degeri (I(0)) ile Ust sinir kritik degeri (I(1))
arasinda yer aliyorsa modelin anlamliligina iliskin kesin bir yorum yapila-
mamaktadir. F-testinin hesaplanan istatiksel degeri alt sinir kritik degerin-
den (I(0)) dustkse model butuncul olarak anlamsiz ve uzun dénemde de-
Jiskenler arasinda esbitinlesme iliskisi bulunmamaktadir. Akaike’ bilgi
kriterine gére maximum 2 gecikme uzunlugu dikkate alinarak secilen ARDL
(2,2,21,21) modeline iliskin tahmin sonuclari Tablo 518de yer almaktadir:

Tablo 5.18. ARDL (2,2,2,1,2,1) Model Sinir Testi Sonuclari (Model 6)

F - istatistik degeri ‘ Anlamlilik Dizeyi ‘ 1(0) (alt sinir) 1 (1) (list sinir)

‘ 1310803 ‘ %5 ‘ 3125 ‘ 4,608

Tabloda gosterilen F-testi istatistik degeri ylzde %5 anlamlilik dizeyinde
I(1) st sinir kritik degerinden buyUk oldugu icin modelde uzun dénemde
degiskenlere ait zaman serileri arasinda esbudttnlesme iliskisi bulunmak-
tadir. Model 6'ya iliskin kisa ve uzun dénem sonuclari Tablo 5.19'da yer al-
maktadir:

7  Kucuk orneklem gruplarinda gercege en yakin sonuclar vermektedir (Zajic, 2019).



HAZINE FINANSMANINDA FAIZLI BORCLANMA 231
SORUNU VE COZUM ONERILERI

Tablo 5.19. ARDL (2,2,2,1,2,1) Modelinin Kisa ve Uzun Dénem Sonuclari (Model 6)

Kisa Donem Sonuclari

Degisken Katsay! | Standart Hata | t-istatistigi | Olasilik
AKYS -00033 00227 -01488 0.8839
AKYS (-1) -01378* 00323 -4.2562 00009
ABSSO -00132 00163 -0.8105 04321
ABSSO (-1) -00522* 00192 -27172 00176
AHR 01613 00168 95667 00000
AM3PA -03009* 00487 -6.1790 00000
AMB3PA (-1) 0.2297* 00495 4.6397 00005
ATB -00103 00481 -0.2153 08329
ECM (-1) -1.2256* 01174 -104353 00000

Uzun Dénem Sonuclari

KYS 0.2240* 00689 32506 00063
BSSO 0.0904* 00320 2.8197 00145
IHR 01878* 00240 78069 00000
M3PA -00933 00447 -20859 00573
B -01318 01612 -08177 04282

Tanisal Testler

Jarque-Berra Normallik Testi JB (046) Olasilik (0,79)
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi N*R-kare (4,16) Olasilk (0,12)
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi N*R-kare (1701) Olasilik (0,31)
Model Kurma Hatasi Testi Ramsey Reset (4,62) Olasilk (0,0527)

*Katsayi degderlerinin %5 anlamlilik dizeyinde istatiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 519'da gosterilen tanisal test sonuclarina gére ARDL (2,2,21,2,1) mo-
deline iliskin hata terimleri normal dagilimli ve sabit varyansli olup, hata
terimleri arasinda otokorelasyon ve model kurma hatasi bulunmamaktadir.
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Kisa donem sonuclarina gore, kamu yatirim sertifikalari degiskeni katsayi-
si (-00033) %5 anlamliik dizeyinde negatif isaretli olup istatiksel olarak
anlamli degildir. Kamu yatirim sertifikalari degiskenine ait birinci derece-
den gecikme dederine iliskin katsayi (-0.1378) %5 anlamlilik duzeyinde
negatif isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir. Kisa dénemde, brit sabit
sermaye olusumu degiskeni katsayisi (-0.0132) %5 anlamlilik duzeyinde
negatif isaretli olup istatiksel olarak anlamli degildir. Brit sabit sermaye
olusumu degiskenine ait birinci dereceden gecikme degerine iliskin katsa-
y1 (-00522) %5 anlamliik dlzeyinde negatif isaretli olup istatiksel olarak
anlamhdir. Kisa dénemde, ihracat degiskeni katsayisi (0.1613) %5 anlamli-
lik dUzeyinde pozitif isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir. Kisa dénemde,
M3 para arzi degiskeni katsayisi (-0.3009) %5 anlamlilik dizeyinde nega-
tif isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir. M3 para arzi degiskenine ait bi-
rinci dereceden gecikme dederine iliskin katsayi (0.2297) %5 anlamlilik
dlzeyinde pozitif isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir. Kisa dénemde,
toplam borclanma degiskeni katsayisi (-0.0103) (%5) anlamlilik dizeyinde
istatiksel olarak anlamli degildir. Hata Dlzeltme Modeli ( ECM (-1)) katsa-
yisi (-1.2256) negatif isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir. Hata Duzelt-
me Modeli katsayisi -1 ile -2 arasinda oldugu icin kisa dénemde yasana-
cak soklar nedeniyle meydana gelecek dengeden sapmalar uzun dénem
dengesine monotik olarak degil denge etrafinda dalgalanarak ve sénim-
lenerek (in a dampening manner) yakinsayacaktir (Narayan and Smyth,
2006:339). Katsayi degerine gore dengeden sapmalar 1 dénem sonrasinda
%122.56 oraninda giderilmektedir.

Tablo 519da yer alan Model &é'ya iliskin uzun dénem sonuclarina goére ba-
gimsiz degiskenlere iliskin katsayilar t-istatistik degeri ve olasilik degeri
g6z onune alindiginda %5 anlamlilik dizeyinde KYS, BSSO ve IHR degis-
kenleri icin istatiksel olarak anlamliyken, M3PA ve TB degiskenleri icin an-
lamli degildir. Tablo 519'daki sonuclara gére bagimli ve bagimsiz degisken-
ler arasindaki uzun dénem iliskisini gosteren denklem su sekildedir:
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N

BYM = 14.01144 + 0.224006*KYS + 0.090410*BSSO +
0.187823* IHR - 0.093339* M3PA -0.131888* TB

Model tahmin sonuclarina goére belirtilen donemde (2009 (2.Ceyrek)-2016
(4Ceyrek)), kamu yatirim sertifikalarinin devlet tarafindan sertifika ihrac-
lar araciligiyla gerceklestirilen toplam net borclanmaya oraninda gercek-
lesen 1 birimlik artis bUyUme oranini 0.22 birim artirmaktadir. Yine séz ko-
nusu donemde, brit sabit sermaye olusumu artis oraninda gerceklesen 1
birimlik artis blytme oranini 009 birim artirmaktadir. ihracatin artis ora-
ninda gerceklesen 1 birimlik artis buytme oranini 0.18 artirmaktadir. M3
para arzinin artis oraninda gerceklesen 1 birimlik artis ise buyume oranini
0.09 birim azaltmaktadir. Ayrica, toplam borclanmanin GSYiHe oranindaki
1 birimlik artis ise bUyUme oranini 0.13 azaltmaktadir. Ancak, M3 para arzi
ve toplam borclanma degiskeninin katsayilari %5 anlamlilik dizeyinde is-
tatiksel olarak anlamli degildir.

Model tahmin sonuclarina gére ekonomik blyume ile makro iktisadi de-
giskenler arasindaki iliski Tablo 520'de yer almaktadir.

Tablo 5.20. Ekonomik Biiyiime ile Makro iktisadi Degiskenler Arasindaki iliski
(Model 6)

istatiksel Olarak

Anlamlilik (%5) Yon

Kamu Yatirim Sertifikalarinin Devlet Tarafindan
Sertifika/Senet ihraclar Araciligiyla Anlamli Pozitif
Gerceklestirilen Toplam Net Bor¢clanmaya Orani

Briit Sabit Sermaye Olusumu Artis Orani Anlamli Pozitif
ihracattaki Artis Orani Anlamli Pozitif
M3 Para Arzi Artis Orani Anlamli Degil Negatif
Toplam Borg¢lanmanin GSYiH'e Orani Anlamli Degil Negatif

ARDL (2,2,21,2,1) modeline iliskin CUSUM ve CUSUM of Squares yapisal
kirilma testi sonuclari Grafik 5.3'te yer almaktadir.
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Grafik 5.3. CUSUM ve CUSUM of Squares Test Sonuclari (Model 6)
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Grafik 4.3'e gore test sonuclari %5 anlamlilik dizeyinde gtven araligi icin-
de oldugu icin ARDL (2,2,2,1,2,1) modelinde yapisal kirilma yoktur.

5.1.2.3.1.3. Model 6 Sonuclarina iliskin Degerlendirme

Elde edilen sonuclara gore analiz edilen donemde Malezya'da kamu yati-
rim sertifikalarinin ihracindaki artis ekonomik blyume oranini artirmakta-
dir. Ayrica, model sonuclarina goére, bagimsiz / kontrol degiskenlerden brit
sermaye olusumunda ve ihracatta gerceklesen artis bayUme oranini artir-
makta, M3 para arzinda ve toplam borclanmanin GSYIH oraninda gercek-
lesen artis ekonomik bUyUme oranini azaltmaktadir. M3 para arzi ve top-
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lam borclanmanin GSYiH oraninda gerceklesen artisin ekonomik blytime-
ye etkisi istatiksel olarak anlamli degildir. Model 6 tahmin sonuclarindan
kamu yatirim sertifikalarinin ekonomik blUyUmeye pozitif etkisi; Kartini ve
Milawati (2020), Ledhem (2020), Mitsaliyandito ve Arundina (2018), Sma-
oui ve Nechi (2017) calismalariyla uyumludur.

5.1.2.3.2. Model 7

Bu kisimda, Malezya icin 2009 (2Ceyrek)-2016 (4 Ceyrek) doneminde hiu-
kUmetin faizli borclanma araci devlet tahvillerinin (Malaysian Government
Securities (MGS)) GSYIH bUylime oranina etkisi ARDL Sinir Testi yardi-
miyla arastiriimaktadir. Model 7de yer alan bagimli ve bagimsiz degisken-
lerin seciminde daha dnce yapilmis teorik ve ampirik bilimsel calismalar

g6z 6nune alinmistir.

- e h

BYM ,, =«, + B, DV, + B, BSSO, + B IHRy + B, M3PA + BsTB, + €,

Modeldeki degiskenlere iliskin aciklayici bilgiler Tablo 5.21'de yer almaktadir.

Tablo 5.21. Modeldeki Degiskenlere iliskin Aciklayici Bilgiler (Model 7)

Bagimli/Bagimsiz Degisken Aciklama

BYM Bagimli Degisken BlyUme oranini géstermektedir.
Devlet tahvillerinin devlet tarafindan ser-
o .. tifika/senet ihraclari araciligiyla gercek-
DV Bagimsiz Degisken - 8
lestirilen toplam net borclanmaya® oranini
gostermektedir.
BSSO Eerimse Dedlsken BI.’.UJE sabit sermaye olusumu artis oranini
’ gostermektedir.
IHR Bagimsiz Degisken ihracattaki artis oranini géstermektedir.
M3PA Bagimsiz Degisken M3 para arzi artis oranini géstermektedir.
T8 e Deddken T?p\om bor@lo.nmomn GSYIH'e oranini
gostermektedir.

8  Government Securities Net Total = Gll + MGS — Total Redemptions
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Bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin ceyreklik veriler Malezya Merkez
Bankasi (Bank Negara Malaysia) internet sitesinde yer alan ceyrek do-
nemlik ekonomik bultenlerden elde edilmistir.

Modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin aralarindaki iliskiye
iliskin hususlar ise su sekildedir:

Devlet tahvillerinin ekonomik blytmeye etkisi, tahvil ihraclariyla elde edi-
len fonlar Gretken yatirimlar icin kullanilirsa olumlu, cari harcamalar ya da
onceki borclarin 6denmesi gibi Uretken olmayan harcamalar icin kullanilir-
sa olumsuz olacagr yonundedir (Dura, 2013). Bu baglamda, teoride net bir
etkiden bahsedilememektedir. Nitekim literattrde farkli yaklasimlar s6z
konusudur. Kartini ve Milawati (2020) calismasina gore devlet tahvilleri
ekonomik blUyUmeyi negatif etkilerken, Kapingura ve Makhetha-Kosi
(2014) ve Ndinda (2012) calismalarina gore tahvil piyasasi ekonomik bi-
yUmeyi pozitif etkilemektedir.

Brit sabit sermaye olusumunun ekonomik blyumeye etkisi, Uretime katki
sunacak sabit sermaye mallar” yatirmlarinin ekonomiye olumlu katki ver-
mesi sebebiyle pozitif olacadi yéonundedir. Nitekim Doru ve Dabakoglu
(2021) calismasinda etki yonu pozitif olarak bulgulanmistir.

Ihracatin ekonomik blylmeye etkisi: ihracattaki artisin Gretimde artisa,
doviz gelirlerindeki artisa, yatirimlarin tesvikine ve istihdam artisina sebe-
biyet vermesi acisindan pozitif olacagdr yonindedir (Agayev, 2011:241). Ni-
tekim Harold (2018) calismasinda etki yonu pozitif olarak tespit edilmistir.

M3 para arzi arttikca piyasada para miktari artacagricin talep kanunu ge-
reQi daha dustUk faiz oranindan borclanabilmek mimkin olacak, kisa va-
dede bu durum bankalarin verdigi kredi hacmini artirarak tiketim oranini
artiracak ve nihai olarak GSYIH artarak ekonomik blyimenin pozitif etki-
lenecedi beklenmektedir (Ross, 2022). Nitekim Siyasanga and Hlalefang
(2017) calismasinda etki yoninu pozitif olarak bulgulamistir.

9  Araclar, ekipmanlar, makineler vb.
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Toplam borclanmanin ekonomik blyumeye etkisi; borclanmayla saglanan
finansmanin Uretken yatirim sektoérlerine aktarilmasi durumunda pozitif
iken, borc servisi ve verimsiz sektorlere aktarilmasi durumunda negatif
olarak beklenmektedir. Bu baglamda, teoride net bir etkiden bahsedileme-
mektedir. Nitekim literattrde farkli yaklasimlar s6z konusudur. Omegin;
Spilioti (2015) calismasina gére kamu borcu ekonomik blylumeyi pozitif
etkilerken, Balassone vd. (2011) calismasina gére kamu borcu ekonomik
bUyumeyi negatif etkilemektedir. Ayrica, Puente-Avojin ve Sanso-Navarro
(2015) calismasinda ise kamu borcu ile ekonomik blyUme arasinda her-
hangi bir nedensel iliski tespit edememistir.

5.1.2.3.2.1. Birim Kok Testleri

Birim kok testlerinin yapilma amacina ve hangi hipotezlerin test edildigine
iliskin bilgiler mUkerrerlik olmamasi acisindan burada tekrarlanmayacaktir.
Detaylar icin bir dnceki bolimde “4.1.1.3.1.1. Birim Kok Testleri” alt bashgina
bakilabilir.

Calisma kapsaminda birim kok testi olarak, Dickey-Fuller (1981) tarafin-
dan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile Philips-Perron
(1988) tarafindan gelistirilen Philips-Perron testi uygulanacaktir. Tablo 5.22
ve Tablo 523te Model 7'de yer alan degiskenlere iliskin birim kok test so-

nuclar yer almaktadir.
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Tablo 5.22. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim K&k Testi istatistigi Sonuc-
lari (Model 7)

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test istatistiéi

Degiskenler t-istatistik O(I;f:::EiTigte" Birim Kok Test Seviyesi Test Kritik

913 degeri . Y (Unit Root) Y Degerleri (%5)

Value*)
BYM -49882 00003 Yok Dizeyde -29639
DV -51704 0.0002 Yok Dizeyde -29639
BSSO -29322 00535 Var Dizeyde -29639
D (BSSO) -4.4352 00018 Yok 1.Derece Fark -29810
IHR -3.8161 0.0070 Yok Dizeyde -29639
M3PA -09444 07596 Var Dizeyde -29639
D (M3PA) -37126 0.0100 Yok 1.Derece Fark -29810
TB -12778 0.6241 Var Dizeyde -29810
D (TB) -32778 0.0266 Yok 1.Derece Fark -29810
*MacKinnon (1996) kritik degerlerine gore.
Notl: Tabloda %5 anlamlilik dizeyine gére bilgiler yer almaktadir.
Not2: ADF birim kok testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére secilmistir.

Tablo 522'deki verilere gore ylzde %5 (a=0.05) anlamlilik dizeyinde t ista-
tistik degeri, test kritik degeri ve olasilik degeri (p-degeri) géz 6ntine alindi-
ginda, bagiml degisken “BYM” serisi dlzeyde (I(0)) duragandir. Bagimsiz
degiskenlerden “DV” ve “IHR” serileri duzeyde (I(0)) duragandir. Bagimsiz
degiskenlerden BSSO, M3PA ve TB serileri duzeyde (I(0)) duragan degilken,
lderece farklar (I(1)) alininca seriler duragan hale gelmistir. Yani serilerin
lderecede farklarinin (I(1)) alinmasiyla seride birim kdk oldugunu 6ne sutren
Ho hipotezi reddedilmektedir. Bir baska anlatimla, I(1)de t-istatistik deger-
leri MacKinnon (1996) test kritik dederlerinden buyuk oldugu icin sifir hipo-
tezi reddedilmekte ve H,; hipotezi kabul edilmektedir. Ayrica, I(1)de olasilk
degerlerinin (p-degeri) 005 (%5)ten kicuk olmasi analizi dogrulamaktadir.

Phillips-Perron birim kok test sonuclari ise su sekildedir:
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Tablo 5.23. Phillips-Perron Birim Kok Testi istatistigi Sonuclar (Model 7)

Phillips-Perron Test istatistigi

Degiskenler EalsiacisHK o:::::::ﬁi?iie" Blimliek Test Seviyesi st
9l degeri . Y (Unit Root) Y Degerleri (%5)
Value*)
BYM -49882 00003 Yok Duzeyde -29639
DV -51704 00002 Yok Duzeyde -29639
BSSO -29322 00535 Var Duzeyde -29639
IHR -3.8161 0.0070 Yok Dlzeyde -29639
M3PA -094LLL 0.7596 Var Duzeyde -29639
D (M3PA) -37126 00100 Yok 1.Derece Fark -29810
TB -1.2778 0.6241 Var Dlzeyde -29810
*MacKinnon (1996) kritik degerlerine gore.
Notl: Tabloda %S5 anlamlilik dizeyine goére bilgiler yer almaktadir.

Tablo 5.23'teki verilere gére yluzde %5 (a=0.05) anlamlilik dizeyinde t ista-
tistik dederi, test kritik degderi ve olasilik dederi (p-degeri) géz 6nlne alin-
diginda, bagimli dedisken “BYM” serisi duzeyde (I(0)) duragandir. Bagimsiz
degiskenler “DV”, “BSSO”, “IHR” ve “TB” serileri duzeyde (I(0)) duragandir.
Bagimsiz degiskenlerden "“M3PA" serisi duzeyde duragan degdilken, 1.derece
farki (1(1)) alininca seri duragan hale gelmistir. Yani serinin 1.derecede fark-
larinin (I(1)) alinmasiyla seride birim kok oldugunu éne stren Hy hipotezi
reddedilmektedir. Bir baska anlatimla, I(1)de t-istatistik degerleri MacKin-
non (1996) test kritik dederlerinden blyUk oldugu icin sifir hipotezi redde-
dilmekte ve H; hipotezi kabul edilmektedir. Ayrica, I(1)de olasilik degerleri-
nin (p-degeri) 005 (%5)ten kicUk olmasi analizi dogrulamaktadir.

5.1.2.3.2.2. ARDL Sinir Testi

ARDL Sinir Testi araciligiyla uzun dénemde esbutinlesme analizine iliskin
aciklayicr nitelikteki bilgiler mukerrerlik olmamasi acisindan burada tekrar-
lanmayacaktir. Detaylar icin bir dnceki bolimde “4.11.31.2. ARDL Sinir Tes-
ti” alt bashgma bakilabilir.
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Calisma kapsaminda sabit ve kisitsiz ARDL modeli asagida yer alan (10)
nolu denklemle gdsterilmektedir:

( m n W
ABYMy=0a0o + Z B1iA (BYM) i + Z B2i A (DV) iy +

i=1 i=0

P q r s
Z B3i A (BSSO) i)+ Z B4 A(THR) (i) + z B5i A(M3PA) i) + Z B A(TB) iy +
i=0 i=0 i=0 i=0

+ Li(BYM) (1) +42(DV) -1y + A3 (BSSO) (1-1) +

As(IHR) 1y + As(M3PA) -1y +A6 (TB) -1y + €t @

(10) nolu ARDL modeli denkleminde yer alan degiskenler arasindaki uzun
donemde bir denge iliskisinin varligini inceleyen sifir hipotezi su sekilde
ifade edilmektedir:

Hy: L=, =A,=A,= A=A, =0

(Degiskenler arasinda uzun dénemde iliski yoktur.)

(Degiskenler arasinda uzun dénemde iliski vardir)

Modelin tahmin edilmesi sonucunda hesaplanan ve modelin bir butun ola-
rak anlamhhigini test eden F istastik degeri | (1) Ust kritik degerinden bu-
yUkse dediskenler arasinda uzun dénemde bir denge iliskisinin varligr kabul
edilir ve Hy hipotezi reddedilir. Uzun dénem iliskisinin varligr tahmin edildik-
ten sonra degiskenlere iliskin uzun dénem katsayilarinin tahmin edilebil -
mesi icin ARDL (m,n,p,g,r,s) modeli olusturulmaktadir. Bu model ise (11) nolu
denklemle su sekilde gosterilmektedir:

Model 7: BuyUme orani ile devlet tahvilleri, brit sabit sermaye olusumu,
ihracat, M3 para arzi ve toplam borclanma arasindaki iliski
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BYM @y =0 + Z a1i (BYM) ) + Z a2i(DV) i) +

p q r s
Z O(3i(BSSO)(t-i)+Z a4i(THR) (i) + Z asi(M3PA) i) + Z a6i(TB) i) +
i=0 i=0 =0 =0

+ & @

Modeldeki degiskenlerin kisa donem katsayilari ise ARDL Sinir Testi yakla-
simina dayanan “ECM (Error Correction Model)” ya da dider adiyla “Hata
DUzeltme Modeli” araciligiyla tahmin edilmektedir:

A BYMy =ao + leiA(BYM)(H) + ZAZiA(DV)(t.i) +
i=1 i=0

p q r S
Z/lai A(BSSO) (x) +Z/141A (IHR) (1) + ZASiA (M3PA) i)+ Z)LaA (TB) ey +
i=0 i=0 i=0 i=0

+ A7 (ECM)er + & @

Hata Duzeltme Modeli'nde yer alan degiskenlere iliskin katsayilar kisa do-
nem katsayilarini géstermektedir. Modelde yer alan (ECM), ; kisa dénemde
meydana gelen soklar nedeniyle dengeden sapmalarin uzun dénem den-
gesine uyarlanabilme hizini ifade etmektedir (Frimpong and Oteng-Aba-
yie, 2006:10). A, katsayisi istatiksel olarak anlamli ve negatif isaretliyse
uzun dénem degerlerine uyarlanabilmektedir (Pesaran vd, 2001).

5.1.2.3.2.2.1. ARDL Sinir Testi Sonuclar

ARDL Sinir Testi'nde modelde yer alan degiskenler 1(0) ya da (1) oldugun-
dan modelin anlamliiina iliskin alt kritik deger ve Ust kritik deger mezklr
dereceden entegre yani dizeyde duraganlasmis ya da birinci farki alinarak
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duraganlasmis zaman serilerine gore verilmektedir. Model tahmin sonucla-
rina gore hesaplanan F-testinin istatiksel degeri I(1) Ust sinir kritik dege-
rinden blyutkse model butincul olarak anlamli ve uzun dénemde degis-
kenler arasinda esbUtunlesme iliskisi vardir. F-testinin hesaplanan ista-
tiksel degeri alt sinir kritik degeri (1(0)) ile Ust sinir kritik degeri (1(1)) arasin-
da yer aliyorsa modelin anlamliliyina iliskin kesin bir yorum yapilama-
maktadir. F-testinin hesaplanan istatiksel degeri alt sinir kritik degerinden
(I(0)) dustkse model butuncul olarak anlamsiz ve uzun dénemde degis-
kenler arasinda esbutunlesme iliskisi bulunmamaktadir. Akaike bilgi krite-
rine gére maximum 2 gecikme uzunlugu dikkate alinarak secilen ARDL
(2,2,21,21) modeline iliskin tahmin sonuclari Tablo 524'te yer almaktadir:

Tablo 5.24. ARDL (2,2,2,1,2,1) Model Sinir Testi Sonuclari (Model 7)

F - istatistik degeri ‘ Anlamlilik Dizeyi ‘ 1(0) (alt sinir) 1 (1) (list sinir)

‘ 1491951 ‘ %5 ‘ 3125 ‘ 4,608

Tabloda gosterilen F-testi istatistik dederi yUzde %5 anlamlilik dizeyinde
I(1) Gst sinir kritik degerinden buyUk oldugu icin modelde uzun dénemde
degiskenlere ait zaman serileri arasinda esbudtinlesme iliskisi bulunmak-
tadir. Model 7'ye iliskin kisa ve uzun donem sonuclari Tablo 525te yer al-
maktadir:
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Tablo 5.25. ARDL (2,2,2,1,2,1) Modelinin Kisa ve Uzun D6nem Sonuclari (Model 7)

Kisa Dénem Sonuclari

Degisken Katsay! | Standart Hata | t-istatistigi | Olasilik
ADV -00044 00145 -03058 07646
ADV (-1) -00930* 00206 -4.5127 00006
ABSSO -00133 00152 -0.8741 03979
ABSSO (-1) -00506* 00177 -2.8570 00135
AIHR 01547* 00159 96950 00000
AMB3PA -03065* 00456 -67201 00000
AMB3PA (-1) 02099* 00465 45138 00006
ATB -00063 00442 -01435 0.8880
ECM (-1) -12399* 01113 -111331 00000

Uzun Dénem Sonuclari

KYS 0.151935* 0041973 3.619869 00031
BSSO 0086278* 0029634 2911490 00121
IHR 0182562* 0022255 8203037 | 00000
M3PA -0087038 0041238 -2110608 | 00547
TB -0122316 0147272 -0830546 | 04212

Tanisal Testler

Jarque-Berra Normallik Testi JB (0,37) Olasilik (0,82)
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi N*R-kare (5,55) Olasilik (0,06)
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi | N*R-kare (17,76) Olasilik (0,27)
Model Kurma Hatasi Testi Ramsey Reset (3,59) Olasilik (0,08)

*Katsayi degerlerinin %5 anlamlilik dizeyinde istatiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 5.25'te gosterilen tanisal test sonuclarina gére ARDL (2,2,2,1,2,1) mo-
deline iliskin hata terimleri normal dagdilimli ve sabit varyansh olup, hata
terimleri arasinda otokorelasyon ve model kurma hatasi bulunmamaktadir.
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Kisa dénem sonuclarina gore, devlet tahvilleri degiskeni katsayisi (-0.0044)
%5 anlamlilik duzeyinde negatif isaretli olup istatiksel olarak anlamli de-
gildir. Devlet tahvilleri degiskenine ait birinci dereceden gecikme degerine
iliskin katsayi (-00930) %5 anlamlilik dizeyinde negatif isaretli olup ista-
tiksel olarak anlamlidir. Kisa donemde, brit sabit sermaye olusumu degis-
keni katsayisi (-0.0133) %S anlamlilik dUzeyinde negatif isaretli olup ista-
tiksel olarak anlamli degildir. Brat sabit sermaye olusumu dediskenine ait
birinci dereceden gecikme dederine iliskin katsayi (-0.0506) %5 anlamlilik
dlzeyinde negatif isaretli olup istatiksel olarak anlamlidir. Kisa dénemde,
ihracat degiskeni katsayisi (01547) %5 anlamlilik dizeyinde pozitif isaret-
li olup istatiksel olarak anlamlidir. Kisa donemde, M3 para arzi degiskeni
katsayisi (-0.3065) %S anlamlilik dizeyinde negatif isaretli olup istatiksel
olarak anlamlidir. M3 para arzi dediskenine ait birinci dereceden gecikme
degerine iliskin katsayi (0.209976) %5 anlamlilik dizeyinde pozitif isaretli
olup istatiksel olarak anlamlidir. Kisa donemde, toplam borclanma degis-
keni katsayisi (-00063) %5 anlamlilik dizeyinde istatiksel olarak anlamli
degildir. Hata Duzeltme Modeli (ECM (-1)) katsayisi (-1.2399) negatif isa-
retli olup istatiksel olarak anlamlidir. Hata Duzeltme Modeli katsayisi -1 ile
-2 arasinda oldugu icin kisa dénemde yasanacak soklar nedeniyle mey-
dana gelecek dengeden sapmalar uzun dénem dengesine monotik olarak
degdil denge etrafinda dalgalanarak ve sénimlenerek (in a dampening
manner) yakinsayacaktir (Narayan and Smyth, 2006 :339). Katsayi dege-
rine gore dengeden sapmalar 1 donem sonrasinda %12399 oraninda gi-
derilmektedir.

Tablo 5.25te yer alan Model 7'ye iliskin uzun dénem sonuclarina gére ba-
gimsiz degiskenlere iliskin katsayilar t-istatistik dederi ve olasilik dederi
g6z onune alindiginda %5 anlamlilik duzeyinde DV, BSSO ve IHR degis-
kenleri icin istatiksel olarak anlamliyken, M3PA ve TB degiskenleri icin an-
lamli degildir. Tablo 5.25'teki sonuclara gére bagimli ve badimsiz degisken-
ler arasindaki uzun dénem iliskisini gosteren denklem su sekildedir:
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N

BYM = 13.54742 + 0.151935*DV + 0.086278*BSSO +
0.182562* IHR - 0.087038* M3PA -0.122316* TB

Model tahmin sonuclarina goére belirtilen donemde (2009 (2.Ceyrek)-2016
(4 Ceyrek)), devlet tahvillerinin devlet tarafindan sertifika/senet ihraclari
araciligiyla gerceklestirilen toplam net borclanmaya oraninda gerceklesen
1 birimlik artis bUyUdme oranini 015 birim artirmaktadir. Yine soz konusu
dénemde, brit sabit sermaye olusumu artis oraninda gerceklesen 1 birim-
lik artis blytme oranini 008 birim artirmaktadir. ihracatin artis oraninda
gerceklesen 1 birimlik artis bUytme oranini 018 artirmaktadir. M3 para ar-
zinin artis oraninda gerceklesen 1 birimlik artis ise buyUdme oranini 0.08 bi-
rim azaltmaktadir. Ayrica, toplam borclanmanin GSYiH'e oranindaki 1 bi-
rimlik artis ise bUyUime oranini 012 azaltmaktadir. Ancak, M3 para arzi ve
toplam borclanma degiskeninin katsayilart %5 anlamlilik dizeyinde ista-
tiksel olarak anlamli degildir.

Model tahmin sonuclarina gére ekonomik blyume ile makro iktisadi de-
giskenler arasindaki iliski Tablo 5.26'da yer almaktadir.

Tablo 5.26. Ekonomik Biiyiime ile Makro iktisadi Degiskenler Arasindaki iliski
(Model 7)

istatiksel Olarak Anlamlilik (%5) Yon

Devlet Tahvillerinin Devlet Tarafindan Sertifika/
Senet ihraglari Araciligiyla Gergeklestirilen Anlamli Pozitif
Toplam Net Borclanmaya Orani

Briit Sabit Sermaye Olusumu Artis Orani Anlamli Pozitif
ihracattaki Artis Orani Anlamli Pozitif
M3 Para Arzi Artis Orani Anlamli Degil Negatif
Toplam Borclanmanin GSYiH'e Orani Anlamli Degil Negatif

ARDL (2,2,21,2,1) modeline iliskin CUSUM ve CUSUM of Squares yapisal
kirilma testi sonuclari Grafik S4'te yer almaktadir.
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Grafik 5.4. CUSUM ve CUSUM of Squares Test Sonuclari (Model 7)
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Grafik S4'e gore test sonuclari %5 anlamlilik dUzeyinde glven aralidr icin-
de oldugu icin ARDL (2,2,21,21) modelinde yapisal kirilma yoktur.

5.1.2.3.2.3. Model 7 Sonuclarina iliskin Degerlendirme

Elde edilen sonuclara gore analiz edilen dénemde Malezya'da devlet tah-
villeri ihracindaki artis ekonomik blUyUdme oranini artirmaktadir. Ayrica,
model sonuclarina goére, badimsiz/kontrol degiskenlerden brit sermaye
olusumunda ve ihracatta gerceklesen artis buyume oranini artirmakta, M3
para arzinda ve toplam borclanmanin GSYIH oraninda gerceklesen artis
ekonomik buyume oranini azaltmaktadir. M3 para arzi ve toplam borclan-
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manin GSYIH oraninda gerceklesen artisin ekonomik blylimeye etkisi is-
tatiksel olarak anlamli degildir. Model 7 tahmin sonuclarindan devlet tah-
villerinin ekonomik blylUmeye pozitif etkisi, Kapingura ve Makhetha-Kosi
(2014) ile Ndinda (2012) calismalariyla uyumludur.

5.2. MODEL 4,5,6,7 SONUCLARINA iLiSKiN DEGERLENDIRME

Bu calisma kapsaminda Model 4 ve Model S'e iliskin uzun dénem denge
denklemleri su sekilde olusmustur:

= h

ENF = 1.857606 - 0.151474*KYS - 0.231686*BSSO +
0.141096*M3PA + 0.075381*KG + 0.230447*OT

- UmEs ) h

ENF = 1.751236 - 0.098763*DV - 0.230474*BSSO +
0.143596*M3PA + 0.072994*KG + 0.230174*0OT

Denklemlerden gortlecegdi Uzere Model 4'te faizsiz finansman araci kamu
yatinm sertifikalarinin enflasyona negatif etkisi Model S'te faizli borclanma
araci devlet tahvillerinin enflasyona negatif etkisinden daha fazla gercek-
lesmistir. Model 4 ve Model 5 sonuclari degerlendirildiginde enflasyonu

azaltmak acisindan faizsiz finansman araci daha etkili olmustur.

Kamu yatirim sertifikalarinin ve devlet tahvillerinin enflasyona etkisi, dev-
let tarafindan sertifika ve tahvil ihraci yoluyla piyasadaki para miktari/liki-
dite azalacag icin deflasyonist bir etki olusacagr ve bu durumun ilk asa-
mada enflasyona negatif etki edecegdi yonundedir (Sugdzu ve Yiyit,
2010:371). Model 4 ve Model 5 tahmin sonuclari bu acidan teoriyle uyum-
ludur. Ayrica, Model 4 ve Model 5 tahmin sonuclarindan kamu yatirm ser-
tifikalarinin ve devlet tahvillerinin enflasyona negatif etkisi, Shazali (2018)
ve Kapingura vd. (2015) calismalariyla uyumludur.

Bu calisma kapsaminda Model 6 ve Model 7'ye iliskin uzun dénem denge
denklemleri su sekilde olusmustur:
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Y

BYM = 14.01144 + 0.224006*KYS + 0.090410*BSSO +
0.187823* IHR - 0.093339* M3PA - 0.131888* TB

- C== h

BYM = 13.54742 + 0.151935*DV + 0.086278*BSSO +
0.182562* IHR - 0.087038* M3PA - 0.122316* TB

Denklemlerden gorulecegi Uzere Model ¢'da faizsiz finansman araci kamu
yatirim sertifikalarinin ekonomik blyUmeye pozitif etkisi Model 7'de faizli
borclanma araci devlet tahvillerinin ekonomik blyUmeye pozitif etkisinden
daha fazla gerceklesmistir. Model 6 ve Model 7 sonuclari degerlendirildi-
Jdinde ekonomik blUyUmenin artmasi acisindan faizsiz finansman araci
daha etkili olmustur.

Kamu yatinm sertifikalarinin ekonomik blyUmeye etkisi, sertifika ihraclari-
nin reel bir ekonomik faaliyete ya da varliga dayanmasi ve yatirimlari tes-
vik etmesi sebebiyle pozitif olacagdi yonindedir. Model 6 sonucu bu acidan
teoriyle uyumludur. Nitekim; Kartini ve Milawati (2020), Ledhem (2020),
Mitsaliyandito ve Arundina (2018), Smaoui ve Nechi (2017) calismalarinda
etki yonu pozitif olarak tespit edilmistir.

Devlet tahvillerinin ekonomik buyumeye etkisi, tahvil ihraclariyla elde edilen
fonlar Uretken yatirimlar icin kullanilirsa olumlu, cari harcamalar ya da énceki
borclarin ddenmesi gibi Uretken olmayan harcamalar icin kullanilirsa olum-
suz olacagi yonundedir (Dura, 2013). Bu baglamda, teoride net bir etkiden
bahsedilememektedir. Model 7 sonucu goz 6ntne alindidinda tahvil ihraclari-
nin ekonomik blylmeye pozitif etkisi teorik cerceve icinde yer almaktadir.
Nitekim, Kapingura ve Makhetha-Kosi (2014) ile Ndinda (2012) calismalari-
na gore tahvil piyasasi ekonomik bayumeyi pozitif etkilemektedir.

Model 4 ve 5 ile Model 6 ve 7 sonuclari birlikte degerlendirildiginde faizsiz
finansman araci kamu yatirim sertifikalari faizli borclanma araci devlet
tahvillerine goére ekonomiye daha yararhdir.
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SONUC VE ONERILER

Hazinenin borclanmasi bir Glkenin makro iktisadi dengeleri acisindan son
derece 6nemlidir. Hazine tarafindan gerceklestirilen borclanma ekonomide
yer alan bircok makro iktisadi degiskeni gerek finansmanin elde edilme-
siyle gerekse de borcun anapara ve faizinin ddenmesi asamasinda etkile-
mektedir. Literatirde de siklikla rastladigimiz bu degiskenler arasinda gelir
dagilimi esitsizligi, cari acik, bUyUime, enflasyon vb. gosterilebilmektedir.

Calisma kapsaminda Hazine'nin bore faiz 6demeleri ile makro iktisadi de-
Jiskenler arasindaki uzun dénem esbUtinlesme (cointegration) iliskisi
2001 yilinda Pesaran, Shin ve Smith tarafindan gelistirilen ARDL (Autoreg-
ressive’ Distributed Lag Bound Test®) Sinir Testi yaklasimi ile tahmin edil-

mistir.

Model 1 tahmin sonuclarina gore Turkiye 6rnekleminde belirtilen donemde
(1989-2019), borc faiz ddemelerinin GSYiH'e oraninda gerceklesen yizde 1
birimlik artis gini degerini yuzde 008 oraninda artirmaktadir. Yine s6z ko-
nusu dénemde, toplam borclanmanin GSYiH'e oraninda gerceklesen yizde
1 birimlik artis gini degerini yuzde 0.06 oraninda azaltmaktadir. Vergi gelir-
lerinin GSYIiH'e oraninda gerceklesen yizde 1 birimlik artis ise gini degerini
yuzde 0.27 oraninda artirmaktadir. Bagimsiz degiskenlerden kamu harca-
malarinin GSYiHe oraninda gerceklesen yiizde 1 birimlik artis gini degerini
yUzde 025 oraninda azaltmaktadir. Kisi basina disen milli gelirdeki ytzde

1 Bagimh degisken aciklanirken, bagimsiz degiskenler arasinda bagimli degiskenin gecmis degerleri
de yer alir.

2 Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi
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1 birimlik artis ise gini degerini yuzde 0.25 oraninda azaltmaktadir. Ayrica,
enflasyon oraninda yUzde 1 oraninda gerceklesen artis gini dederini ylzde
002 oraninda azaltmaktadir. Elde edilen sonuclara gore analiz edilen do-
nemde Turkiye'de borc faiz ddemelerindeki artis gelir dagimindaki esitsiz-
ligi arttirmaktadir. Ayrica model sonuclarina gore, bagimsiz / kontrol de-
Jiskenlerden toplam borclanmanin GSYiHe oranindaki artis, kamu harca-
malarinin GSYiH'e oranindaki artis, kisi basina disen milli gelirdeki artis ve
enflasyon oranindaki artis gelir dagilimi esitsizligini azaltirken, vergi gelir-
lerinin GSYiH'e oranindaki artis gelir dagihmi esitsizligini artirmaktadir.
Model 1 tahmin sonuclarindan borc faiz ddemelerinin gelir dagiimina ne-
gatif etki ettigi bulgusu Akram (2013) ve Sugdzu vd. (2017) calismalariyla
uyumludur.

Borc faiz 6demeleri icin devletler tarafindan ilave vergilendirme yapilabil -
mekte ve genel olarak vergi yUku dolayl vergiler yoluyla gelir dagiliminda
alt gelir grubuna yansitilarak Ust gelir grubu ile alt gelir grubu arasindaki
gelir dagilimi adaletsizligi artmaktadir. Alt gelir grubundaki vatandaslarin
dolayh vergilere konu harcamalarinin kisisel gelirlerine orani, Ust gelir gru-
bunda yer alanlara goére nispi olarak daha fazla oldugundan dolayl vergi-
lerdeki artislar gelir dagilimindaki esitsizligin artmasina neden olmaktadir.
Turkiye'de vergi gelirlerine iliskin 2019 vyili verileri géz dntne alindiginda,
dolayh vergilerin orani yluzde 62,95 iken, dolaysiz vergilerin orani ylzde
3705tir. Dolayli vergiler icindeki vergi cesitlerinden elde edilen gelirin yak-
lasik %80'si KDV ve OTV'den yani harcamalar Gzerinden elde edilmektedir.
Acikcasi, cok gelir elde edeni degil cok harcayani vergilendirmek gibi bir
adaletsizlik meydana gelmektedir (Egilmez, 2018:66). Faizli bor¢clanma ma-
liyetlerinin giderek artmakta oldudu bir ortamda faiz yUku nedeniyle ilave
vergilendirme yapilarak gelir dagiliminda esitsizligin daha fazla artmasina
sebebiyet verilmesi sosyal devlet anlayisina uygun dismemektedir. Bu
nedenle, alternatif finansman yéntemleri gelistirilmeli ve ézellikle Islam ik-
tisadinin 6nerdigi reel bir ekonomik faaliyete ve varliga dayanan faizsiz fi-
nansman enstrdmanlarinin devlet hazinelerince borclanmada kullaniminin
yvayginlastiriimasinin gerekli oldugu dtstnudlmektedir. Nitekim bu yakla-
simla uyumlu olarak calismanin Sboluminde yapilan Malezya érnedindeki
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kiyaslamada finansman tarafinda faizsiz finansman aracinin faizli bore-
lanma aracina goére ekonomiye katkisinin daha fazla oldudu tespit edil-
mistir. Ayrica, calismanin “34. islam Iktisadiyla Uyumlu Faizsiz Finansman
Yontemlerinin Faizli Borclanmaya Gére Avantajlarinin Degerlendirilmesi” alt
bashginda zikredilen bilimsel calismalarda bu yaklasimi desteklemektedir.
Bu alt baslikta; ekonomik soklara karsi sukukun riskten korunmada tahvil -
den daha etkin oldugu, kira sertifikalarinin konvansiyonel tahvillere gore
doviz kuru ve faiz orani riskine karsi daha korunaklh oldugu, sukukun faizli
finansman araclarina goére bltce acigi, altyapr giderleri ve kalkinmanin fi-
nansmani icin daha etkin bir finansal arac oldudu ve islami sertifikalarin
konvansiyonel faizli tahvillere gore reel bir varliga dayanmasi sebebiyle
ekonomik belirsizliklere/istikrarsizliklara karsi daha dayanakl oldugu bilim-
sel calismalardan hareketle ortaya koyulmustur.

Model 1 icin kontrol degiskenlerden kamu harcamalarinin GSYiHe oraninin
artmasinin gelir dagilimi esitsizligini azalttig bulgusu ise Urper (2018) ta-
rafindan yapilan calismayla uyumludur. Urper (2018)'e gére, cogunlukla alt
gelir grubundaki vatandaslarin faydalandigi editim ve saglk sektorlerine
yapilan kamu harcamalari ile kirsalda yasayan halka yonelik su, elektrik,
yol vb. seklinde gerceklestirilen kamu harcamalari alt gelir grubundaki va-
tandaslarin nispi olarak refahini artirmakta ve gelir dagiliminda esitsizligi
azaltmaktadir. Bunun yaninda, karsiliksiz transfer harcamalari ile sosyal
guUvenlik harcamalar da cogunlukla alt gelir grubunun faydalandigr ve gelir
dagiiminda adalete olumlu yansiyan unsurlardir.

Ayrica, Model 1icin kontrol degiskenlerden kisi basina dusen milli gelir art-
tiginda gelir dagilimi esitsizliginin azaldigr bulgusu Dobson ve Ramlo-
gan-Dobson (2009) calismasiyla, enflasyon arttikca gelir dadilimi adalet-
sizliginin azaldigi bulgusu Tiwari vd. (2013) calismasiyla, vergi gelirleri
arttikca gelir dagilimi esitsizliginin arttigr bulgusu da Kanca ve Bayrak
(2019) calismasiyla uyumludur.

Model 2 tahmin sonuclarina gore Turkiye drnekleminde belirtilen donemde
(1989-2019), dis borc faiz édemelerinin GSYiH'e oraninda gerceklesen 1
birimlik artis cari acigin GSYiHe oranini 501 birim artirmaktadir. Yine séz
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konusu dénemde, dis borclanmanin GSYiH'e oraninda gerceklesen 1 birim-
lik artis cari acigin GSYiHe oranini 1.05 birim azaltmaktadir. Blylme ora-
ninda gerceklesen 1 birimlik artis ise cari acigin GSYiH'e oranini 0.38 birim
azaltmaktadir. Bagimsiz degiskenlerden dogrudan yabanci yatirimlarin
GSYiHe oraninda gerceklesen 1 birimlik artis cari acigin GSYiH'e oranini
254 birim azaltmaktadir. Ayrica, brit yurt ici tasarrufiarin GSYiHe oranin-
da gerceklesen 1 birimlik artis cari acigin GSYiH'e oranini 043 birim artir-
maktadir. Elde edilen sonuclara gore analiz edilen donemde Turkiye'de dis
borc faiz ddemelerindeki artis cari acigr artirmaktadir. Ayrica model so-
nuclarina gére, bagimsiz/kontrol degiskenlerden dis borclanmanin GSYiHe
oraninda gerceklesen artis, buyume oraninda gerceklesen artis ve dogru-
dan yabanci yatirimlarin GSYiH'e oraninda gerceklesen artis cari acigi
azaltirken brit yurt ici tasarruflarin GSYiH'e oraninda gerceklesen artis
cari acigr artirmaktadir. Model 2 tahmin sonuclarindan dis borc faiz éde-
melerinin cari acigr arttirdigr bulgusu Khalid ve Guan (1999), Gocer (2013)
ve Muli (2018) calismalariyla uyumludur.

Dis borclanma yoluyla elde edilen finansman doviz girdisi sebebiyle eko-
nomiye pozitif etkide bulunsada, dis borcun anapara ve faiz 6demelerinin
yapilmasi asamasinda Ulkeden kaynak/doviz cikisi olmasi nedeniyle eko-
nomiye negatif etki etmektedir. Ayrica, dis borclanmadan elde edilen fi-
nansman Uretken/verimli yatirim sektorlerine kanalize edilmezse, dis bor-
cun anapara ve faiz ddemelerinin karsilanabilmesi icin ekonomiye ilave bir
yUk olusabilmektedir. Ornegin, Tirkiye'de dis borclanmadan elde edilen
kaynaklarin ciddi bir kismi tiketim harcamalarina ve borc servisine gittigi
icin Turk ekonomisi bu durumdan olumsuz etkilenmistir (Dura, 2013).

Bir Ulkenin dis bor¢c anapara ve faiz 6demelerini gerceklestirebilmesi, ilgili
Ulkenin cari islemler dengesi ve uluslarararasi doviz rezerviyle dogrudan
iliskilidir. Cari islemler dengesi fazla veriyorsa, dis borc anapara ve faiz
6demelerinin karsilanmasi daha kolay olmaktadir. Cari islemler dengesi
acik veriyorsa, bu durumda mezkQr 6demelerin karsilanmasi icin ilave kay-
nak tesis edilmesi gerekmektedir. Bu da ya mevcut doviz rezerv stokunun
kullanilmasi ya da borc geri édemeleri icin yeniden dis borclanmaya gidil-
mesini zorunlu kilmaktadir (Nart, 2013:123).
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Model 2 tahmin sonuclarindan dis borc faiz 6demelerinin cari acigin GS-
YiH'e oranini artirmasi aslinda teoriyle uyumlu olarak gerceklesmektedir.
Faizli dis borclanma nedeniyle, Uretken/verimli sektorlere kanalize edilebi-
lecek Ulke kaynaklari, dis borc faiz ddemeleri nedeniyle, cari islemler den-
gesi gibi 6nemli bir makro iktisadi degiskeni olumsuz etkileyerek ekonomi-
ye zarar vermektedir.

Ayrica, model 2'deki kontrol degiskenlerden bluyume orani arttikca cari
acigin GSYiHe oraninin azaldigi bulgusu Tari ve Kumcu (2005) calismasiy-
la uyumlu ve literattrin genelinden farkli, brit yurt ici tasarruflarin GSYiHe
orani arttikca cari acigin GSYiH'e oraninin artmasi Erdinc ve Aydinbas
(2020) calismasi ve literatirin genelinden farkl, dogrudan yabanci yati-
rimlarin GSYIH'e orani arttikca cari acigin GSYiHe oraninin azalmasi ise
Gocer ve Peker (2014) calismasiyla Turkiye 6rnegdi acisindan uyumludur.

Model 3 tahmin sonuclarina gore Turkiye drnekleminde belirtilen donemde
(1989-2019), ic borc faiz ddemelerinin GSYiHe oraninda gerceklesen 1 bi-
rimlik artis bayUme oranini 0.82 birim azaltmaktadir. Yine s6z konusu do-
nemde, ic borclanmanin GSYiH'e oraninda gerceklesen 1 birimlik artis bl-
yume oranint 0.16 birim artirmakta, ancak % 5 anlamlilik ddzeyinde
istatiksel olarak anlamli degildir. Enflasyon oraninda gerceklesen 1 birimlik
artis ise buydme oranini 012 birim azaltmaktadir. Bagimsiz degiskenlerden
brit yurt ici tasarruf oraninda gerceklesen 1 birimlik artis bUyume oranini
1.32 birim azaltmaktadir. Ayrica, hizmet ticaretinin GSYIH oraninda ger-
ceklesen 1 birimlik artis ise blyUme oranini 1.38 birim artirmaktadir. Elde
edilen sonuclara gére analiz edilen dénemde Turkiye'de ic borc faiz dde-
melerindeki artis blyume oranini azaltmaktadir. Ayrica model sonuclarina
gore, bagimsiz/kontrol degiskenlerden ic borclanmanin GSYiHe oraninda
gerceklesen artis blyUme oranini artirmakta (istatiksel olarak anlamli de-
gil), enflasyon oraninda ve brit yurt ici tasarrufiarda gerceklesen artis bu-
yUme oranini azaltmakta ve hizmet ticaretinde gerceklesen artis biaylme
oranini artirmaktadir. Model 3 tahmin sonuclarindan ic bore faiz 6demele-
rinin ekonomik blytmeyi negatif etkiledigi bulgusu Sheikh vd. (2010) ca-
lismasiyla uyumludur.
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Ic borclanma devlete finansman saglarken, ic borcun anapara ve faiz dde-
melerine devlet gelirlerinin dnemli bir kismi ayrilmaktadir. ic borc anapara
ve faiz 6demelerinin negatif etkisi ic borclanmayla saglanan finansmanin
pozitif etkisinden daha buyUk olabilmekte ve sonucta ekonomik blylime
olumsuz etkilenebilmektedir (Sheikh vd, 2010:374). ic borclanmanin yati-
rimciya yuksek faiz geliri vadetmesi nedeniyle, normalde verimli yatirimla-
ra kanalize edilebilecek fonlar yatirimcilar tarafindan devlet ic borclanma
senetleri satin alinmasi yoluyla kullaniimakta ve verimli yatirimlar aracili-
giyla olusabilecek yeni istihdam ortaminin 6ntne gecilmektedir. Yatirimla-
rin ve istihdamin azalmasi da buydmeye negatif etki etmektedir (Gurler,
1998:27).

Bunun yaninda, model 3'te yer alan kontrol degiskenlerden enflasyon orani
arttikca blyUme orani azalir bulgusu Berber ve Artan (2004) calismasiyla
uyumlu, briit yurt ici tasarruflarin GSYiHe orani arttikca blyime oraninin
azaldigi bulgusu Ozcan ve Ginay (2011) calismaslyla uyumlu ancak lite-
ratlrin genelinden farkli, hizmet ticaretinin GSYiHe orani arttikca biyime
orani artar bulgusu Cestepe vd. (2012) calismasiyla uyumludur.

Bu calismadaki onerilerin temellendirilmesi icin, faizsiz finansman araci
kamu yatirim sertifikalariyla faizli borclanma araci devlet tahvillerinin eko-
nomiye etkileri 2009 (2.ceyrek)- 2016 (4.ceyrek) donemi icin Malezya 6r-
nekleminde karsilastirilmakta ve ekonometrik analizde degiskenler arasin-
daki uzun dénem esbutunlesme iliskisi ARDL Sinir Testi yaklasimi ile
tahmin edilmektedir. Calismada 4 ayri regresyon modeli kurulmus olup
model sonuclari su sekildedir:

Model 4 tahmin sonuclarina gére Malezya ornekleminde belirtilen donem-
de (2009 (2Ceyrek)-2016 (4.Ceyrek)), kamu yatirim sertifikalarinin devlet
tarafindan sertifika/senet ihraclari araciligiyla gerceklestirilen toplam net
borclanmaya oraninda gerceklesen 1 birimlik artis enflasyon oranini 0.15
birim azaltmaktadir. Yine s6z konusu ddnemde, brit sabit sermaye olusu-
mu artis oraninda gerceklesen 1 birimlik artis enflasyon oranini 0.23 birim
azaltmaktadir. M3 para arzinin artis oraninda gerceklesen 1 birimlik artis
ise enflasyon oranini O.14 birim artirmaktadir. Bagimsiz degiskenlerden
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kamu gelirlerinin artis oraninda gerceklesen 1 birimlik artis enflasyon ora-
nini 007 birim artirmaktadir. Ayrica, 6zel tiketimin artis oraninda gercekle-
sen 1 birimlik artis ise enflasyon oranini 0.23 birim artirmaktadir. Elde edilen
sonuclara gore analiz edilen dénemde Malezya'da kamu yatinm sertifika-
larinin ihracindaki artis enflasyon oranini azaltmaktadir. Ayrica, model so-
nuclarina goére, bagimsiz/kontrol degdiskenlerden brit sermaye olusumunda
gerceklesen artis enflasyonu azaltmakta, M3 para arzindaki artis, kamu
gelirlerindeki artis ve 6zel tUketimdeki artis enflasyonu artirmaktadir.

Model 4 tahmin sonuclarindan kamu yatirim sertifikalarinin enflasyona
negatif etkisi; Shazali (2018), Khudari (2017) ve Kapingura vd. (2015) calis-
malariyla uyumludur. Brit sabit sermaye olusumunun enflasyona negatif
etkisi Terzi ve Oltulular (2010) calismasiyla uyumludur.

M3 para arzinin enflasyona pozitif etkisi Karagdéz ve Ergin (2010) calis-
masiyla uyumlu ve para arzi arttikca enflasyon artmaktadir. Kamu gelirle-
rinin enflasyona pozitif etkisi Gines (2020) calismasiyla uyumlu ve kamu
gelirleri arttikca (6zellikle dolayli vergiler) maliyetler fiyatlara yansitilarak
enflasyonda artisa neden olmaktadir. Ozel tiketimin enflasyona pozitif
etkisi, Baloglu (2011) calismasiyla uyumlu ve 6zel tUketim arttikca talep
artisi nedeniyle enflasyonda artmaktadir.

Model 5 tahmin sonuclarina gére Malezya érnekleminde belirtilen donem-
de (2009 (2Ceyrek)-2016 (4 Ceyrek)), devlet tahvillerinin devlet tarafindan
sertifika/senet ihraclari araciligiyla gerceklestirilen toplam net borclanma-
ya oraninda gerceklesen 1 birimlik artis enflasyon oranini 0.09 birim azalt-
maktadir. Yine s6z konusu dénemde, brit sabit sermaye olusumu artis
oraninda gerceklesen 1 birimlik artis enflasyon oranini 0.23 birim azalt-
maktadir. M3 para arzinin artis oraninda gerceklesen 1 birimlik artis ise
enflasyon oranini 014 birim artirmaktadir. Bagimsiz degiskenlerden kamu
gelirlerinin artis oraninda gerceklesen 1 birimlik artis enflasyon oranini 0.07
birim artirmaktadir. Ayrica, dzel tUketimin artis oraninda gerceklesen 1 bi-
rimlik artis ise enflasyon oranini 0.23 birim artirmaktadir. Elde edilen so-
nuclara gore analiz edilen dénemde Malezya'da devlet tahvillerinin ihracin-
daki artis enflasyon oranini azaltmaktadir. Ayrica, model sonuclarina gore,
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bagimsiz/kontrol degiskenlerden brit sermaye olusumunda gerceklesen
artis enflasyonu azaltmakta, M3 para arzindaki artis, kamu gelirlerindeki
artis ve ozel tUketimdeki artis enflasyonu artirmaktadir.

Model 5 tahmin sonuclarindan devlet tahvillerinin enflasyona negatif etki-
si; Shazali (2018) ve Kapingura vd. (2015) calismalariyla uyumludur. Brit
sabit sermaye olusumunun enflasyona negatif etkisi Terzi ve Oltulular
(2010) calismasiyla uyumludur. M3 para arzinin enflasyona pozitif etkisi
Karagoz ve Ergun (2010) calismasiyla uyumlu ve para arzi arttikca enflas-
yon artmaktadir. Kamu gelirlerinin enflasyona pozitif etkisi Glines (2020)
calismasiyla uyumlu ve kamu gelirleri arttikca (6zellikle dolayl vergiler)
maliyetler fiyatlara yansitilarak enflasyonda artisa neden olmaktadir. Ozel
tuketimin enflasyona pozitif etkisi, Baloglu (2011) calismasiyla uyumlu ve
ozel tUketim arttikca talep artisi nedeniyle enflasyonda artmaktadir.

Model 6 tahmin sonuclarina gére Malezya 6rnekleminde belirtilen donem-
de (2009 (2Ceyrek)-2016 (4.Ceyrek)), kamu yatirim sertifikalarinin devlet
tarafindan sertifika/senet ihraclari araciligiyla gerceklestirilen toplam net
borclanmaya oraninda gerceklesen 1 birimlik artis buyUme oranini 0.22 bi-
rim artirmaktadir. Yine s6z konusu dénemde, brit sabit sermaye olusumu
artis oraninda gerceklesen 1 birimlik artis buydme oranini 0.09 birim artir-
maktadir. Ihracatin artis oraninda gerceklesen 1 birimlik artis blylme ora-
nini 018 artirmaktadir. M3 para arzinin artis oraninda gerceklesen 1 birim-
lik artis ise bUyUme oranini 0.09 birim azaltmaktadir. Ayrica, toplam
borclanmanin GSYiH'e oranindaki 1 birimlik artis ise blyime oranini 013
azaltmaktadir. Ancak, M3 para arzi ve toplam borclanma degiskeninin kat-
sayilari %5 anlamlilik duzeyinde istatiksel olarak anlamli degildir. Elde edi-
len sonuclara gore analiz edilen dénemde Malezya'da kamu yatinm sertifi-
kalarinin ihracindaki artis ekonomik buyUme oranini artirmaktadir. Ayrica,
model sonuclarina goére, badimsiz/kontrol degiskenlerden brit sermaye
olusumunda ve ihracatta gerceklesen artis buyume oranini artirmakta, M3
para arzinda ve toplam borclanmanin GSYIH oraninda gerceklesen artis
ekonomik bUyUmeyi azaltmaktadir. M3 para arzi ve toplam borclanmanin
GSYIH oraninda gerceklesen artisin ekonomik blylimeye etkisi istatiksel
olarak anlaml degildir.
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Model 6 tahmin sonuclarindan kamu yatirim sertifikalarinin ekonomik bt-
yUmeye pozitif etkisi; Kartini ve Milawati (2020), Ledhem (2020), Mitsali-
yandito ve Arundina (2018), Smaoui ve Nechi (2017) calismalariyla uyum-
ludur. Brit sabit sermaye olusumunun ekonomik blylUmeye pozitif etkisi
Doru ve Dabakoglu (2021) calismasiyla uyumludur. ihracatin ekonomik
blUyumeye pozitif etkisi Harold (2018) calismasiyla uyumludur. M3 para
arzinin ekonomik buyumeye negatif etkisi Siyasanga and Hlalefang (2017)
calismasindaki bulgudan farklilasmaktadir. Bu arada, M3 para arzinin eko-
nomik blUylimeye etkisi model sonuclarina goére istatiksel olarak %5 an-
lamlilik dtzeyinde anlamli dedildir. Toplam borclanmanin ekonomik buyt-
meye negatif etkisi Balassone vd. (2011) calismasiyla uyumludur. Ancak,
toplam borclanmanin ekonomik bUylUmeye etkisi model sonuclarina gore
istatiksel olarak %5 anlamlilik dizeyinde anlamli dedildir.

Model 7 tahmin sonuclarina gére Malezya drnekleminde belirtilen donemde
(2009 (2Ceyrek)-2016 (4.Ceyrek)), devlet tahvillerinin devlet tarafindan
sertifika/senet ihraclari aracihgiyla gerceklestirilen toplam net borclanma-
ya oraninda gerceklesen 1 birimlik artis bayUme oranini O.15 birim artir-
maktadir. Yine so6z konusu dénemde, brit sabit sermaye olusumu artis
oraninda gerceklesen 1 birimlik artis bUytme oranini 0.08 birim artirmak-
tadir. Ihracatin artis oraninda gerceklesen 1 birimlik artis blyime oranini
0.18 artirmaktadir. M3 para arzinin artis oraninda gerceklesen 1 birimlik
artis ise bUylime oranini 0.08 birim azaltmaktadir. Ayrica, toplam borclan-
manin GSYiHe oranindaki 1 birimlik artis ise blylime oranini 012 azalt-
maktadir. Ancak, M3 para arzi ve toplam borclanma dediskeninin katsayi-
lari %5 anlamlilik dizeyinde istatiksel olarak anlamli degildir. Elde edilen
sonuclara gore analiz edilen donemde Malezya'da devlet tahvilleri ihracin-
daki artis ekonomik blUytme oranini artirmaktadir. Ayrica, model sonucla-
rina gore, bagimsiz/kontrol degiskenlerden brit sermaye olusumunda ve
ihracatta gerceklesen artis bUylUme oranini artirmakta, M3 para arzinda ve
toplam borclanmanin GSYIH oraninda gerceklesen artis ekonomik buyu-
meyi azaltmaktadir. M3 para arzi ve toplam borclanmanin GSYIH oraninda
gerceklesen artisin ekonomik buylUmeye etkisi istatiksel olarak anlamli
degildir.
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Model 7 tahmin sonuclarindan devlet tahvillerinin ekonomik blytmeye po-
zitif etkisi, Kapingura ve Makhetha-Kosi (2014) ile Ndinda (2012) calisma-
lariyla uyumludur. Brit sabit sermaye olusumunun ekonomik blyumeye
pozitif etkisi Doru ve Dabakoglu (2021) calismasiyla uyumludur. ihracatin
ekonomik blUyUmeye pozitif etkisi Harold (2018) calismasiyla uyumludur.
M3 para arzinin ekonomik buyimeye negatif etkisi Siyasanga and Hlale-
fang (2017) calismasindaki bulgudan farklilasmaktadir. Bu arada, M3 para
arzinin ekonomik blUyumeye etkisi model sonuclarina gore istatiksel olarak
%5 anlamlilik dizeyinde anlamli degildir. Toplam borclanmanin ekonomik
buyUmeye negatif etkisi Balassone vd. (2011) calismasiyla uyumludur. An-
cak, toplam borclanmanin ekonomik buyumeye etkisi model sonuclarina
gore istatiksel olarak %5 anlamlilik dizeyinde anlamli degildir.

Model 1, 2 ve 3 sonuclarindan da goérulecedi Uzere Hazine'nin gerceklestir-
digi faizli borclanma ekonomideki bircok makro iktisadi degiskene faiz
yUkU nedeniyle olumsuz etki etmektedir. Borc faiz 6demelerinin cok ciddi
boyutlara ulastigr Turkiye'de faiz sorununa ¢dzim olarak alternatif faizsiz
finansman yontemlerinin gelistiriimesi gerekmektedir. Model 4 ve S ile mo-
del 6 ve 7 sonuclari géz 6ntne alindiginda finansman tarafinda faizsiz fi-
nansman yontemi faizli borclanma ydntemine gére ekonomiye daha fazla
katkida bulunmaktadir. Ayrica bu sonucla uyumlu olarak, “34. islam Iktisa-
diyla Uyumlu Faizsiz Finansman Yéntemlerinin Faizli Borclanmaya Gére
Avantajlarinin Degerlendirilmesi” alt basliginda zikredilen bilimsel calisma-
lar da faizsiz finansman yontemlerinin faizli borclanma yontemlerine gore
daha avantajh oldugunu ortaya koymaktadir. Bu alt baslkta; ekonomik
soklara karsi sukukun riskten korunmada tahvilden daha etkin oldugu, kira
sertifikalarinin konvansiyonel tahvillere gére doviz kuru ve faiz orani riskine
karsi daha korunakli oldugu, sukukun faizli finansman araclarina goére but-
ce acig, altyapi giderleri ve kalkinmanin finansmani icin daha etkin bir fi-
nansal arac oldudu ve Islami sertifikalarin konvansiyonel faizli tahvillere
gore reel bir varliga dayanmasi sebebiyle ekonomik belirsizliklere/istikrar-
sizliklara karsi daha dayanakl oldugu bilimsel calismalardan hareketle or-
taya koyulmustur. Calisma kapsaminda elde edilen bulgular ve daha dnce
yapilmis bilimsel calismalar 1siginda, Islam iktisadiyla uyumlu faizsiz fi-
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nansman yontemlerinin yayginlastirilmasi Turk ekonomisi icin yararl ola-

caktir. Bu baglamda, “3.3. Turk Hazinesi icin Islam Iktisadiyla Uyumlu Faiz-

siz Finansman Yéntemi Onerileri” alt bashginda énerilen mudarabe, selem,

murabaha, istisna ve musareke sertifikalarinin finansman yoéntemi olarak

uygulanmasi Turk ekonomisinin gelisimine katki saglayacaktir.

Model sonuclarina ilave olarak, calismanin butunltgu kapsaminda dikkat

cekilmek istenen hususlar su sekildedir:

Kapitalist dUzende gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin icine hapsoldu-
Ju para piyasasi ve kredi sistemi, tlkelerin borclanma oranlarini gitgide
artirmaktadir. Bir yonuyle, ddemesi gelen borclarin kapatiimasi icin yuk-
sek faizlerden tekrar borclanma ihtiyaci dogmaktadir. Daha onceki ya-
sanan 2008 gibi krizler goz 6ntne alindiginda, “borclanma-ytksek fa-
iz-geri borclanma” déngUsi nihai olarak finansal krizlerle sonucla-
nabilmektedir. Faizle borclanmaya dayali mevcut finansal yapinin blytk
krizlere yol acabilmesi nedeniyle, reel ekonomik faaliyetlere dayanan is-
lami iktisadiyla uyumlu faizsiz finansman yoéntemlerinin yayginlasmasi
Tarkiye'nin yararina olacaktir. Nitekim 2008 yilinda yasanan finansal
krizde geleneksel finans sistemi biiytk kayiplar verirken, islam iktisadiyla
uyumlu finansal sistem bu krizden en az kayipla ¢cikabilmistir.

Turkiye'de Hazine tarafindan Devlet ic Borclanma Senetleri (DIBS) bi-
rincil piyasada daha cok bankalara satiimaktadir. Sadece bankalarin
elinde bulundurdugu senetler faizden rant elde edenleri desteklemek-
tedir. YUksek gelir grubu senetleri elinde tutmakta ve bunlara yapilan
anapara ve faiz 6demesi cogunlukla daha distk gelir grubunda yer
alan bireylerden dolayli vergiler yoluyla yapilmaktadir. Bu durum gelir
dagiliminda esitsizligi artirmaktadir. Bu soruna ¢dzim olarak faizsiz fi-
nansman sertifikalari/senetleri ve halka arz yontemlerinin gelistirilmesi
gerekmektedir. Bunlarin yapilmasiyla gelir dagilimindaki bozucu etki
azalacaktir. Ayrica, Hazine borclanmasi sonucunda ortaya cikan ilave
vergilendirme dolayli vergiler yoluyla degil, dolaysiz (dogrudan) vergiler
yoluyla yapilmalidir. Bu sekilde, borclanma yoluyla katlanilan ek mali-
yet gelir dagilimindaki alt gelir grubuna daha az zarar verecektir.
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Turkiye'de borclanma faiz oranlarinin ytksek olmasi nedeniyle, banka-
cilik sisteminde yer alan aktorler yurtdisindan dusuk faiz oranlari ile
kredi bulup yurticinde kamu senetlerine yatirm yapmaktadir. Aradaki
faiz yUku vergiler vasitasiyla halka yansitildidi icin gelir dagihmi olum-
suz etkilenmektedir. Ayrica, bltcedeki yatirimlara ayrilabilecek vergi
gelirlerinin dnemli bir kismi faiz harcamalarina gitmekte ve vergiler et-
kin kullanilamamaktadir. Faiz harcamalarinin butce giderleri icindeki
pay! ise yillar itibariyle gittikce artmaktadir. Butcede yer alan bircok
giderden faiz gideri daha fazladir. Turkiye'nin kalkinmasi icin gerekli
egitim, saghk, altyapi yatirimlari, ar-ge harcamalari vb. gibi cok énemli
kalemlere ayrilabilecek fonlar faiz gideri nedeniyle rantiye sinifina har-
canmakta ve verimsiz kullaniimaktadir. Bu nedenle faizli borclanma bi-
ciminin zarar verdigi ve bunun azaltilarak ortadan kaldirilmasi geregi
aciktir. Faizin meydana getirdigi séz konusu ekonomik problemlerin Is-
lam iktisadiyla uyumlu faizsiz finansman yontemlerinin gelistirilmesiyle
azaltilabilecegdi dustnulmektedir.

Hazine'nin borclanma faiz oranlari arttikca yatirimlar azalmakta ve
dolayisiyla Uretim azalmaktadir. Yatirimlarin azalmasi iktisadi blyG-
meye ve istihdama olumsuz etki etmektedir. Ayrica, arz azaldigi icin
goreceli olarak talebin artmasi nedeniyle fiyatlar ylkselmekte ve enf-
lasyon oranlarinda artislar gézlenmektedir. Faiz oranlarinin bu acilar-
dan olumsuz etkisi goz ardi edilmemeli ve dinyada eksi faizin gin-
demde oldugu bir dénemde dunyanin en fazla borclanma faiz
maliyetine katlanan Ulkeleri arasinda yer almasi Turk ekonomisi aci-
sindan negatif gorinimla bir tablo olusturmaktadir. Yiksek borclanma
faizi problemi icin ¢6zim iceren politika ve tedbirler elzemdir.

Halihazirda modern ekonomik sistem tamamen kredi bagimlisi durum-
dadir. Ekonominin krediye dayandirilmasi nedeniyle ekonominin temel
hedeflerinden olan tretkenlikten/verimlilikten uzaklasiimistir. Uretim ve
ticaret icin pazar gorevi gérmesi gereken finansal piyasalar faizli bore
temelli sentetik menkul kiymetlestirme araciligiyla bir cesit kumarha-
neye donmuUs durumdadir. Finansal piyasalar ylksek faiz oranlari ne-
deniyle sicak para icin cekici hale gelmis ve faizin kullaniminda israrci



HAZINE FINANSMANINDA FAIZLI BORCLANMA 263
SORUNU VE COZUM ONERILERI

olmakla ekonomiler gerek Uretkenlik/verimliliklerini gerekse de istikrar-
larini kaybetmislerdir (Al-Jarhi, 2018:70). Bu nedenle faizli borc temelli
yaklasimlar yerine, Islam iktisadiyla uyumlu olarak kér/zarar ortakhgini
ve risk paylasimini merkeze alan, reel bir ekonomik faaliyete dayanan
varlik temelli yaklasimlar yayginlastiriimalidir (Azid vd,, 2018:273). Ayri-
ca, faizli borclanma sisteminin ortaya cikardigi sorunlar nedeniyle,
karz-1 hasen (guzel borce, faizsiz borg) sistemini devlet borclanmasi du-
zeyinde gelistirecek sistemlere ihtiyac duyulmaktadir.

Tek Hazine Kurumlar Hesabi uygulamasi kapsaminda Hazine bunye-
sinde toplanan kaynaklar TCMB ve diger kamu bankalarinda nemalan-
dirlmakta, bu kapsamda elde edilen nema gelirleri bltceye gelir olarak
kaydedilmektedir (Karatas, 2019:19). Nemalandirma islemi bir faiz isle-
midir ve elde edilen faiz geliri islam iktisadi perspektifinden uygun gé-
rilmemektedir. Bu kaynaklarin islam iktisadi prensiplerine uygun arac-
larla degerlendirilmesi 6nerilmektedir.

Hazine tarafindan 2012 yilinda ihraclarina baslanan ve son dénemde
borc yonetiminde yaygin olarak kullanilan kira sertifikalari borclanma
piyasasinda faizsiz bir enstriman olarak zamanla énemli bir yer edin-
mistir. Hazine; TL cinsinden, yabanci para cinsinden ve altina dayali
olarak gerceklestirdigi kira sertifikasi ihraclariyla piyasadan fon ihti-
yacina karsilik bulabilmektedir. ilk ihraclarina icare sukuk modeline
karsilik gelen yapisiyla baslayan Turk Hazinesi'nin, 2019 yilinda Kamu
Finansmani ve Borc Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanun'un 7/A
maddesinde yaptigi duzenlemeyle diger sukuk turlerinde de ihrac ya-
pabilmesi mumkun hale gelmistir. Ancak, su ana kadar diger sukuk
turlerinde herhangi bir ihrac gerceklestiriimemistir. Bu tez calismasinda
“3.3. Turk Hazinesi Icin Islam iktisadiyla Uyumlu Faizsiz Finansman
Yéntemi Onerileri” alt basliginda énerilen mudarabe, selem, murabaha,
istisna ve musareke sertifikalari finansman yoéntemleri 7/A kapsamin-
da uygulanabilecek ihrac yontemleridir. Bu yontemlerin uygulanmasiy-
la islam iktisadiyla uyumlu faizsiz finans ulusal ve uluslararasi yatirimc
tabaninda genisletilebilecektir.



264 HAZINE FINANSMANINDA FAIZLI BORCLANMA
SORUNU VE COZUM ONERILERI

Tuarkiye'de Bireysel Emeklilik Fonlari’'nin (BES) gelisimi dikkate alindi-
ginda, Hazine tarafindan yapilan kira sertifikasi ihnraclari BES ihtiyacini
karsilayacak sekilde uzun vadeli (10-15 yil) olarak ihrac edilebilmelidir.

Kira sertifikalarinin ikincil piyasasinin gelisimi icin borsada daha cok
islem gormesi ve sertifikalarin likit (islem goérme, alinip-satilma) ozelli-
ginin artmasi gerekmektedir. Bununla ilgili olarak, Hazine tarafindan
gerceklestirilen kira sertifikasi ihraclarr icin katihm bankaciliginda da
Piyasa Yapicihgr Sistemi uygulanmalidir. Katihm bankalarindan belirle-
necek Piyasa Yapicilar, ginlik olarak Borsa istanbulda kira sertifika-
larticin alim-satim fiyatr girebilmelidir.

Katilim bankalarinin bilancolarinda menkul kiymet portféoyu / toplam
aktif orani geleneksel bankalara kiyasla énemli oranda dustk oldugu
icin katim bankalari Hazine tarafindan ihrac edilen kira sertifikalarini
kendi portfoylerinde tutmayi tercih etmektedir. Oysa kira sertifikala-
rinda ikincil piyasanin gelisimi icin katilim bankalarinin da bunlari yati-
rimciya sunmasi gerekmektedir. Bu nedenle, katilim bankalari bilanco-
larindaki menkul kiymet portfoya / toplam aktif oranini iyilestirmelidir.

Kira sertifikasi ihraci gerceklestirilirken Hazine'nin 2 hususa dikkat et-
mesinin 6nemli oldugu dusUnulmektedir. Birincisi, teoriyle de uyumlu
olarak mulkiyet hakkindan kaynaklanan varlik Gzerinde tasarruf ede-
bilme hakkinin tam olarak yatirimcilara gecmesinin saglanmasidir.
Ikincisi, ihraclardaki “sat-kirala-geri al” mekanizmasinin fikhi anlamda
problemli olduguna iliskin yaklasimlara kamuoyunu aydinlatici bir se-
kilde bilgi verilmesidir.

Vergi yerine borclanmanin tercih edilmesi ekonominin ihtiyaci oldugu
hallerde belli bir streyle kacinilmaz olsada, biriken borclari yine borc-
lanma yoluyla kapatma politikasi borc sarmalina hatta daha ileri bo-
yutlarda borc krizine sebebiyet verebilmektedir. Bu durum nedeniyle,
borclanma ihtiyacini azaltacak ve gereksiz kamu harcamalarini énle-
yecek bir yaklasim gelistiriimelidir. Ayrica, borclanma yoluyla elde edi-
len fonlar, teknoloji Ureten ve istihdam olusturan katma degerli Uretken
yatinm sektorlerine kanalize edilmeli ve bu yaklasimla borclanmanin
geri cevrilme riski azaltilmalidir.
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Bltce acigindaki artislar piyasa tarafindan mali disiplinde bir gevseme
olarak algilanabilmektedir. Bu nedenle, piyasa oyunculari riske girme-
yip Hazine'den kisa vadeli borclanmaya egdilim gostermektedir. Vadele-
rin kisalmasi Hazine'nin borc cevirme kabiliyetini zor durumda biraka-
bilmektedir. Bu acidan, butce aciklarinin kontroll ve mali disiplinden
taviz verilmemesi uzun vadeli borclanabilmek acisindan énemlidir.

Hazine gerek ic piyasadan gerekse de dis piyasadan yuksek dizeyde
yaptigr borclanma miktariyla Turkiye'deki 6zel sektorin ic ve dis piya-
sadan bulabilecedi fon miktarini azaltabilmekte ve azalan fon nede-
niyle 6zel sektoérin fon bulma maliyetleri artabilmektedir. Bu nedenle,
Hazine ic ve dis borclanmayi gerceklestirirken dzel sektorin dislanma-
sini minimize etmeyi politika edinmelidir.

Tarkiye ekonomisi ¢zel sektor dis borcunun ve Hazine garantili dis bor-
cun ylUksek seviyesi acisindan makroekonomik riskler icermekte ve
yurtdisindan fon bulma konusunda sikinti yasayabilecek bir konumda
bulunmaktadir (Vergil, 2021:284). Bu nedenle, borc yoneticilerinin poli-
tikalarinda dis borc yonetimi icin ilave tedbirler uygulamasi sarttir. Ay-
rica, dis borc 6demelerinin vadesi geldiginde kriz olusmamasi icin Mer-
kez Bankasi'nin doviz cinsinden rezervleri guclendirilmelidir.

Merkez Bankasr'nin faiz kararlari borclanma maliyetlerini dogrudan et-
kileyebilmektedir. Butce aciginin finansmaninda ilave faiz maliyetleri-
nin dntne gecebilmek icin Hazine ve Merkez Bankasi arasinda gltcld
bir maliye ve para politikasi koordinasyonu gerekmektedir. Bu baglam-
da, makro iktisadi hedefler ve fiyat istikrari gozetilerek borclanma ya-
pilmalidir.

Borclanma vyerine yurt ici tasarruflarin artirilmasi icin yeni ekonomik
yontemlerin ortaya koyulmasi ve tesvik edilmesi gerekmektedir. Turk
ekonomisinin yurtdisi finansmana badimliligr boylelikle azaltilabile-
cektir.

Altyapi yatirimlarinin finansmaninda Yap-islet-Devret modeliyle &zel
sektor tarafindan Ustlenilen projeler ve dzel sektére verilen Hazine ga-
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rantileri ile gecis garantileri maliyet-etkinlik acisindan denetlenmelidir.
Sonucunda ilave vergi yUklne sebebiyet verecek hazine islemlerinden
kacinilmalhdir.

Tarkiye gelismis Ulkelere kiyasla cok yuksek faiz oranlarindan borc-
lanmak zorunda kalmakta ve CDS (Credit Default Swap) primi goster-
geleri gelismis Ulkelerin aksine cok yuksek seviyelerde gezinmektedir.
Bu durum Turkiye acisindan ucuza bor¢clanmanin éninde buyuk engel
teskil etmektedir. Borclanmanin maliyetlerini azaltabilmek icin ekono-
mik guven ve istikrar ortaminin makro iktisadi gostergelerle yabanci
yatirimcinin algisina sunulmasi gerekmektedir. Ayrica, riskliligin dnem-
li bir gostergesi olan CDS oraninin dusUrtlmesine yonelik politika ge-
listirilmesi elzemdir.

Kamu kurumlarinda calisanlar sahsi harcamalarini devlet hazinesin-
den yapacak hicbir tesebbuste bulunmamali ve kamu kaynaklarini is-
raftan uzak durmalidir. Bu hususlara riayet edilmesiyle gereksiz har-
camalar azalacagdi icin borclanma ihtiyaci da azalacaktir.

Borclarin strdUrdlebilmesi icin faiz disi fazla hedeflenmesi, yani butce
gelirlerini artiracak, giderlerini azaltacak tedbirler alinmasi gerekmek-
tedir.
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EKLER

EK1

Kamu Borg Yonetimi Raporlarinda Yer Alan Stratejik Olgiit ve Gos-

tergeler
. Borclanmanin agirlikli olarak TL cinsinden yapilmasi,
. Piyasa cesitliliginin saglanmasi amaciyla uluslararasi piyasalar-

da ABD dolarinin yaninda diger déviz cinslerinden de ihrac yapil-

mast,

. Faiz giderlerinin optimal sekilde yénetilmesini teminen uygun
enstriman ve vade bilesimi dikkate alinarak, gelecek 12 ayda fa-
izi yenilenecek senetler ile vadesine 12 aydan az kalmis senetle-

rin payinin belirli bir seviyede tutulmasi,

. Nakit ve borec yonetiminde olusabilecek likidite riskinin azaltil-
masi amaciyla nakit rezervinin belirli bir seviyede tutulmasi.
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EK2
Borc Yonetiminde isleyen Siirec

Borc yonetiminin en dnemli asamasi yillik borclanma programinin ha-
zirlanmasi ve kamuovyu ile paylasiimasi asamasidir. Borclanma prog-
raminin en temel girdisi nakit programi olup nakit programi ile borg-
lanma programi beraber hazirlanmakta ve beraber uygulanmaktadir.
Nakit ve borc programinin en énemli girdisi de yillik batce kanunudur.
Anayasa geregdince bltce kanunu mali yilbasindan en az 75 gin énce
(en gec-17 Ekim) dnce TBMM'ye sevk edilmektedir. Bltce kanunu
TBMM'ye sevk edildikten sonra bir yandan yillik nakit programi hazir-
lanirken bir yandan da bu programla uyumlu olarak borclanma prog-
rami hazirlanmakta ve 31 Ekim tarihi itibariyle Yilik Finansman Prog-
rami kamuoyu ile paylasilmaktadir. Yillik Finansman Programi
hazirlanirken butcede éngorilen faiz disi dengenin nakit yonetimi
cercevesinde nakit faiz disi dengeye déntismus hali, borc servisleri
(bor¢ anapara geri 6demeleri), dis bor¢clanma tutari ve Hazine kasa
seviyeleri dikkate alinmaktadir. Villik finansman duyurusu yayimlanir-
ken dikkate alinan en 6nemli hususlardan birisi de butce kanununda
ongorulen yillik borclanma limitidir. Buna gore yillik butce édenekleri
ile tahmin edilen gelirler arasindaki fark kadar net borclanma yapila-
bilmektedir. 4749 sayili kanuna goére s6z konusu limiti Hazine'nin bagli
oldugu Bakan yuzde 5 oraninda artirabilmektedir. Yine ihtiyac olursa
ilave ylzde S artirma yetkisi de Cumhurbaskanligi Makami'nda bu-
lunmaktadir. Bunlarin disinda kanuni bir dedisiklik yapmadan borclan-
ma limiti yil icinde dedistirilememektedir. Ancak so6z konusu ikincil
dtzenlemeler ile yapilan artirmlara ragmen ilave bor¢clanma ihtiyaci
olursa 4749 sayil kanuna gecici madde eklenerek o yil icin borclanma
limiti artirilabilmektedir. Nitekim 2009 ve 2017 yilinda bu tur bir uygu-
lamaya gidilerek net borclanma limiti artirilmistir. Kamuoyuna duyu-
rulan yillik finansman programinda énce icinde bulunulan yilin finans-

manina iliskin dederlendirmelere yer verilmektedir. Bu duyuru piyasalar
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tarafindan yakindan takip edilmektedir. Zira bltce aciginin ne kadari-
nin dis borclanma, ne kadarinin ic borclanma ile finanse edilecedi, ic
borc cevirme oraninin ne kadar olacagi ve borclanma stratejisine ilis-
kin genel bilgiler bu duyuruda yer almaktadir. S6z konusu finansman
programinda yer alan ic ve dis borclanmaya iliskin enstrdmanlarin se-
cimi, 4749 sayil Kanun kapsaminda kurulun Bore ve Risk Yonetimi Ko-
mitesi tarafindan kararlastirilan risk dlcttlerine gére hazirlanmaktadir

(Karatas, 2019:40-41).

Yillik finansman duyurusu yayimlandiktan sonra her ayin son is ginu
ise takip eden 3 aya iliskin ic borclanma stratejisi yayimlanmaktadir.
Bu duyuruda dis borclanmaya iliskin bir bilgi paylasilmamaktadir. Zira
dis* borclanmada Hazine firsatci borclanma uygularken, ic borclan-
mada stratejik bor¢ yonetimi esas alinmaktadir. Yani, dis borclanma-
da ne zaman ne kadar borclanilacagr énceden kamuoyuna duyurulan
bir takvim dahilinde yUratilmemekte, piyasalar yakindan takip edile-
rek en uygun firsat yakalandiginda dis borclanma yapilmaktadir. ic
borclanmada ise stratejik borclanma ydntemi benimsenmekte, ic
borclanmaya iliskin stratejiler, ihale takvimi, ne kadar bor¢ geri 6de-
mesi yapilacagdi ne kadar i¢ bor¢clanma yapilacadr aylik olarak kamu-
oyu ile paylasiimaktadir. 3 aylk olarak duyurulan bu dokimanda ge-
nellikle ilk aya iliskin borclanma takvimi kesin olmakta, takip eden 2
ayda ise sonraki duyurularda revize yapilabilmektedir. Stratejik borc-
lanma esasina gére Hazine'nin yapacagdi ihalelere iliskin bilgiler de
onceden kamuoyuna duyurulmaktadir. S6z konusu duyurular ihalelerin
yapildigi 6nceki haftanin Cuma gint veya ihaleden 1 giin 6nce aksam
yapilmaktadir. Bu duyurularda gerceklestirilecek ihalelere iliskin ISIN
kodu, kupon oranlari, kupon 6deme tarihleri ve varsa diger bilgiler yer
almaktadir. ihalenin yapildigr gtinin aksami da ihale sonuclarina iliskin
bilgiler asagidaki tabloda gosterildigi sekliyle kamuoyu ile paylasil-

1 Dis borc yonetimi ulusal ekonominin dis soklara karsi hassasiyetini azaltma poli-
tikalari cercevesinde ulusal risk yénetiminin en énemli unsurlarindan biri duru-
mundadir (Bayraktar, 2010:13).
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maktadir. Bu duyuruda ihaleye iliskin bilgiler 4 kutu halinde paylasil-
maktadir. Oncelikle, ihrac edilen senede iliskin genel bilgiler yer al-
maktadir. Bu kapsamda, senedin ISIN kodu, senedin tanimi (sabit
kuponlu mu oldugu), senedin ilk defa mi ihrac edildigi yoksa yeniden
mi ihrac edildigi, toplam katilimcr sayisi, satis yapilan katiimei sayisi
ve satis yapilan Piyasa Yapicisi sayisi, rekabetci olmayan teklif ve
ihale teklifi bazinda ayri ayr verilmektedir. Daha sonra ikinci kutuda
ihalede gelen teklif, rekabetci olmayan teklif ve toplam gelen teklif ol -
mak Uzere ve kamu kurumlari ile piyasa yapicilar ayrimi dikkate alina-
rak aciklanmakta gelen tekliflerin ne kadarinin karsilandigi (bid-cover
ratio) bilgisi paylasiimaktadir. Uctinct kutuda faiz ve fiyata iliskin ge-
len teklifler ve gerceklesme bilgileri paylasiimakta, son kutuda ise pi-
yasaya satilan senetlerin katilimel bazinda ylzdesel dagilimi bilgisi
verilmektedir (a.g.e, 2019:41). Borc ydnetiminde dnemli unsurlardan bir
tanesi de DIBS piyasasinin etkin bir sekilde islemesidir. Bu baglamda
bu piyasalarin etkinligi acisindan birincil ve ikincil piyasalarin gelisimi
onem arz etmektedir. Birincil piyasalar; devlet borclanma senetlerinin
ilk olarak ihrac edildigi ve satisinin ihale ya da ihale disi yontemlerle
yapildigr piyasalardir. Acik ve anlasilir kurallar cercevesinde satis ve
dagitim kanallarinin gelistirildigi iyi isleyen bir birincil piyasa, devlet
borclanma senetleri piyasalarinin etkin isleyisi icin vazgecilmez un-
surlardandir. Bunu saglamak icin; Piyasa Yapiciligr Sistemi, perakende
satisa iliskin sistemlerin olusturulmasi vb. gibi organizasyonel unsurlar
ile ihrac stratejileri, satis yontemleri ve rekabet gibi hususlar géz 6ni-
ne alinmalidir (Turan vd, 2012:172-173). Borclanma senetlerinin ihrac-
tan sonra alinip satildidi ikincil piyasalarin derinlesmesi ise borclanma
maliyetlerine azaltici yonde etki etmektedir. Bunun yaninda, Hazine,
DIBS ihrac etmek marifetiyle bitce aciginin finansmanina kaynak
sagladidi icin, mezkdr piyasalarin islerligi icin gerekli makroekonomik
ve finansal ortami da saglamakla yakumltdir.
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EK3
Borclanmada Bazi1 Kavramliar

Kamu Kesimi Borclanma Geregi (KKBG): Giderlerin gelirlerden buyik

olmasiyla olusan acik nedeniyle kullaniimaktadir.

KKBG = Konsodile Bitce Acigi + KiT'lerin Finansman Acigi + Bitce
Disi Finansman Aciklari + Mahalli idarelerin Finansman Aciklari +
Sosyal Guvenlik Kurumlarinin Finansman Aciklari + Doner Sermayeli

Kuruluslarin Finansman Aciklari

Borc stoku: Kamu kesimi icin kullaniliyorsa kamunun ic ve dis bor¢
stoku toplami, 6zel kesim icin kullaniliyorsa 6zel sektérin ic ve dis
borc stoku toplami kastedilmektedir. Bu ikisinin toplami bir Glkenin

toplam borc stokunu ifade etmektedir.

Borg yiikii: Ulkenin toplam borc stokunun milli gelir icindeki payini ifa-
de etmektedir.

Borc stoku ve bore ylikii belirtilirken yUkimlUlik olarak sadece ana-
para dahil edilmektedir. Faiz 6deme yUkimluliga borclanma faizleri-
nin bir gider kalemi olmasi nedeniyle bu iki kavramin hesaplanmasina
dahil edilmemektedir. Faiz 6demeleri butceye gider olarak yazilmak-
tadir (Egilmez, 2011:77).

Kamu Net Bor¢ Stoku: Kamunun borc yukumlilukleri toplamindan ka-
munun elinde bulundurdugu varliklarin cikarilmasiyla hesaplanmakta-
dir

Kamu Net Borc Stoku: Kamu Brit Borc Stoku — (TCMB Net Varlikla-
ri+Kamu Varliklari+issizlik Sigortasi Fonu Net Varliklari)

Borg servisi: Borc anapara + borg faizi
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EK4
ic Borclanmanin Tiirkiye Cumhuriyeti Tarihindeki Gelisimi

Turkiye'de Cumbhuriyet tarihindeki ilk ic borclanma Fevzipasa-Diyar-
bakir Demiryolu Hatti'nin finansmani amaciyla 20 yil vadeli toplam
degeri 12 milyon lira olan tahvil ihraciyla 1933 yilinda gerceklestiril-
mistir. 1934 yilinda ise Sivas-Erzurum Demiryolunun insasi icin 30
milyon liralik i¢ borclanma yapilmistir. Savunma harcamalarini finanse
edebilmek icin ikinci Dinya Savasi esnasinda 150 milyon liralik Milli
Savunma borclanmasi gerceklestirilmistir. 1946 yilinda kalkinmaya
yonelik yatirimlarin finansmani amaciyla 150 milyon liralik borclanilsa
da, elde edilen finansman daha cok 1946-1947 yillarindaki bltce
aciklarinin finansmaninda kullaniimistir. 1948 yilindan sonra, bltce
aciklarini ve yatirnimlari finanse edebilmek icin bor¢clanma tercih edil-
mistir. 1933-1960 déneminde, plasman bonolari, koordinasyon kredisi
bonolari, tasarruf bonolari, miteahhit bonolari ihrac edilmistir. Ayrica,
muhtelif krediler yoluyla borclanilmistir (Gurler, 1998:119-120).

1960-1980 déneminde, borclanma daha cok Merkez Bankasi ve ban-
kacilik sisteminden saglanmistir. Borclanma senetlerinin alicilar ise
genelde bankalar ve Sosyal Glvenlik Kuruluslari olmustur. Ayrica, kal-
kinmanin finansmani icin gerekli vergi reformlari gerceklestirilemedigi
icin borclanma yoluna gidilmesi zorunlu olmustur. Bu amacla, 1961 yi-
linda genelde 10 yil vadeli olarak Tasarruf Bonolari ihrac edilmistir. Bu
ihraclarla borclanmada uzun vadeli senetlerin payi da artmistir. Hazi-
ne Kisa Vadeli Avansi (HKVA), Hazine Bonolari ve Hazine Kefaletine
Haiz Bonolar da bu dénemde borclanma araclari olarak kullaniimistir.
Bu enstrimanlarin 6deme vakitleri geldiginde daha cok para basma
(emisyon) yoluna gidildigi icin enflasyonist etkiler meydana gelmistir.
Kisa vadeli finansmani ihtiyacinin giderilmesinde dnemli rol Ustlenen
HKVAlerin butcenin aciklarinin finansmanindaki payi da bu dénemde

artmistir. Ayrica, 1966-1973 yillari arasinda Kalkinma Finansmani Tah-
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villeri, 1974'te Baris Harekati Tahvilleri, 1975-1977 yillari arasinda ise
Savunma Borclari Tahvilleri cikariimistir (a.g.e, 1998:121-123).

1980-1985 déneminde bltce finansmani daha cok Merkez Bankasi'n-
dan kisa vadeli avans yoluyla saglanmistir (Turan vd,, 2012:192). Turki-
ye'de ic borclanmayla ilgili temel karar ise 1984 yilinda alinmis ve
1985 yilinda uygulamasina gecilmistir. Bu karar ile bltceye gelir ve gi-
der yazilan borclanma anapara giris ve 6demeleri, 1985 yilindan bas-
lanarak blUtce disinda ayri bir borc yonetimi hesabinda izlenmeye
baslanmistir. Borclanma anapara giris ve ddemeleri bltce disina ¢i-
karilirken faiz 6demeleri bltce icinde gosterilmistir (Egilmez, 2011.94).

DiBS'ler ihale yontemiyle ilk kez 1985 yilinda satisa cikarilmistir. Haf-
talik ddzenli ihaleler yontemiyle borclanma ise, 1986'den itibaren bas-
lamistir (Bor vd, 2003). Bu dénemde devlet adina sadece Hazine
MuUstesarligi borclanma yoluna gitmemistir. Ayni zamanda, tasarrufla-
rin tesviki ve kamu yatirimlarinin hizlandirilmasi amaciyla kurulan
Kamu Ortakligi Fonu'da 1984-1991 vyillar arasinda, farkli vade ve en-
deksleme yapilarinda TL ya da doviz cinsi ihrac edilebilen Gelir Or-
takligi Senetleri yoluyla finansman ihtiyacina karsilik bulmustur (Turan
vd,, 2012:192). Bu dénemde bltce finansmani adirlikh olarak (yaklasik
%75') ic borclanma yoluyla karsilanmistir.

1994 yilinda ekonomideki olumsuz gelismeler nedeniyle Hazine'nin
ihalelerine talepte disusler yasanmistir. Talebi canlandirabilmek icin
yUksek faiz oranh DIBS'ler halka arz edilmistir. Kriz ortaminda alinan
tedbirler cercevesinde Merkez Bankasi kaynaklarinin Hazine tarafin-
dan kullanimina sinirlama getirilmistir. 1995 yilinda ekonomik ve siyasi
belirsizlik ortami nedeniyle, piyasa faiz oranlarinda dramatik artislar
ve DIBS ihalelerine yonelik talepte dislsler meydana gelmistir. 1997
yil Temmuz ayiyla birlikte, belirsizlikleri ortadan kaldirmak ve risk pri-
mini dUsdrmek amaciyla borclanma programlari piyasayla paylasil-
mistir. Bu durum borc yonetiminde seffafligin basladigina iliskin ilk
isaretler olarak ifade edilebilmektedir (a.g.e, 2012:194).
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1998 yilinda enflasyona endeksli senet ihraci yapilmis ve Merkez
Bankasi'ndan kullanilan kisa vadeli avans imkéninda kisitlamaya gi-
dilmistir. Hazine borc cevirme riskini azaltabilmek icin vadeyi uzatmis
ve faiz riskini Ustlenerek ilk kez degisken faizli senet ihraci gercekles-
tirmistir (Bor vd., 2003). 2000 vyili Kasim ve 2001 yili Subat ayinda
bankacilik sisteminde meydana gelen krizin faturasi Hazine borclan-
masina da yansimistir. Bu dénemde faiz oranlarindaki ytksek artislar
nedeniyle, Hazine ic bor¢clanmada daha yiksek maliyetlere katlanmak
zorunda kalmis ve borclanma vadeleri kisalmistir (Turan vd, 2012:195).
2001 yilina kadar ic borc stoku arasinda yer verilmemis olan goérev
zararlarinin i¢ bore stokuna eklenmis olmasi da kamu kesimi borg yi-
kinU artirmistir (Egilmez, 2011:95).

Kriz déneminde kamu bankalarinin gérev zararlarinin giderilmesi ve
bankacilik sistemindeki yapisal sorunlarin ortadan kaldirilmasi ama-
ciyla “nakit disi” senetler ihrac edilmistir. 2001 yilinda ic borc takasi
yoluyla, Hazine ic borc stokunun vadesini uzatmis, piyasadaki baskiyi
azaltmis ve bankalarin déviz acik pozisyonlarini kapatmalarina yar-
dimei olmustur. Takas ile kisa vadeli TL cinsi DiBS'ler uzun vadeli TL ve
dévize endeksli senetlerle degistiriimistir. izleyen dénemde, IMF'den

2 Nakit senetler ihrac edildikten sonra para Hazine'nin kasasina girmektedir. Bono,
tahvil ve kira sertifikasi hepsi birer nakit senettir. Ancak, kriz déneminde ihrac edi-
len bazi bono ve tahviller nakit disi senetlerdir. Hazine ihraci gerceklestirmis, borc
stoku artmis, fakat Hazine'nin kasasina herhangi bir nakit girisi olmamistir. 2001
krizi strecinde Hazine'nin alacakli bankalara, kamu bankalarinin olusan borclari
nedeniyle nakit yerine verdigi senetler nakit disi senetlerdir. Hazine bu senetlere
iliskin anapara ve faiz 6demesi yapmayi taahhit etmektedir. Bunlara 6zel tertip
senetler de denilmektedir. Bunun yaninda nakit disi olarak bir de ikrazen 6zel tertip
senetler s6z konusudur. 2001 krizi strecinde bircok banka batmis ve Tasarruf Mev-
duati Sigorta Fonu'na (TMSF) devredilmistir. TMSF'nin bu bankalari birlestirip sata-
bilmesi icin bankalarin bilancolarindaki varliklarini artirmasi gerekmistir. TMSF bu
nedenle Hazine'den senet talep etmistir. TMSF bu senetleri borc olarak almistir. Bu
durumda da Hazine'nin kasasina ilk etapta herhangi bir nakit girisi olmamistir. Bu-
rada Hazine'nin gecmisten gelen bir borcu degil, Hazine'nin TMSF'ye yardimi s6z
konusudur. Burada ikrazen denilmesinin sebebi, Hazine ile TMSF arasinda bir ikraz
yani bor¢ sézlesmesi yapilmasidir. Hazine, TMSF'ye verdigi ve bilancoya konulan bu
senetlerin anapara ve faiz 6demelerini yapacagini taahhit etmekte ve TMSF'den
bankayi satmasi durumunda senede karsilik gelen borcunu tahsil edecegini bildir-
mektedir. TMSF bankalari satinca elde ettigi paradan bor¢ senetlerine karsilik ge-
len borcunu Hazine'ye 6demistir (HMB yetkilileriyle gériismeden notlar).
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saglanan kaynaklar butce finansmani amaciyla kullaniimistir. Ayrica,
2001-2009 surecinde faiz disi fazla ve ozellestirme gelirler sebebiyle
nakit rezervler artmis ve ic bor¢c cevirme orani azalmistir (Turan vd,
2012:196-197). 2001 krizi sonrasinda ayrica seffaflik ve hesap verilebi-
lirlik temelinde kamuoyuyla borclanmaya iliskin yillik finansman prog-
rami, aylik borclanma stratejileri gibi belgeler daha siklikla paylasiimis -
tir. Bu durum borc yonetimi ve risklerin azaltilmasi acisindan faydali

olmus, yatirimeilar icin glven ortami tesis edilmeye calisiimistir.

2002 yilinda Kamu Finansmani ve Borc Yonetiminin Dizenlenmesi
Hakkindaki Kanun kabul edilmis ve bltce kanunlarina konulan borc-
lanmayla ilgili hUkdmler genel bir kanunda toplanmistir. Bu kanunla
Ucer aylik donemlerde cikarilacak kamu kesimi borc yonetimi raporu-
nun TBMM'ye sunulmasi esasi getirilerek meclisin borclanma husu-
sunda bilgilendirilmesi amaclanmistir. Mezk{r kanun ile Hazine'nin
Merkez Bankasi'ndan kredi (kisa vadeli avans) kullanmasi uygulamasi
da kaldirlmistir. Bunun yerine piyasadan kisa vadeli borclarini karsila-
mak amaciyla 30 glne kadar borclanma imkani getirilmistir (Egilmez,
2011:95). 2006 yilinda DIBS piyasasinda dizenli ihraclar baslamis,
gosterge senetler olusturulmus ve piyasaya ne kadar senet ihrac edi-
lecedi, borclanma tercihleri, bor¢ cevirme oranlar gibi hususlar piya-
sanin bilgisine sunulmustur. Bu dénemle birlikte, DIBS'lerin tlrinde
daha cok uzun vadeli ve kuponlu tahviller tercih edilmistir. Stratejik
Olcit olarak belirlenen TL cinsi ve sabit faizli borcun payi kademeli
olarak artirilmistir. 2002 yili sonunda merkezi borc stoku icerisinde
sabit faizli borclar %45 paya sahipken, 2011 yili sonunda %59 sevi-
yesine gelmistir. Bunun yaninda, 2012 yili itibariyla TL cinsinden 2, 5
ve 10 yil vadeli sabit kuponlu senetlerin dizenli olarak ihrac edilmeye
baslanmistir. Bu uygulamalar ikincil piyasada da netice vermis, DIBS
piyasasi daha likit hale gelmis ve borclanma maliyetleri azalmistir.
Yine bu dénemde finansal piyasalarda daha etkin fiyatlama yapila-
bilmesi icin ortam olusturulmus ve yeni finansal Grdnler piyasaya su-
nulmustur (Turan vd,, 2012197-199).
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EKS
Dis Borclanmanin Tiirkiye Cumhuriyeti Tarihindeki Gelisimi

Kirnm savasinin finansmani amaciyla ilk kez 1854 yilinda dis borglan-
ma gerceklestirilmistir. 1881'de Diyun-u Umumiye kurulana kadar
Osmanl imparatorlugu tarafindan dis borclanmaya devam edilmistir.
Dis borclanma 1881-1923 déneminde kontrollt bir bicimde strdrdl-
mUstar. Turkiye Cumhuriyeti kurulunca 1912'ye kadar olan dis borcla-
rin ylUzde 62'si, 1912'den sonraki kismin ise ylzde 76'si devralinmistir.
Bu borclarin 6demeleri, her yil toplam harcamalarin yizde 20'si ayril-
mak Uzere yapilmis ve borclar kapatilmistir. Bu arada, 2.Dinya Savasi
déneminde proje finanse edebilmek icin de dis bor¢clanma yapilmistir.
1950 ve sonrasini kapsayan surec ise su sekilde islemistir (Cangoz,
1994:6):

1950-1960 doéneminde dis borclarda hizli bir artis meydana gelmistir.
Serbest ithalat politikasinin da etkisiyle dis borc stoku % 800 ora-
ninda artmistir (Tagen, 1990). Dis borclardaki yiksek artislar geri
odeme problemlerine neden olmus ve 1958 yilinda moratoryum ilan
edilmek zorunda kalinmistir. Bu donemde ayrica 6zel sektor dis bore-
lanma yoluyla kaynak saglarken ayni zamanda kamunun elde ettigi
dis kaynaklari da kullanmistir. Bu da genellikle kamunun elde ettigi
fonlari kalkinma ve yatirim bankalari aracihdiyla kullandirmasiyla

mMUmkUn olmustur.

1960-1970 déneminde dis kaynak ihtiyaci “Turkiye'ye Yardim Konsor-
siyumu” vasitasiyla temin edilmistir. Konsorsiyumun kurulusundan
once blytk oranda ABD'den ve Almanya'dan dis kaynak saglanmistir.
Konsorsiyumun kurulusundan sonra ABD'den saglanan kaynagin orani
azalirken Almanya'dan saglanan kaynagin orani artmistir (Unsal vd,
1989). 1963 yilinda 5 yillik kalkinma planlarindan ilkinin yartrldge gir-
mesiyle kalkinmanin finansmani icin dis bor¢clanma yoluna gidilmistir
(Demir, 1988).
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1970-1980 déneminde ekonomiyi olumsuz etkileyecek krizler yasan-
mis ve dis bor¢ stoku 6nemli oranda artmistir. 1973te yasanan petrol
krizi ve 1974'te Kibris Baris Harekati ekonominin kaynak ihtiyacinin
artmasina neden olmustur. Es zamanl olarak bazi Ulkeler tarafindan
Turkiye'ye yonelik ambargo uygulamasi da ekonomimizi olumsuz et-
kilemistir. Daha énce yapilmayan kisa vadeli dis borclanma bu do-
nemde zorunlu hale gelmistir. Ekonomide yasanan sorunlar nedeniyle
borclarin 6denmesinde gecikmeler olmus ve borcun ertelenmesine
yonelik anlasmalar gerceklestirilmistir. Ayrica, TLnin dolara karsi de-

Jerinin 6nemli oranda devalie edilmesiyle dis borc¢lar katlanmistir.

24 Ocak 1980 kararlariyla Turkiye'de ithal ikameci sanayilesme yerine
ihracata dayall sanayilesme politikalari izlenmeye baslamis ve dis
kaynak kullanimi artmistir (Oskay, 2010: 60). Elde edilen dis kaynaklar
borclarin geri 6denmesi ve kamu finansman aciginin giderilmesi icin
kullanilmistir (Bal, 1999:227). 1984 vyili sonrasinda kambiyo rejimindeki
degisiklikler sebebiyle uluslararasi sermaye hareketliligi hiz kazanmis-
tir (Cangdz, 1994:9). 1980'lerin sonlarina kadar buyik oranda IMF ve
Dinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslardan ve dis devletlerden
borclanan Turkiye, 1987'den itibaren uluslararasi sermaye piyasalarin-
dan dis kaynak bulmaya baslamistir. Hazine, 1987 yilindan itibaren
yabanci bankalardan saglanan sendikasyon kredilerini kullanarak ve
dis piyasalara tahvil ihrac ederek borclanmaya baslamistir. ihraclar
genellikle Japonya ve Avrupa’ya yapilmis ve 1990l yillarla birlikte
ABD'deki Yankee ve Japonya'daki Samurai Bond piyasalarina yonelik
tahvil ihraclar gerceklestiriimistir (Egilmez, 2011:88-93). 1990l yillar-
dan itibaren tahvil ihraclarinin dis borclanma icindeki payi artmistir.
Tahvil ihraclari genellikle butce aciginin finansmani amaciyla gercek-
lestirilmistir (Cangdz ve Erdener, 2012:229).

1994-2001 yillar arasinda yUksek cari islemler acigi ve bltce aciginin
neden oldugu ekonomik krizler yasanmistir. 5 Nisan kararlarinin aka-
binde 8 Temmuz 1994'te IMF'ten stand-by anlasmasiyla kredi kullani-
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mi gerceklestirilmistir. Stand-by anlasmalariyla elde edilen fonlarin
geri 6demesi hentz tamamlanmamisken 2001 yilinda yasanan eko-
nomik kriz nedeniyle uluslararasi piyasalardan kaynak bulamayan
Turkiye bir kez daha kredi icin IMF'e basvurmustur. IMF kredilerinin dis
borc stoku icindeki orani 2003 yilinda ylzde 25'i gegmistir. 2002 son-
rasi dénemde doviz kuru riskinin azaltiimasi amaciyla TL cinsinden ic
borclanma egilimi artmis ve dis borclanma destekleyici bir unsur ola-
rak islev gérmustur. Dis borclanma yapisinda uluslararasi piyasalara
yonelik tahvil ihraclari ile uluslararasi kuruluslardan saglanan uygun
kosullu program ve proje kredileri agirlik kazanmistir. 2003 yilinda
4749 sayilil Kanun'un yurdrlige girmesiyle dis borclanmada temel ilke
ve stratejik olcttler kanunun 12.maddesiyle kurulan Borc ve Risk Yo-
netimi Komitesi (BRYK) tarafindan belirlenmeye baslamistir. Kanun-
dan sonraki dénemde dis borclanmada bore veren yapisi da degis-
mistir. Ik olarak, devlet kurumlarindan dis borclanma azalarak
uluslararasi finansal kuruluslara yénelim artmistir. Daha sonra, banka-
cihk sistemi ve sermaye piyasalarindaki yatirimcilarin payi dis borc-
lanmada artis géstermistir. Ayrica, bltce aciginin giderilmesi icin dis
borclanmanin payi azalirken, bltce finansmani icin tahvil ve program
kredileri gibi enstrimanlar kullaniimistir. 2002 sonrasinda dis borclan-
mada temel stratejiler olarak vade yapisinin uzatiimasi, ddeme icin
uygun kosullarin olusturulmasi ve alternatif piyasalarin bulunmasi
soylenebilir (Cangéz ve Erdener, 2012:231-237).
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Hazine ve Madliye Bakanhgi 2021 Yili Faaliyet Raporu Bitce Uygula-

ma Sonuclarn

Bakanhgin 2021 yili butcesindeki toplam 743,9 milyar TL ddenegin

7395 milyar Tlsi harcanmistir. S6z konusu 6denedin 6,3 milyar TLsi

Bakanligin kendi ihtiyaclari icin kullaniimistir. Kalan 733,2 milyar TLnin

180,9 milyar TLsi faiz giderleri icin, kalan 552,3 milyar TLnin ise;

1752 milyar TlUsi Sosyal Guvenlik Kurumuna,
135,7 milyar TlUsi mahalli idarelere,

40,3 milyar TLsi fonlara,

52,2 milyar TUsi yUksekdgretim kurumlaring,

1,2 milyar TUsi kaldirilan Kéy Hizmetleri Genel MUdUrlGginin dev-
redilen personelinin Gcretleri icin ve 1,6 milyar TUsi koylerin altya-
pisinin desteklenmesi icin olmak Uzere toplam 2,8 milyar TLsi il

Ozel idarelerine,

896,7 milyon Tlsi su, kanalizasyon ve altyapinin desteklenmesi

amaciyla belediyelere,

5,6 milyar TUsi BES Devlet katkisi 6demelerine,

1131 milyar TUsi KiT'lere ve diger kamu sermayeli kuruluslara,
2,5 milyar TUsi Kredi Garanti Fonuna,

24 milyar TUsi diger idarelere kamu hizmetlerinin finansmaninda
kullaniimak Uzere transfer edilmistir.
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