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TURKIYE’DE REEL FAiZ ORANLARINI
BELIiRLEYEN FAKTORLER!
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Ozet

Bu calismada Tiirkiye’'de reel faiz oranlarini belirleyen
faktorleri inceledik. Borg Verilebilir Fon Miktari teorisine
uygun bir arz-talep modeli kullanarak, faiz hadlerini
etkileyen faktorleri tanimladik. Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif Model ve bu modele dayanarak olusturulan
Hata Diizeltme Modeli cercevesinde degiskenlerin uzun
ve kisa doénem katsayilarini hesapladik. Calismamiz
sonucunda, lic aylk Hazine bonosu reel faiz oranlarini
etkileyen en dnemli unsurlardan birinin kamu kesimi
borglanma  ihtiyaci oldugunu  bulduk. Borglanma
maliyetine etki eden diger iki 6nemli faktér bankalararasi
para piyasasinda olusan gecelik faiz oranlari ve reel
biiyime hizidir. Blyime hizinin faiz oranlarina etkisi
negatiftir ve bu durum milli gelirdeki biiyimenin, fon
talebini artirmaktan ziyade fon arzini artirici yénde
bir etkiye sahip olmasi ile aciklanabilir. Para tabani ve
yabanci portféy yatinmi gibi degiskenlerin ise reel faiz
oranlarini etkilemedigini gordiik. Bu sonuglar, yliksek faiz
sorununun ¢ézdmdintin éncelikle kamu agiklarinin kontrol
altina alinmasindan gecmekte oldugunu géstermektedir.
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l. GIRIS

Bu calismada, Turkiye’de reel faiz oranlarini belirleyen faktorleri inceledik.
1990’ll yillarin basindan itibaren ylzde 30’lari bulan reel faiz ve yiksek
oranda kamu borclanma ihtiyaci icinde iGc¢ 6nemli kriz yasayan Tirkiye
ekonomisi, 2001 yilinda uygulanmaya baslayan ekonomik program ile
birlikte gerek kamu harcamalarinin disiplin altina alinmasinda gerekse
bor¢lanma maliyetinin disurilmesinde (diger ulkelere kiyasla yiksekligini
korusa da) olumlu gelismeler kaydetmistir. Ne var ki, faiz oranlarinin
dismesinde maliye politikasinin mi, para politikasinin mi, yoksa uluslararasi
likidite kosullarinin mi édnemli rol oynadigi veya diger makroekonomik
gelismelerin faiz hadlerini ne oranda etkiledigi bilinmemektedir. Bu ampirik
calismada amacimiz bu soruya cevap bulmaktir.

Calismamiz sonucunda, Hazine bonosu reel faiz oranlarini etkileyen en
onemli unsurlardan birinin kamu kesimi bor¢lanma ihtiyaci oldugunu bulduk.
Net i¢ bor¢clanma miktarinin M2Y para arzina oraninda meydana gelen her
1 puanlk artis, reel faiz oranini uzun dénemde yaklasik 1,3 puan yukari
tasimaktadir.

Borglanma maliyetine etki eden diger onemli bir faktér, bankalararasi
para piyasasinda ortaya cikan gecelik faiz oranlaridir. Merkez Bankasi’'nin
uyguladidi para politikalari ve global likidite kosullari, bankalarin borclanma
maliyetini etkiledigi 6lciide bor¢lanma faizlerini degistirme giicline
sahiptir.

Calismamizda ortaya cikan bir diger bulgu, faiz oranlarn ile ekonominin
buyime hizi arasinda negatif bir iliskinin varligidir. Milli gelirdeki biyime, fon
talebini artirmaktan ziyade fon arzini artirici yonde bir etkiye sahiptir. Bu
durumu, fon arzini yaratacak yurtici tasarruflarin diistik seviyede bulunmasi
ve banka kredilerinin, reel sektériin yatinm harcamalarinin finansmaninda
son derece sinirli bir pay almasi ile agiklamak miimkindur.

Son olarak para tabani ve yabanci sermaye girisi gibi degiskenlerin
borclanma faizi Gizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigini bulduk.

Bu sonuclar yiiksek faiz sorununun ¢ézimuinin, éncelikle kamu aciklarinin
ve bu aciklara sebep olan kamu harcamalarinin kontrol altina alinmasindan
gecmekte oldugunu gostermektedir.

[ 2 UEDTP: 2(3), 2007



Tlirkiye’de Reel Faiz Oranlarini Belirleyen Faktérler

Calismamizda kamu kesimi maliye politikalarinin faiz oranlarina etkisi,
Hazine’nin borclanma ihtiyaci disinda dikkate alinmamistir. Kamu aciklarinin
finansmani cesitli borclanma araclar kullanilarak, uzun veya kisa vadelerle,
sabit veya degisken faizlerle, yerli veya yabanci para cinsinden karsilanabilir.
Calismamiz kapsaminda 6nemli olan nokta, fon havuzuna bir talepte
bulunulmasi ve bu fon akisinin denge faiz hadlerine yapacag etkidir.

Doviz kurunun seviyesi kendi basina bir degisken olarak modelde yer
almamistir. Ancak bu durum déviz kurunun seviyesinin veya doviz kurlarinda
meydana gelen degismelerin faiz oranlari lizerinde etkisi olmayacadi seklinde
anlasilmamalidir. Doviz kurlari, bor¢ verilebilir fon miktarini ve alternatif
yatirim araglarinin getirisini degistirerek faiz oranlarini etkileyebilirler. Bu
tur etkileri gerek sermaye akimlarinda gerekse bankalararasi piyasalarda
olusan faiz oranlarinda gézlemlemek mimkindur.

Bundan sonraki boélimde Turkiye ekonomisinin 1980 yilindan itibaren
bir 6zetini sunduk. Uciincii ve dérdiinci bélumleri, konu ile ilgili bilimsel
literatlriin incelenmesi ve teorik modelin aciklanmasina ayirdik.
Kullandigimiz ampirik model, veriler ve veri kaynaklari besinci bélimde
aciklandi. Altinci bolimde ekonometrik modelimizin bulgularini aktardik.
Yedinci bdlimde arastirmanin sonuglarini politika uygulamalari baglaminda
tartistik. Bulgularin 6zetini ve maliye ve para politikasi acisindan énemini
sekizinci bélimde bulacaksiniz.

Il. TURKIYE EKONOMISININ 1980 SONRASI GELISIMi

Turkiye’de 1980 yilina kadar kamu finansmaninda kullanilan temel arag,
parasal genisleme yolu ile yaratilan senyoraj geliri idi. 1985 yilinda Hazine
Mustesarligi’nin haftalik bono ve tahvil satisina gegmesi ve 1989 yilinda
Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullanma serbestligine sinirlandirma
getirilmesi ile birlikte kamu harcamalarinin finansmani blyiik olclide devlet
ic borclanma senetleri yolu ile yapilmaya baslandi ve yerli bankalar bu
senetlerin en énemli misterileri haline geldiler.

1980’li yillarin sonuna dogru hikimetlerin uyguladigi yiiksek oranda Ucret
zamlari ve tarim siibvansiyonlari gibi popdilist politikalar sebebiyle kamunun
borclanma ihtiyaci hizli artis gosterdi. 90°h yillara girerken buylyen ic
bor¢ stoku ile birlikte artan faiz 6demeleri devlet bitcesine énemli bir
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ylik getirmeye baslamisti. Ne var ki, yliksek bor¢ servisine ragmen, kamu
sektorl 1994 yilina kadar 6nemli miktarda faiz disi agik yaratmaya devam
etti ve bu donemde izlenen genisleyici maliye politikalari kamu dengesindeki
bozulmayi hizlandirdi (Grafik 1).
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Grafik 1. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi
(Ozellestirme Gelirleri Haric, Milli Gelire Orani, %)

1993 yilinda i¢ borg servisinin ylkini azaltmak isteyen hikimet, kamu
harcamalarini kisarak bor¢lanma ihtiyacini azaltmak yerine, faizleri distirme
politikasi uygulamaya basladi. Devlet borclanma senetlerine olan talebin
kurumasi ile birlikte Hazine’nin borclanma ihaleleri ardarda iptal edilirken,
Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullaniminin artmasi sonucunda
piyasada buylk miktarda likidite fazlasi olusmustu. 1994 yilinin basinda
dovize olan yogun talebi karsilayamayan Merkez Bankasi, ylksek oranda
devalliasyon yapmaya mecbur kaldi. Gecelik faizler ytizde 1000’lere firladl,
ic borclanma piyasasi ancak yiiksek faizli bonolarin ihraci ile canlandirilabildi
(Grafik 2). Bu arada, ekonomide yiizde 6’yi asan bir gerileme yasanmis ve
enflasyon ¢ basamakli seviyelere ¢cikmisti.

Ekonomiyi tekrar rayina koymak amaciyla 5 Nisan 1994 tarihinde IMF
destegi ile yeni bir istikrar programi yurirlige konuldu. Tedbir paketinin
temel 6geleri devlet harcamalarinin kontrol altina alinmasi, Ucretlerin
dondurulmasi, vergi gelirlerinin artirlmasi ve kamu iktisadi kuruluslarinin
Ozellestiriimesinden olusmaktaydi. Her ne kadar uygulanan program ilk
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basta finans piyasalarinin istikrara kavusmasina, enflasyonun kontrol altina
alinmasina ve Hazine’nin borclanma maliyetinin disirilmesine yardimci
olduysa da, yapisal reformlar 1995 yilinda yapilan erken secimler sebebiyle
hayata gecirilemedi. Secimi takiben birbiri ardina isbasina gelen kisa streli
koalisyon hikumetleri kamu maliyesini gevseterek popiilist politikalar
uygulamaya devam ettiler.
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Grafik 2. Yildan Yila Enflasyon, 3 Aylik Hazine Bonosu Getirisi
(Yiliklandiriimis, Vergi Dahil) ve Ex Post Reel Faiz (%)

1995’te ylzde 5’e kadar inen kamunun borclanma ihtiyaci, takip eden
senelerde tekrar yilkselise gecti. Faiz harcamalarinin bitce gelirlerine
orani 1990’larin baslarinda ylizde 25 iken 1990’larin sonunda ylizde 60’a
kadar yikseldi. Reel faizler ise 1996-99 arasindaki dénemde ortalama
ylizde 20’ler civarinda seyretti (Grafik 3). 1997 yilinda bedelsiz ithalat ve
kamu mevduatlarinin tek bir hesapta toplanmasi gibi tedbirler Hazine’nin
borclanma maliyetinde kisa slreli gerilemeye sebep olsa da reel faizler
yuksekligini korudu.

Bu ddénemde kamunun artan finansman yuku biylik 6lctide bankacilik sektéri
tarafindan Ustlenilmisti. Bankalar yurtdisindan bulduklari, cogunlukla kisa
vadeli kaynaklari Hazine bonolari ve devlet tahvillerine yatirarak 6nemli bir
kur ve faiz riski altina girdiler. Kamu bankalari, 6nemli miktarlarda gorev
zararlan tdstlenmek zorunda kaldilar.
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Grafik 3. Yillik Ortalama Enflasyon, Yillik Ortalama 3 Aylik Hazine Bonosu Faizi
(Vergi Dahil) ve Ex Post Yillik Ortalama Reel Faiz (%)

Esasinda kamunun i¢c bor¢ stokunun milli gelire orani diger (lkelerle
kiyaslandiginda yiksek diizeyde sayllmazdi (Tablo 1). Ancak kamunun
borclanma ihtiyaci mali sistem tizerinde biytk bir yik olusturuyordu. Bunun
bir sebebi Turkiye’deki para ve sermaye piyasalarinin yeterince gelismemis
olmasiydi. Ornegin, genis tanimli para arzinin (M2Y - yerel para ve déviz
cinsinden mevduatin toplami) milli gelire orani sermaye hareketlerinin
serbest birakildidi yil olan 1989’da ylizde 27 iken, sonraki yillarda ancak
sinirh bir artis gostermis ve 90’ yillar boyunca yiizde 30-35 diizeylerinde
kalmisti. Ayni dénemde hizla artan ic borclanma ihtiyaci yiiziinden nakit ic
bor¢ stokunun M2Y’ye orani ise yiizde 20’lerden ylizde 50’ye cikti.

Mali baskinhgin diger bir sebebi ise, Hazine’nin cok kisa vadeli borclanmak
zorunda kalmasi ve bunun dogurdugu yiksek bor¢ dondirme orani idi.
Nitekim, kamunun ic piyasadan yaptigi net borclanmanin M2Y’ye orani
1989-99 arasinda ylizde 13’ten ylizde 24’e cikarken, briit borclanma orani
daha yuksek bir artis gostererek yuzde 20’lerden ylzde 60’larin Uzerine
ylkselmisti (Tablo 1).

1997’de Asya’da ve 1998’de Rusya’da ortaya cikan finansal krizler ve
1999 depremi, kamunun mali dengesinde ciddi bir bozulmaya sebep oldu.
1999 vilinin sonunda IMF ile ¢ senelik bir dénemi kapsayan bir stand-by
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anlasmasi imzalandi. Ekonomik programin temel hedefi, nceden belirlenen
ve ilan edilen doviz capasi destedi ile enflasyonun kontrol altina alinmasi
idi. Kamunun borc¢lanma ihtiyacini azaltmak icin bir yandan yeni vergiler ve
Ozellestirme programi gibi gelir artirici dnlemler alinirken, 6te yandan kamu
harcamalarini azaltacak yapisal reformlar éngérilmisti. Programin son
ayagini ise mali sistemi denetim altina alacak diizenleyici ve denetleyici
6zerk kurumlarin faaliyete gecmesi olusturuyordu.

Tablo 1. Kamu Borcu, Borg Servisi, Borclanma ve
Finansal Derinlik Gostergeleri (%)

Bor¢ i Nakit f s L i
0 ¢ Borg ; Ic Borg Nakit Ig Brit I¢ Net I¢
Yillar Sga\;s;/ (I'\sASZY\TI{I Stoku/ ISctc?I?L:S Stoku  Borg Stoku Borglanma  Borglanma
Gelirleri GSYIH GSYiH /M2Y /M2Y /M2Y /M2Y

1986 19 29 21 5 72 16 21 9
1987 22 29 23 6 78 20 27 11
1988 28 28 22 5 78 19 25 8
1989 26 26 18 7 70 26 28 13
1990 25 23 15 7 62 29 23 13
1991 25 26 15 6 58 21 27 12
1992 23 27 18 11 65 42 38 13
1993 33 24 18 14 74 56 49 14
1994 40 31 21 9 67 29 55 14
1995 41 31 18 9 56 30 56 13
1996 55 36 21 13 59 36 72 23
1997 39 37 22 16 60 44 48 24
1998 52 38 22 18 58 47 60 23
1999 57 52 30 26 57 50 59 24
2000 61 46 29 24 64 52 44 17
2001 80 60 68 23 114 55 72 22
2002 69 48 54 32 112 67 72 13
2003 58 42 54 36 130 87 99 29
2004 51 43 52 38 122 90 86 17
2005 33 48 50 40 105 83 65 9
2006 30 50 44 36 87 72 40 2

Uygulanan ekonomik paketin ilk sonucglart 2000 yilinin ilk aylarinda
alinmaya baslandi. Gerek enflasyon oraninda gerekse Hazine’nin borclanma
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maliyetinde 6nemli disilsler meydana geldi. Ancak enflasyonun énceden
ilan edilen devalliasyon orani ile uyum icinde olmamasi Turk lirasinin
deger kazanmasina sebep olurken, nominal faizlerdeki hizl disis tiiketim
talebinde patlamaya yol acti. Bankalar, doviz capasinin verdigi glivenle,
yurtdisindan yiksek miktarlarda kisa vadeli ve doviz cinsinden kaynak
saglayarak yurticindeki uzun vadeli ve Turk lirasi cinsinden plasmanlarini
artirdilar. Yilin ortasindan itibaren édemeler dengesi ciddi boyutlarda acik
vermeye baslamis, bankacilik sektoriiniin acik pozisyonu onemli 6lctide
artmisti.

Yihn son aylarinda hikimetin planladigi  yapisal reformlari yerine
getiremeyecedinin belli olmasi, mali piyasalarda kur ve faiz uyumsuzlugunun
yarattigi riskler, birden fazla 6zel bankanin yonetimine el konulmasi ve
siyasi ortamda ortaya cikan belirsizlikler beklentilerin bozulmasina yol
acti. Bir yandan dis kaynak girisinin azalmasi 6te yandan faizlerin yikselise
gecmesi ile birlikte 2000 yili Kasim ayinda ortaya cikan likidite krizi ve
doviz piyasalarinda meydana gelen dalgalanma, Merkez Bankasi’nin déviz
mudahalesi ve IMF’den saglanan kaynaklar ile kontrol altina alindiysa da
goreceli istikrar fazla uzun sirmedi. 2001 yilinin Subat ayinda meydana
gelen siyasikriz ile ekonomik program tamamen ¢okti ve Tirkiye ekonomisi
2. Dinya Savasi’ndan beri yasadigi en bilyik ekonomik bunalimin icine
distd.

Ekonomik krizin boyutlari goriilmemis 6lcide idi. Tirk lirasi bir hafta icinde
ylzde 40 deger kaybetti. Gecelik faizler yiizde 6.200’lere tirmanirken,
enflasyon orani yizde 35’ten yizde 70’e firladi. Kur ve faiz zararlarinin
yarattigi yikd tastyamayan bircok banka likidite krizi icine girerek
yukimliliklerini yerine getiremedi. Ekonomi ylizde 9,5 oraninda kiclda.

Krizi takip eden aylarda IMF ile yeni bir stand-by anlasmasi imzalandi. Déviz
kurlari serbest birakilirken, Merkez Bankasi kisa donemli faiz oranlarini
temel politika araci olarak kullanmaya ve ortik enflasyon hedeflemesi
uygulamaya basladi. IMF’den saglanan fonlar ve devlet borclanmakagitlarinin
bankacilik sektoriine enjekte edilmesi ile bankalarin finans pozisyonu
dizeltildi. Hazine’ye 40 milyar dolardan fazla bir yik getiren bu operasyon
sonucunda kamunun i¢c borc stoku milli gelirin ylizde 68’ine, toplam borg
stoku ise ylizde 100’Un Uzerine ¢iktl. Uygulanan siki maliye politikalari ile
kamunun faiz disi dengesinin 2002-2006 yillari boyunca yiizde 6,5 ve
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Uzeri fazla vermesi saglanarak kamu finansmaninin mali sistem lzerindeki
yiki azaltilmaya calisildi. Yapilan kapsamli 6zellestirmelerin blyik kismi
borc stokunun azaltiimasi icin kullanildi.

Uygulanan siki para ve maliye politikalari ve yapisal reformlar 2002 yilindan
itibaren meyvelerini vermeye basladi. Ekonomi 2002-2006 arasinda
ortalama ylizde 7 oraninda bulyirken, enflasyon orani yilizde 70’ten
2004 yilinin ortasinda tek basamakli seviyelere indi. Hazine’nin 3 aylk
bonolarinin reel faiz orani yiizde 7’lere diserken, toplam bor¢ stokunun
milli gelire orani bes sene icinde 55 puan azaltilarak ylizde 62’ye dusurild.
Kamunun borclanma ihtiyaci, 1970’lerden beri ilk defa 2006 yilinda negatif
olarak gerceklesti. Ayni dénemde global likidite arzinda meydana gelen
genislemeden de olumlu yonde etkilenen Tirkiye ekonomisi, disaridan biyuk
miktarda portfoy yatirmi, dis kredi ve dodrudan sermaye yoluyla kaynak
sagladi. Yurtdisi yerlesiklerin elinde bulunan kamu bor¢lanma kagitlarinin
toplam ic borc¢ stokuna orani ylizde 4’ten ylizde 16’ya ylkseldi. Mevcut
ic borcun 6nemli miktarinin Hazine tarafindan kamu bankalarinin goérev
zararlarini karsilamak icin cikartilan borg senetleri oldugu ve bu kagitlarin
borclanma piyasasinda islem gérmedigi g6z oniine alinirsa, bu oranin efektif
olarak daha ylksek boyutta oldugu sdylenebilir.

Tdm bu olumlu gelismelere ragmen, kamu maliyesinin tamamen diizeldigini
s6ylemek icin erkendir. ic borc stoku, kisa vadeli IMF kredilerinin geri
6denmesi ylziinden istenilen diizeyde azaltilamamis ve milli gelire orani
ylzde 44 ile kriz 6ncesi dénemin Uzerinde kalmistir. Kamu borglanma
ihtiyacinin negatife donmesi ile kamunun i¢ piyasadan yaptigi net borclanma
sifira yakin olsa da, i¢ bor¢ stokunun vadesinin kisaligi yliziinden Hazine her
yiIl 6nemli miktarda i¢c bor¢ déndirme mecburiyetindedir. Brit bor¢clanma
ihtiyacinin M2Y’ye orani ylzde 44 ile 1994 o6ncesi seviyesine dénmdis
olmakla birlikte yiksekligini korumaktadir. Nihayet, reel olarak yiizde 10
diizeyinde olan Hazine’nin Tirk lirasi bor¢lanma maliyeti, diger gelismekte
olan ulkelere kiyasla oldukca ytksek diizeydedir.

lil. LITERATUR

Ekonomi literatiiriinde faiz oranlarini belirleyen faktorler Uzerine yapilan
arastirmalari iki grup icinde inceleyebiliriz: Beklentiler Teorisi (The Expectations
Theory) ve Borg Verilebilir Fon Miktari Teorisi (The Loanable Funds Theory).
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Beklentiler teorisine gére uzun dénem faizi, en basit anlatimi ile, buginki
ve gelecekte beklenen kisa vadeli faizlerin agirlikli ortalamasindan meydana
gelir (Hicks, 1939; Lutz, 1940). Daha sonra bu teoriye gelecekteki (6zellikle
enflasyon ile baglantili) belirsizligin sebep oldugu risk primi de eklenmistir
(Fisher effect. Lucas, 1978). Yapilan ampirik ¢alismalar genellikle teoriye
uygun sonuglar bulmus olsa da, aksi yonde bulgular da mevcuttur (Lee ve
Prasad, 1994; Fuhrer, 1996; Sarno ve digerleri, 2005).

Bor¢ Verilebilir Fon Miktari teorisine gore, faiz orani arz ve talep dengesi
icinde belirlenir (Sargent, 1969). Burada, arz ve talep ile kastedilen borg
verilebilir fonlarin miktarndir. Keynesci IS-LM modellerinde likidite ve faiz
seviyesi arasindaki iliski de yine bu teori kapsaminda incelenebilir. Modelin
talep kismi, 6zel sektoriin tiketim ve yatirrm harcamalarindan ve devletin
kamu acgiklarindan olusmaktadir. Arz kisminda ise, 6zel kesimin ve kamunun
tasarruflan ile yurtdisindan gelen sermaye ve para arzi bulunmaktadir.
Talep tarafinda meydana gelen artislar faizleri ylkseltirken, arz tarafinda
meydana gelen artislar faizlerin inmesine sebep olur.

Bu modelikullanarak yapilan ampirik arastirmalarda en ¢cok islenen konulardan
biri kamu borclanma ihtiyacinin faizler tGzerindeki etkisidir. Bu konuda son
30 yilda birgok calisma yapilmis olmasina ragmen tam bir géris birligi
saglanamamistir. Bazi calismalar kamu aciklari ile faizler arasinda pozitif bir
iliski oldugunu gosterirken (6rnegin bkz. Miller ve Russek, 1996; Gale ve
Orszag, 2004; Cebula, 2005; Kinoshita, 2006), diger bazi calismalar iliskinin
ya zayif ya da ters ydnde oldugunu iddia etmektedir (6rnegin bkz. Evans,
1985; Darrat, 1990; Mehra, 1996). Gelismekte olan Ulkeler kapsaminda
yapilan ¢alismalarda ise (6rnedin Giiney Kore, Tayvan ve Tayland icin bkz.
Gupta, 1992; Kuehlwein ve Samalapa, 1999), genellikle pozitif bir iligki
rapor edilmistir (Glney Afrika icin bulunan aksi yonde bulgular icin bkz.
Akinboade, 2004).

Butce aciklarinin faiz oranlarini ne sekilde etkileyecegdi konusunda birbirine
zit iki teori bulunmaktadir. Keynesyen goriise gore, butce aciklari toplam
yurtici tasarruflarin azalmasina sebep olacagindan yeni dengenin tesisi
ancak daha yilksek faiz hadleri ile saglanacaktir. Ricardo’nun Denklik
Teorisine gore ise, belirli bir kamu harcama diizeyinin vergi yerine
borclanmaiile finanse edilmesi tiiketimin zamanlararasi dagiimini etkilemez.
Zira, buginki aciklarin gelecekteki vergi ylkumliliklerinin artinimasi ile
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kapatilacagini 6ngoéren bireyler, beklenen vergi artisini karsilamak icin
bugiinden tasarruflarini artiracaklardir. Sonucta, kamu aciklarinda meydana
gelen bir degisim, 6zel kesimin tasarruflarini aksi yonde degistirmesi ile
dengeleneceginden faiz oranlari sabit kalacaktir (Barro, 1974). Yakin
zamanda, uluslararasi sermaye hareketlerini de gdézoniine alan tglnci bir
model ortaya cikmistir. Buna gore, kamu aciklari toplam yurtici tasarrufu
azaltsa bile, e§er bu acik yabanci sermaye girisi ile kapatilirsa faiz hadleri
ayni seviyede kalabilir. Konu ile ilgili yapilan ampirik calismalarda birbiri
ile celisen bulgular rapor edilmektedir (Adrangi ve Easton, 1992; Cebula,
1992, 1997; Cebula ve Belton, 1993; Orr ve digerleri, 1995)

Turkiye'de kamunun borclanma faizlerini belirleyen faktorler Uzerine
birkac calisma yapilmistir. Berument ve Malatyali (1999), borclanma
faizlerinin 1988-1998 arasi gelisimini inceleyerek nominal faiz hadlerinin
enflasyon riskine tepki olarak arttigini, bor¢lanma vadesi ile faiz oranlar
arasinda ise ters bir iliski oldugunu bulmustur. Emir ve digerleri (2005),
yurtici ve yurtdisinda meydana gelen gelismelerin gunlik faiz oranlarini
ne sekilde etkiledigini arastirmis ve Tirkiye’ye 6zgi olaylarin (makro
ekonomik gelismeler, kredi notundaki degisimler, politik haberler, IMF’nin
Turkiye ile ilgili aciklamalari gibi) faiz oranlari tizerinde yurtdisi olaylardan
(Amerika’daki kisa vadeli faiz oranlari ve getiri egrisindeki degismeler) daha
fazla etkili oldugunu ortaya cikarmislardir. inal (2006), Merkez Bankas’’nin
gecelik faizlerinin uzun doénemli faizler Uzerindeki etkisini arastirmis ve
faiz oranlarinin para politikasindaki beklenen hareketlere tepki vermezken,
beklenmeyen degismelere karsi duyarl oldugunu géstermistir. Duyarlhk
derecesi ise bor¢clanma senedinin vadesi ile dogru orantilidir.

Yukarida 0Ozetledigimiz ekonomi literatlriinin  de gdsterdigi gibi,
faiz oranlarini belirleyen faktorlerin bircodu Ulkeden llkeye degisim
gostermektedir. Gelismekte olan dlkelerde finansal piyasalarin sighg
sebebiyle kamu borclanma geregi ile faiz oranlari arasinda giicli ve pozitif
bir iliski oldugu tahmin edilmektedir. Turkiye ekonomisi kapsaminda faiz
oranlarinin ne dlciide maliye ve para politikalarindan, diger yurtici makro
ekonomik gostergelerden veya uluslararasi likidite kosullarindan etkilendigi
tam olarak bilinmemektedir. Tirkiye lizerinde yaptigimiz bu calisma ile bu
konulara 1sik tutmaya calistik.
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IV. TEORIK MODEL

Faiz oranlarinibelirleyen faktorleriincelemekicin literatiirde genis uygulanma
ornegi olan Borc¢ Verilebilir Fon Miktari modelini kullandik (6rnegin bkz.
Cebula, 2005). Modele gore borclanma senetlerinin talep ve arzi asagdidaki
denklem ile belirlenir:

D+F+M=S8+d

M
D: DIBS’ne olan reel yurtici talep
F: DIBS’ne olan reel yurtdisi talep
M: Reel para arzi
S: Reel DIBS stoku
d: Hazine’nin reel borglanma ihtiyaci

Denklem (1)’de DIBS’ne olan toplam talep D+F+M, toplam arz ise S+d
olarak yazilabilir. Faiz orani, borclanma piyasasinda dengeyi saglayacak,
diger bir deyisle toplam talebin toplam arza esit olmasini gerektiren
diizeyde gerceklesecektir.

Bu modelde yurtici borglanma senedi talebi D ve arzi S su sekilde
belirlenmistir:

D:D(rL,rS,g) (2)
S:S(rL) 3)
ry: Reel uzun vadeli faiz orani

rg Reel kisa vadeli faiz orani
g: Ekonominin reel bliyiime hizi

Literatlrde yaygin sekilde kullanilan varsayimlar isiginda (6rnegin bkz.
Sargent, 1969; Barth ve digerleri, 1985; Cebula, 1997; Hoelscher, 1986)
su varsayimlarda bulunduk:

b,>0,D,>0,D,<0,S5, <0,5,>0

Buna gore, ekonomik aktivitenin hizlanmasi neticesinde kullanilabilir gelir
miktarinin artmasi yurtici tasarruf miktarini yiikseltecek, artan tasarruflarin
bir kismi bono ve tahvil piyasasina ydnelecedinden borclanma senetlerine
olan talep artacaktir. Ayni sekilde borclanma faizinin artmasi senetlerin
cazibesini artiracak, bu da toplam talebi pozitif yonde etkileyecektir. Buna
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karsilik, kisa vadeli faizlerde meydana gelen bir artis fonlarin kisa vadeli
yatirim araclarina kaymasina sebep olup borglanma senetlerinin gekiciligini
azaltacaktir. Arz tarafina dénersek, faizlerin yiikselmesi piyasaya sunulan
senetlerin fiyatlarini disilreceginden piyasaya sunulan senet miktarini
azaltici yonde etki yapacaktir. Blylme hizinin artmasi ise 6zel sektoriin
fon ihtiyacini artiracaktir.

Yukarida sundugumuz (2) ve (3) numaral denklemleri, (1) numarali
denklemde yerine koyup, denklemi uzun dénem reel faiz orani rL icin
cozersek, reel faiz oranini belirleyen faktorleri su sekilde elde ederiz:

rp=r(d,rg.g, EM)  r,>0,7r,>0, r,<>0,r,<0, <0 (4)

Buna gore, uzun dénem reel faiz oranlarinin bitce acigi ve kisa dénem
reel faiz oranlari ile birlikte artmasi, yabanci sermaye akimi ve para arzi ile
birlikte azalmasi beklenmektedir. Bliyiime oraninin faizler tizerindeki etkisi,
teorik olarak, belirgin degildir. Blylime hizinin artmasi bir yanda gelir etkisi
yolu ile bor¢lanma senetlerine yénelen fon miktarini artirirken, 6te yanda
kredi kanali ile fon talebini ylkseltmektedir.

V. AMPIRIK MODEL VE VERi SETI

Bu calismada bagimli degisken olarak 3 aylik Hazine bonosu faizini kullandik.
Diger bir deyisle uzun dénem olarak 3 aylik bir vadeyi, kisa dénem olarak
ise bir guinlik bir vadeyi gézoniine aldik. Bu tercihimizin en édnemli sebebi,
Turkiye gibi uzun sire kronik yiiksek enflasyon ile yasamis bir tlkede vade
yapilarinin cok kisa olmasidir. Nitekim, tarihsel olarak en cok arz edilen
borclanma senedi 3 aylik Hazine bonosudur.’

Calismanin ampirik bdliminde asagidaki model kullaniimistir:

RHBF, = ay +a,MDRGDPD, +a, NPYGDP, + a;RPT, + a,RGF, +
asNIBM2Y, +u,

(5)

RHBF, : 3 aylik Hazine bonosunun reel faiz orani
MDRGDPD, : Mevsimsel diizeltilmis reel Gayri Safi Yurtici Hasila’daki (GSYiH)
degisim orani

! Diger bir secenek Hazine’nin ortalama borclanma maliyetini (diger bir deyisle arz edilen

senetlerin, satilan miktara gére agirliklandirilmis ortalama getirisini) kullanmak olabilirdi. Bu
durumda, borg¢lanma vadesini de igine alan iki boyutlu bir model g6z 6ntine alip orta vadeli
beklentileri de modele dahil etmek gerekecegdinden, bu secenegi tercih etmedik.
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NPYGDP,: Net yabanci portfdy yatinmlarinin GSYiH’ye orani

RPT,: Reel parasal taban

RGF,: Bankalararasi para piyasasindaki reel gecelik faiz orani
NIBM?2Y,: Hazine’nin net i¢ bor¢lanmasinin M2Y para arzina orani
u, : Hata terimi

Doviz kurunun seviyesi kendi basina bir degisken olarak modelde yer
almamistir. Ancak bu durum, doviz kurunun seviyesinin veya déviz kurlarinda
meydana gelen degismelerin faiz oranlar lzerinde etkisi olmayacadi
seklinde anlasilmamalidir. Déviz kurlari, borg verilebilir fon miktarini ve
alternatif yatinm araclarinin getirisini degistirerek faiz oranlarini etkiler. Bu
tur etkileri gerek tilkemize gelen sermaye akimlarinda gerekse bankalararasi
piyasalarda olusan faiz oranlarinda goézlemlemek mimkindir. Diger bir
deyisle, 6rnegin kurlarda meydana gelen bir artisin Bor¢ Verilebilir Fon
Miktar teorisi baglaminda karsili§i, yabanci sermaye akiminin azalmasi ve
bankalararasi gecelik faiz oranlarinin yiikselmesidir.

Modelde kullanilan seriler, 1990:01-2006:03 dénemine ait Uger aylik
serilerdir. Bu serilerin olusturulmasinda kullanilan ham veriler ve bunlarin
kaynaklari Tablo 2’de verilmektedir. Veriler ile ilgili aciklayici istatistiki
bilgiler Tablo 3’te, korelasyon istatistikleri ise Tablo 4’te sunulmustur.
Mevsimsel diizeltmede Tramo-Seats yontemi kullaniimistir.

Buradareelfaiz, yillik basit nominal faizin bir yil sonrasiicin beklenen enflasyon
orani ile deflate edilmesi yoluyla hesaplanmistir. Tirkiye’de ele alinan
doénemin tamamina iliskin bir beklenen enflasyon serisi bulunmadigindan?,
bu seri Cebula (1997)’de kullanilan yoéntemle tarafimizdan su sekilde
olusturulmustur:

BEKENF, = (4ENF, | +3ENF, , + 2ENF, ; + ENF, ,)/10 (6)

Burada BEKENF, t donemindeki yillik beklenen enflasyon oranini, ENF,_;
ise, j=1,..,4 olmak Uzere, t-j donemindeki gerceklesen yillik enflasyonu
gostermektedir. Bu haliyle formil t donemindeki beklenen enflasyonu,
onceki dort ceyrek dénemde gerceklesen enflasyonun adirlikli ortalamasi

2 Turkiye’de anketler yoluyla elde edilen beklenen enflasyon serileri TEFE icin Ocak 1999,
TUFE icin ise Agustos 2001 tarihinden itibaren baslamaktadir.

Inm 14 UEDTP: 2(3), 2007



Tlirkiye’de Reel Faiz Oranlarini Belirleyen Faktérler

olarak hesaplamaktadir. Enflasyon beklentilerinin gegcmis enflasyon verileri
ile tahmin edilmesi adaptif beklentiler teorisiyle aciklanabilir. Ozellikle
Turkiye gibi uzun sire ylksek enflasyon oranlarina maruz kalan bir
ulkede enflasyon bekleyislerinde gozlenen katilik, bu teorinin Tirkiye'ye
uygulanmasini anlaml kilmaktadir.

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklari

Degisken  Tanimi Olusturulma yontemi Ham veriler ve kaynaklari

RHBF 3 aylik Hazine Nominal faizler beklenen = 3 aylik Hazine bonosu
bonosu reel faiz  enflasyonla deflate edilerek nominal faiz orani
orani (%) olusturulmustur. Beklenen (TCMB)

enflasyon serisi gerceklesen = Yillik ortalama enflasyon
enflasyondan turetilmistir. (TCMB-EVDS)

MDRGDPD Mevsimsel Reel GSYiH serisi Tramo-Seats = Reel GSYiH (TCMB-EVDS)
dizeltilmis yontemi ile mevsimsel olarak
reel GSYIH deki  duzeltiimis ve yuzde degisimi
degisim (%) hesaplanmistir.

NPYGDP  Net yabanci Net yabanci portfdy yatirmlari = Net yabanci portfdy
portfoy dolar cinsinden nominal yatirimlari (TCMB-EVDS)
yatirimlarinin GSYIH’ye boluntp 100 ile = Ortalama dolar kuru
GSYiH’ye orani  carpilmistir. (TCMB-EVDS)

(%) = Nominal GSYIH (TCMB-
EVDS)

RPT Reel parasal Nominal parasal taban GSYIH = Nominal parasal taban
taban (Bin YTL) deflatoriyle deflate edilmistir. (TCMB-EVDS)

Deflator, nominal GSYIH reel = Nominal GSYIH (TCMB-
GSYIH’ye boluntp 100 ile EVDS)
carpilarak hesaplanmistir. = Reel GSYIH (TCMB-EVDS)

RGF Bankalararasi Nominal gecelik faiz orani = Bankalararasi para
para serisinin beklenen enflasyon piyasasindaki nominal
piyasasindaki serisiyle deflate edilmesiyle gecelik faiz orani (TCMB-
reel gecelik faiz  olusturulmustur. EVDS)
orani (%)

NIBM2Y Net i¢ bor¢ Hazine’nin net i¢ borg kullanimi = Hazine’nin net i¢ borg

kullaniminin M2Y  serisinin M2Y para arzi serisine kullanimi (TCMB-EVDS;

para arzina orani  boélintp 100 ile carpilmasi HM)
(%) yoluyla hesaplanmistir. = M2Y para arzi (TCMB-
EVDS)

TCMB: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi; TCMB-EVDS: TCMB’nin internetteki
Elektronik Veri Dagitim Sistemi; HM: Hazine Mistesarlig.
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Tablo 3. Aciklayici istatistikler

Degisken Minimum Maksimum  Ortalama S;:Bﬁf;t G;s:asrr]

Reel Faiz -22,17 51,67 2,32 11,50 67
Buylime -10,55 5,59 1,07 2,83 67
Yabanci Sermaye -11,11 5,57 0,73 3,12 67
Parasal Taban 3.041,95 9.211,57 4.445,18 1.436,39 67
Gecelik Faiz -23,49 84,49 -0,99 19,11 67
ic Borclanma -2,32 14,78 6,09 3,99 67

Tablodaki degiskenlerin aciklamalari sirasiyla soyledir: Reel Faiz (RHBF)=3 aylk
Hazine bonosunun reel faiz orani (%); Biylime (MDRGDPD)=Mevsimsel diizeltilmis
reel GSYiH'deki degisim (%); Yabanci Sermaye (NPYGDP)=Net yabanci portféy
yatinmlarinin GSYiH’ye orani (%); Parasal Taban (RPT)=Reel parasal taban (Bin
YTL); Gecelik Faiz (RGF)=Bankalararasi para piyasasindaki reel gecelik faiz orani
(%); ic Borclanma (NIBM2Y)=Net ic borc kullaniminin M2Y para arzina orani (%).

Tablo 4. Korelasyon Tablosu

Degisken Faz  Bvime (e ‘Taban  faz  Borglanma
Reel Faiz 1,00 -0,51 -0,02 0,03 0,50 0,22
Buylime -0,51 1,00 0,14 0,07 -0,57 0,05
Yabanci Sermaye -0,02 0,14 1,00 0,20 -0,26 0,16
Parasal Taban 0,03 0,07 0,20 1,00 -0,01 -0,08
Gecelik Faiz 0,50 -0,57 -0,26 -0,01 1,00 -0,31
ic Borglanma 0,22 0,05 0,16 -0,08 -0,31 1,00

Modelde mevsimsel diizeltilmis reel GSYiH’deki degisim orani, hem 6zel
sektoriin fon talebinin hem de kullanilabilir fon miktarindaki artisin temsili
gostergesi olarak kullanilmistir. Bir dnceki kisimda acikladigimiz tizere, 6zel
sektoriin fon talebinin artmasi halinde Hazine’nin fonlar kendisine cekmek
icin daha yiiksek bir faiz énermesi gerekecektir. Ote yandan, ekonomik
faaliyetlerdeki artis ekonomide kullanilabilir geliri de artiracagindan faizleri
diUslricl bir etki de yapabilir. Bu sebeplerden dolayr a, parametresinin
isareti 6nceden tahmin edilebilir degildir.

Net yabanci portfdy yatirimlarinin GSYiH’ye oranini, yabanci yatirnmcilarin
bor¢ verilebilir fon arzinin temsili géstergesi olarak kullandik. Yabancilarin
fon arzinin artmasi, Hazine’nin daha disik faizle bor¢clanmasina imkan
verebilecek bir gelisme oldugundan, a, parametresi icin beklentimiz
negatif isaretli olarak ¢ikmasidir.
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Reel parasal taban degiskeni, para arzindaki degisimlerin faizler Gzerindeki
etkisini gdormek icin modele eklenmistir. Para arzindaki artis borg verilebilir
fon arzini yukseltecek bir gelisme oldugundan, a; parametresinin beklenen
isareti negatiftir.

Modelde bankalararasi para piyasasindaki reel gecelik faiz oranina, ele
alinan doénemde Hazine'ye borc verenlerin daha cok bankalar olmasi
ve gecelik faizlerin de bankalar igin bir fonlama maliyeti olusturmasi
nedeniyle yer verilmistir. Reel gecelik faiz orani, yillik basit nominal faiz
orani beklenen enflasyon serisiyle deflate edilerek hesaplanmistir. Reel
gecelik faiz oranindaki artis bankalarin fonlama maliyetini yilikseltecek ve
Hazine’den daha yiiksek faiz talep etmelerine neden olacaktir. Bu nedenle
a, parametresinin pozitif isaretli olarak ¢cikmasi beklenmektedir.

Literatlirde Hazine’nin borglanma talebini ifade etmek lizere genelde bitce
aciginin GSYiH’ye orani kullaniimaktadir. Fakat Gissy (1996) tarafindan
da vurgulandigi gibi, bu degiskenin ne derece uygun oldugu tartisma
konusudur. Hikimetler bazi donemlerde, biitce aciginin gerektirdiginden
daha fazla borglanmaya giderek rezerv biriktirmekte, bazi donemlerde ise
daha once biriktirilen rezervleri kullanarak bitce aciginin gerektirdiginden
daha az borglanabilmektedir. Uzun donemde borglanma orani biitce acigina
yakinsasa da, kisa donemde bu iki degisken arasinda énemli farkliliklar
beklenmelidir. Bu nedenle calismamizda Maliye Bakanligi’nin acikladig
bitce acigi rakamlari yerine, Hazine Mustesarligi'nin acikladigi nakit bazlh
acik rakamlarini dikkate aldik. Kamunun nakit agiginin bir kismi Merkez
Bankasi’ndan alinan kisa vadeli avanslar (1997’ye kadar), 6zellestirme
gelirleri (2000 yili sonrasi), dis borclanma (6zellikle 2000 yilinda uluslararasi
piyasalara yapilan yukli tahvil satislan ve 2002 yilinda IMF kaynakh
borclanma) gibi araglarla karsilandidi icin net i¢ borglanma rakamlarini
kullanmayi tercih ettik. Ayrica faiz hadlerinin belirlenmesinde finansal
sistemin derinliginin de énemli oldugunu disindigimiz icin, Hazine’nin
net ic borclanma miktarini GSYiH yerine, finansal sistemin derinligini ifade
edebilecek bir gdsterge olan M2Y para arzina oranladik. Diger faktorler
sabit iken Hazine’nin daha fazla borclanmasi fon arz edenlere daha yiksek
faiz teklif etmesiyle mimkiin olabileceginden, as parametresinin beklenen
isareti pozitiftir.
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V1. ARASTIRMA YONTEMi VE BULGULAR

Zaman serilerinin kullanildigi ekonometrik analizlere, bu serilerin duragan
olup olmadiginin sinanarak baslanmasi standart bir uygulamadir. Bunun
nedeni, Granger ve Newbold (1974)’un duradan olmayan zaman serileriyle
calisiilmasi halinde sahte regresyon problemiyle karsilasilabilecegini
gostermis olmasidir. Bu sinama isleminde, Phillips ve Perron (1988)
tarafindan gelistirilmis olan PP birim kok testini kullandik. Bu testin sonuclari
Tablo 5’de sunulmustur. PP birim kok testinin sonuclarina gore, reel faiz,
bliylime, yabanci sermaye, gecelik faiz ve i¢ borclanma degiskenleri duragan
iken, parasal taban degiskeni duragan degildir. Parasal taban degiskeni,
birinci farki alindigi takdirde duragan hale gelmektedir.

Tablo 5. Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Diizey Birinci fark
Reel Faiz -4,48" =
Blytme -7,67" -
Yabanci Sermaye -5,86" =
Parasal Taban 2,57 -9,45"
Gecelik Faiz -4,51" -

ic Borclanma -4,86" -

N isareti, ilgili serinin duragan olmadigini ifade eden sifir hipotezinin %1 anlamhlik
dizeyinde reddedildigini gostermektedir. %1 anlamliik dizeyindeki MacKinnon
kritik degeri -3,53’tur.

Granger ve Newbold’un (1974) calismasiniizleyen yillarda, sahte regresyon
probleminden kacinmak icin serilerin duradan oluncaya kadar farklarinin
alinmasi ve analizlerin, farki alinan bu degiskenlerle yapilmasi uygulamasi
gelismistir. Fakat Gujarati’'nin (1999) de dikkat cektigi gibi, serilerin farkinin
alinmasi, 6zgiin diizeylerince belirlenen uzun dénem iligkisinin yitiriimesine
neden olabilmektedir. Bu sorunun ¢6zimi esbitinlesme (cointegration)
testlerinin gelistiriimesi sayesinde bulunmustur. Esbitlnlesme testleri,
diizeyde duragan olmayan zaman serilerinin uzun donemde birlikte hareket
edip etmediklerini sinamaktadir. Eger seriler uzun déonemde birlikte hareket
ediyorlarsa, yani aralarinda bir esbiitiinlesme iliskisi varsa, diizey dederleriyle
yapilacak analizde sahte regresyon problemiyle karsilasiimayacaktir. Bugiin
ekonometrik analizlerde en cok kullanilan esbitlinlesme testleri, Engle ve
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Granger (1987) tarafindan gelistirilen Engle-Granger esbitlinlesme testi,
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen
Johansen esbitiinlesme testi ve Peseran ve digerleri (2001) tarafindan
gelistirilen sinir testidir. ilk iki test ele alinan tiim serilerin diizeyde duragan
olmamasini ve ayni derecede farki alindiginda duragan hale gelmesini
gerektirmektedir. Uciinciisi ise, serilerin hangi diizeyde duragan olduguna
bakilmaksizin uygulanabilmektedir.

Bizim calismamizda, degiskenlerden besi diizeyde duradan, biri ise birinci
farkinda duragan ciktigindan, bu serilerin diizey degerleriyle calismanin
mumkin olup olamayacagini anlamak icin Peseran ve digerleri (2001)
tarafindan gelistirilen sinir testini kullanarak degiskenler arasinda bir
esbitiinlesme iliskisi olup olmadigini arastirdik. Bir kisitlanmamis hata
diizeltme modeline (unrestricted error correction model; UECM) dayanan
sinir testi bizim érnegimize asagidaki gibi uyarlanmaktadir:

m m
ARHBF, = ay+ Y a,,ARHBF,_; + ¥ a5, AMDRGDPD, _; +

i=l i=0
> ayANPYGDP, ; + ) aARPT,  +» a5, ARGF,_, +
i=0 i=0 i=0

m
7
> agANIBM2Y, , +a; RHBF, , +agMDRGDPD, | + ()

i=0

agNPYGDP,_, +ay RPT,_, +a; RGF,_; +ay M2YGDP,_, +u,

Burada A semboll serilerin birinci farkinin alindigini  géstermekte,
m gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Esbuitlnlesme iliskisi ise
H,:a,=a3=ay=a, =a; =a, =0 hipotezinin test edilmesi yoluyla
arastinimaktadir. Secilen anlamlilik seviyesi i¢in hesaplanan F istatistigi,
Peseran ve digerleri (2001) tarafindan verilen st kritik degerin Ustiine
ciktig takdirde seriler arasinda bir esbutiinlesme iliskisi oldugu sonucuna
varilmaktadir. S6z konusu F istatistigin alt kritik degerin altinda kalmasi,
seriler arasinda bir esbitinlesme iliskisi olmadigi anlamina gelmektedir.
Hesaplanan F istatistiginin alt ve Ust kritik dederlerin arasina dismesi
halinde ise kesin bir yorum yapilamamaktadir.

Uygulamada (7) numarali modelin ¢6zimi iki sekilde yapilmaktadir. Birincisi,
modelde m olarak gosterilen gecikme uzunluklarinin esit olarak alinmasi
ve belirlenen bir maksimum gecikme uzunlugu cercevesinde, Schwarz
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ve Akaike gibi bilgi kriterleri kullanilarak, en uygun gecikme uzunlugunun
secilmesidir (6rnegin bkz. Simsek ve Kadilar, 2004; Narayan ve Smyth,
2006). Burada ayrica segilen gecikme uzunlugunda hata teriminde ardisik
bagimliik olmamasina da dikkat edilmektedir. Uygulamada sinir testinin
¢6ziminde kullanilan ikinci yontem ise (7) numarali modeldeki gecikme
uzunluklarinin her degisken icin ayr olarak belirlenmesine izin verilmesidir
(6rnegin bkz. Choong ve digerleri, 2005; Nieh ve Wang, 2005). ikinci
yontem, modelin seciminde daha objektif kriterlere dayandigindan, bu
calismada bu yontem tercih edilmistir.

Tablo 6, (7) numarali denklem kullanilarak hesaplanan sinir testinin
sonuclarini gostermektedir.> Burada gecikme uzunluklari Schwarz bilgi
kriteri (Schwarz Bayesian Criterion; SBC) ile secilmis, ayrica secilen
gecikme uzunlugunda hata teriminde ardisik bagimliik olmamasina da
dikkat edilmistir. Tabloda HO hipotezinin test edilmesi icin hesaplanan F
istatistikleri ile Peseran ve digerleri (2001)’den alinan ylizde 1 ve ylizde 5
anlamlihk diizeylerindeki alt ve Ust kritik degerler de yer almaktadir.

Tablo 6. Sinir Testi Sonuclari

%1 anlamlilk
Modelin gecikme 2 2 ietatierisi | duzeyindealtve  gg5 anlamifik
yapisi k' YoM Xpoup(4)  Fistatistigi iist kritik dﬂzey?:d?;;; o
degerler iist kritik degerler
ARDL 0,28 3,16
041,010 > [0,60] [0,53] 6,55 St SBEE

Modeldeki gecikme uzunluklari SBC ile secilmistir. k, denklemdeki bagimsiz degisken
sayisidir. x?, . ., Breusch-Godfrey ardisik bagmlilik sinamas istatistigidir. Koseli
parantez icindeki sayilar bu istatistiklerin kesin olasilik degerlerini gostermektedir.
Sinir testindeki kritik degerler Peseran ve digerleri (2001:300)’deki Tablo Cl(iii) ten
alinmistir.

Tablo 6’daki veriler SBC ile secilen gecikme uzunluklariyla kurulan modelde
hata teriminde ardisik bagimliik problemi olmadigini, dolayisiyla model
sonuclarina glivenebilecegimizi gostermektedir. Modelden HO hipotezinin
test edilmesi icin hesaplanan F istatistigi ise Peseran ve digerleri

3 Breusch-Godfrey, Ramsey, Jarque-Beta normallik ve degisen varyans sinamasi testlerine
gore modelde ardisik bagimlilik sorununa, model hatasina ve degisen varyans problemine
rastlanilmamistir.
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(2001)’den alinan ust kritik degerlerden daha yiksek c¢ikmistir. Bunun
anlami arastirmada kullandigimiz degiskenler arasinda bir esbitlinlesme
iliskisi oldugudur. Bu durumda serilerin diizey degerlerini kullanarak, sahte
regresyon problemi olmadan, analiz yapmak mimkiin olabilecektir.

Uygulamada sinir testinden olumlu sonuc alinmasi sonrasinda yapilan
ekonometrik analizlerde de iki yontemin kullanildigi dikkati cekmektedir.
Birinci yontem degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisine ait katsayilarin,
sinir testinin yapilmasi icin kurulan denklemden elde edilmesidir (6rnegin
bkz. Simsek ve Kadilar, 2004; Choong ve digerleri, 2005). Ikinci yéntem
ise degiskenlerin diizey degerleriyle bir gecikmesi dagitilmis otoregresif
model (autoregressive distributed lag; ARDL) kurulmasidir (6rnegin
bkz. Oteng-Abayie ve Frimpong, 2006; Karagol ve diderleri, 2007). Bu
yontemin seriler arasindaki uzun dénem iliskisine ait katsayilar yaninda,
bir hata diizeltme modeli cercevesinde, kisa donem iliskisine ait katsayilari
da ortaya cikarabilmesi avantaji vardir. Bu sebeple, bu calismada ikinci
yontemin kullaniimasi tercih edilmistir. Kullanilan ARDL modeli asagidaki
gibi gosterilebilir:

m m m
RHBF, = a, + Y ay,RHBF,;+ Y a, MDRGDPD,_; + »_ayNPYGDE_, +
i=1 i=0 i=0

. " m (8)
a,RPT,_;+» as;RGF,_;+» agNIBM2Y, ; +u,
i=0 i=0 i=0

Bu ARDL modeline dayanilarak olusturulan hata dizeltme modelini ise
sOyle gostermek miumkinddir:

m m m
ARHBF, =a, + Y a,ARHBF,_; + Y a5, AMDRGDPD,_; + ¥ ay, ANPYGDP,_, +
i=1 i=0 i=0

9

D ayARPT_; + Y as,ARGF,_; + Y agANIBM2Y,_, +a;ECM_, +u,
i=0 i=0 i=0
Burada ECM, ;, ARDL modelinin ortaya koydugu uzun doénem iliskisinden
elde edilen hata terimleri serisinin bir dénem gecikmeli degeridir. Hata
dizeltme modeli literatliri cercevesinde bu degiskenin katsayisinin
beklenen isareti negatiftir. Bu katsayinin isaretinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi, kisa dénemde ortaya c¢ikan bir dengesizligin uzun
doénemde ortadan kaldirildigini ifade eder. Degiskenin katsayisinin by ukliga
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ise kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin bir dénem icinde giderildigini
gosterir.

ARDL modelinde gecikme uzunluklari yine SBC kullanilarak belirlenmistir. (8)
ve (9) numaral denklemlerden elde edilen uzun ve kisa donem katsayilari
Tablo 7’de verilmektedir.

Tablo 7’de (8) numarali denkleme iliskin sinama istatistiklerine de yer
verilmistir. ARDL modeline iliskin sinama istatistikleri, model sonuclarina
glvenebilecegimizi gostermektedir. Bu sinama istatistiklerine gore
modelimizde, ardisik bagimlilik, model kurma hatasi, hata teriminin
normal dagiimamasi ve degisen varyans gibi ekonometrik sorunlar
bulunmamaktadir.

Modelden elde edilen uzun dénem katsayilarina bakildiginda, Turkiye’de reel
faizleri en fazla etkileyen faktorlerden birinin Hazine’nin net i¢ borclanmasi
oldugu gorilmektedir. Diger bir deyisle, reel faizleri net i¢ borglanmanin
finans piyasasina gore buyukligu énemli dlclide etkilemektedir. NIBM2Y
degiskeninin uzun dénem katsayisi istatistiksel olarak ylzde 1 diizeyinde
anlamlidir. Bu katsayinin degeri, net ic borclanmanin M2Y para arzina
oranindaki her 1 puanlik degismenin reel faiz oranini uzun dénemde yaklasik
1,3 puan yukari tasidigini ifade etmektedir.*

Modelimiz, Hazine’nin reel borclanma faizi Uzerinde ©nemli etkide
bulunan bir faktoriin de bankalararasi para piyasasindaki reel gecelik faiz
oldugunu gostermektedir. RGF degiskeninin uzun dénem katsayisi ylizde
1 dizeyinde istatistiksel anlamliiga sahiptir. Bu katsayinin degeri ise reel
gecelik faizdeki her 1 puanlik artisin Hazine’nin reel borglanma faizini uzun
doénemde yaklasik 0,4 puan yikselttigini gdstermektedir.

Galismamizda Hazine’nin borglanma talebini ifade edebilecek baska alternatif degiskenlerle
de analizler yaptik. Bu degiskenler sunlardir: NIBGDP=Net i¢ borc¢ kullaniminin GSYiH’ye
orani; BIBM2Y=Brut i¢ bor¢ kullaniminin M2Y para arzina orani; BIBGDP=Briit i¢ bor¢
kullaniminin GSYiH’ye orani; BDGDP=Biitce dengesinin GSYiH’ye orani; FDBDGDP=Faiz
disi butce dengesinin GSYIH'ye orani; NBGDP=Nakit butce dengesinin GSYIH’ye orani;
IBSGDP=I¢ bor¢ stokunun GSYIH’ye orani. Bu analizlerde bu degiskenlerin ne uzun ne
de kisa donem katsayilan istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. Dérdunci kisimda
daha detayli olarak anlatildigi gibi, kamunun borg¢ verilebilir fon havuzuna yaptidi talebi
ve dolayisiyla borglanma faizleri lizerindeki etkisini en iyi aciklayan gdstergenin net i¢
bor¢clanma/M2Y orani oldugunu distiniyoruz. Diger degiskenlerin istastiki olarak anlamsiz
sonuglar vermesi, bu degiskenlerdeki 6lcim problemi (noise) ile agiklanabilir. Burada rapor
edilmeyen bu analizlerin sonuglari yazarlardan temin edilebilir.
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Tablo 7. ARDL (1,0,0,1,0,0) Modelinin Sonuclar

Degiskenler Katsayi t istatistigi
Panel 1: Uzun dénem katsayilar

SABIT -11,8478 -1,768
Buyime (MDRGDPD, ) -1,7641 -2,330%
Yabanci Sermaye ( NPYGDEF,) 0,1108 0,208
Parasal Taban (RPT,) 0,0022 1,721
Gecelik Faiz (RGF,) 0,4342 3,490%*
ic Bor¢lanma ( NIBM 2Y,) 1,2937 2,907%*
Panel 2: Kisa dénem katsayilari

SABIT -6,7614 -1,822
AMDRGDPD, -1,0068 -2,467*
ANPYGDP, 0,6326 0,207
ARPT, -0,0052 -2,183*
ARGF, 0,2478 3,936**
ANIBM 2Y, 0,7383 2,887%*
ECM,_, -0,5707 -6,773**

Panel 3: Ozet istatistikler ve tani testleri
R-kare=0,643; Diizeltilmis R-kare=0,598; F istatistigi=14,1756 [0,000];
X ooas @=7,0488[0,133]; ¥ 2pysr (1)=0,4802 [0,488];

X ey (2=0,1235[0,9401; ¥ 1, (1)=0,5730 [0,449]

ARDL modelindeki gecikme uzunluklari, maksimum gecikme 4 olmak tzere, SBC ile
belirlenmistir. A sembold, ilgili degiskenin birinci farkinin alindigini géstermektedir.

ECM,_,, uzun doénem iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir dénem
gecikmeli degeridir. ** isareti %1, * isareti %5 dizeyinde istatistiksel anlamhlid

ifade etmektedir. C ,;GAB, C revxr, © 331\/ ve C 12)1/ , sirasiyla, Breusch-Godfrey
ardisik bagimliik, Ramsey regresyonda model kurma hatasi, Jarque-Bera normallik
ve degdisen varyans sinamasi istatistikleridir. Késeli parantez icindeki sayilar ilgili
istatistiklerin kesin olasilik degerleridir. Tablodaki degiskenlerin aciklamalari sirasiyla
soyledir: RHBF=3 aylik Hazine bonosunun reel faiz orani (%); MDRGDPD=Mevsimsel
diizeltilmis reel GSYiH’ deki degisim (%); NPYGDP=Net yabanci portféy yatinmlarinin
GSYiH’ye orani (%); RPT=Reel parasal taban (Bin YTL); RGF=Bankalararasi para
piyasasindaki reel gecelik faiz orani (%); NIBM2Y=Net i¢ bor¢ kullaniminin M2Y para
arzina orani (%).

Modelimizde uzun doénem katsayisi istatistiksel olarak anlamh cikan bir
baska degisken, mevsimsel diizeltilmis reel GSYiH deki bilyiime olmustur.
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MDRGDPD degiskeninin katsayisi istatistiksel olarak yiizde 5 diizeyinde
anlamlidir. Bu degiskenin uzun dénem katsayisinin isareti negatif olarak
bulunmustur. Bu durum, reel GSYiH'deki biyimenin ic borclanma
piyasasini, fon talebini artirmaktan ziyade fon arzini artirici yénde
etkiledigini gdstermektedir. Bunun bir nedeni, hizli biylimenin kullanilabilir
geliri artirmasidir. Ayrica, ekonominin daha hizli buyudigu dénemlerde
gelecege glvenin artmasi da, yastik altinda bulunan ya da diger tasarruf
araglarina baglanmis olan fonlarin genelde yiksek getiri sunan Hazine
bonolarina yoénelmesini saglamis olabilir. Bu gibi nedenlerle hizli blyiime
donemlerinde reel faizlerin diismesi beklenebilir. Modelimizin sonuclarina
gore inceledigimiz dénemde ekonominin reel blylime hizindaki her 1
puanlik yukselis reel faizleri yaklasik 1,8 puan distrmis goriinmektedir.

Modelimizdeki diger iki degiskenin uzun dénemdeki katsayisi istatistiksel
olarak anlamh ¢ikmamistir. Net yabanci portféy akimini gésteren NPYGDP
degiskeninin uzun dénem katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ctkmamasi,
ele aldigimiz dénemde yabanci yatirimcilarin Hazine bonolarina olan talebinin
reel faizi etkileyecek bir diizeyde olmadigini gdstermektedir.®

Reel parasal taban (RPT) degiskeninin uzun dénem katsayisinin istatistiksel
olarak anlamli gclkmamasi ise para arzindaki degisimlerin reel faiz tizerinde
etkide bulunmadigi anlamina gelmektedir. Bu sonucu yukarida degindigimiz
diger sonuglarla birlikte degerlendirdigimizde, Tirkiye’de 1990 sonrasi
donemde reel faizlerde yasanan gelismelerin maliye politikasi kaynakh
faktorlerden daha cok etkilendigini sdylemek miumkiin olmaktadir.

ARDL modelinden tiretilen hata diizeltme modeli ile elde edilen kisa dénem
katsayilarina baktigimizda ilk olarak ECM, ; degiskeninin katsayisi lizerinde
durmamiz gerekmektedir. Bu degiskenin katsayisi beklendigi gibi negatif isaretli
veistatistiksel olarak anlamli cikmistir. Bu sonuc, modelde kisa dénemde ortaya
¢ikan bir dengesizligin uzun dénemde ortadan kalktigini géstermektedir. Bu
degiskenin katsayisinin degeri ise kisa donemdeki dengesizligin yiizde 57’sinin
bir dénem icinde giderildigine isaret etmektedir.

3 Galismamizda yabanci yatirimcilarin fon arzinin gostergesi olarak global likidite (GL) ve

Amerika Merkez Bankasi’nin gecelik faiz oranlarini da (FFER) alternatif degiskenler olarak
kullandik. Burada GL degiskenini, ABD’nin parasal tabani ile diinya merkez bankalarinin
doviz rezervlerinin toplamini alip yillik ylizde degisimi hesaplamak suretiyle olusturduk.
Bu analizlerin sonuclan farkli ¢ikmadigi icin rapor edilmedi. Bu analizlerin sonuclari da
yazarlardan temin edilebilir.
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Modeldeki degiskenlerin kisa donem katsayilarina baktigimizda, dort
tanesindeki durumun uzun dénemdekinden farkli olmadigi gérulmektedir.
Hazine’nin net ic borclanmasinin piyasa derinligine gorece buyuklugi ve
bankalararasi para piyasasindaki reel gecelik faiz, katsayi buyuklikleri
biraz gerilemekle beraber, kisa donemde de Hazine’nin reel borclanma faizi
Uzerinde etkili olmaktadir. Bu iki degiskenin kisa dénem katsayilari da uzun
doénem katsayilari gibi ylizde 1 diizeyinde istatistiksel anlamliiga sahiptir.
Mevsimsel diizeltilmis reel GSYiH’deki bilyiime kisa dénemde de reel faizi
negatif olarak ve yiizde 5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde etkilemektedir.
Net yabanci portfoy yatinmlarinin ise reel faiz Gizerinde kisa dénemde de
bir etkisi olmadi§i gorilmektedir.

Kisa dénem katsayisi uzun dénem katsayisindan belirgin bicimde farkli olan
tek degisken ise RPT’dir. Bu degiskenin uzun dénem katsayisi istatistiksel
olarak anlamli degil iken, kisa dénem katsayisi ylizde 5 diizeyinde istatistiksel
anlamliliga sahiptir. Ayrica, bu degiskenin kisa dénemdeki katsayisinin
isareti onsel beklentilerimize de uygundur. Bu durum, Turkiye’'de para
arzindaki reel bir degisimin kisa dénemde reel faiz Gizerinde etkili oldugunu,
fakat uzun dénemde bu etkinin ortadan kalktigini gostermektedir.

Turkiye’de 1994 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerin etkisi ile 1998’de
Rusya’da yasanan krizin yansimalari faiz oranlarinda ylksek artislar
meydana getirmistir. Arastirmada, bu etkiyi incelemek amaciyla 1994
yilinin 4 ¢eyregdi, 1998 yilinin son iki ceyregi ve 2001 yilinin 4 ¢eyredi icin
ayri ayri kukla degiskenler olusturularak (toplam 3 adet) modele eklenmis,
ancak anlamli bir sonu¢ bulunamamistir.® Bunun bir sebebi, yasanan ilk
sokun ardindan enflasyon oranlarinin hizli bir tepki vererek yiikselmesi ve
reel faizleri disirmesidir. Diger bir sebebi de, nominal faiz oranlarinin ilk
sicramanin ardindan (piyasalarin yatismasi ve hiikiimetlerin agikladigi énlem
paketlerinin de yardimiyla) daha distk bir seviyede (ancak kriz 6ncesi
donemin Uzerinde) istikrar kazanmasidir. Son olarak analizde kullanilan
zaman biriminin 3 aylik ddnemleri kapsamasi da finansal krizlerin reel faizler
Uzerindeki etkisini yumusatmaktadir.

® KUK94, KUK98 ve KUKO1 olarak adlandirdiimiz bu kukla degiskenlerin katsayilar ve t
istatistikleri, (8) numarali denklemde, sirasiyla, séyle cikmistir: -5,2336 (-0,704); -0,9871
(-0,168); -6,0853 (-1,125). Parantez icindeki degerler t istatistikleridir. Katsayilarin
hicbiri istatistiksel olarak anlaml degildir. Cok farkli olmadigdi icin burada rapor edilmeyen
bu kukla degiskenli modelin sonuglari yazarlardan temin edilebilir.
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VII. ARASTIRMA SONUGLARI VE POLITIKA UYGULAMALARI

Calismamizda ortaya cikan en énemli bulgulardan bir tanesi, Turkiye’deki
reel faiz gelismeleri tGzerinde maliye politikalarinin dnemli bir etkiye sahip
oldugudur. Genisleyici maliye politikalarinin sebep oldugu kamu borclanma
ihtiyaci, faiz hadlerinin yikselmesine yol acan faktorlerin basinda
gelmektedir. Bu durumda ytiksek faiz sorununun ¢ézimda, oncelikle kamu
aciklarinin ve bu agiklarin bas sorumlusu olan kamu harcamalarinin kontrol
altina alinmasindan gecmektedir.

Borclanma maliyetine etki eden énemli bir diger faktér, bankalararasi para
piyasasindaki gecelik faiz oranlandir. Merkez Bankasi’nin uyguladigi para
politikalari ve global likidite kosullari, bu degiskeni etkiledigi 6lcliide Hazine
faizlerini etkileme giiciine sahiptir. Burada Uzerinde durulmasi gereken
husus, bu iki faktor ile dogrudan etkilesim icinde olan (sirasiyla) para tabani
ve yabanci sermaye girisi gibi degiskenlerin, borclanma faizi tzerinde bir
etkisi olmadigidir. Diger bir deyisle, gerek para politikasi gerekse global
finans piyasalar, faiz oranlarini dogrudan belirleyememekte, ancak
bankalarin bor¢clanma maliyetini degistirmek yolu ile dolayli bir etkide
bulunmaktadir. Burada bankalararasi para piyasasindaki gecelik faizin,
Merkez Bankasi’nin faiz kararlarina ne élciide bir tepki verdigi, ayni sekilde
Merkez Bankasi’’nin ne olclde piyasada olusan faiz oranlarina bakarak
gecelik faizleri belirledigi dnem tasimaktadir. Ayni sekilde, global likidite
kosullarinin, portféy yatirimlarindan kaynaklanan fonlardan ziyade yurtici
bankalarin yurtdisindan yaptiklari borclanmayi etkileyerek mi faiz oranlarini
etkiledigi hususu da incelenmesi gereken diger bir dnemli konudur.

Calismamizdaortayacikanbirdigerbulgu, faizoranlariile ekonomininbiylime
hizi arasinda negatif bir iliskinin varligidir. Milli gelirdeki biylime, fon talebini
artirmaktan ziyade fon arzini artirici ydnde bir etkiye sahiptir. Bu durumu,
Hazine’nin faiz oranlarini yukariya dogru baski altina alan olgulardan birinin
yurtici tasarruflarin az olmasi seklinde aciklamak mimkindir. Turkiye’de
banka kredilerinin, reel sektdriin yatirnm harcamalarinin finansmaninda son
derece sinirli bir pay almasi da muhtemel diger bir sebeptir. Bankacilik
sektorinin gelismesi ve finans piyasalarinin kamu aciklarindan ziyade
ozel sektore kredi plasmani yapmaya baslamasi ile birlikte, biyiime hizi ile
faiz oranlari arasinda ortaya cikan negatif iliskinin kaybolmasi, hatta ters
dénmesi beklenmelidir.
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VIIl. SONUG

Bu calismada Tirkiye’de Hazine’nin borclanma faizlerini belirleyen faktorleri
inceledik. 90’ yillardan bu yana yiksek borglanma maliyeti icinde olan
ve bitce gelirlerinin dnemli bir kismini faiz 6demelerine ayirmak zorunda
kalan kamu sektérli agisindan konunun dnemi agiktir. Faiz oranlarinin ne
Olclide global sermaye hareketlerinden etkilendigi veya para ve maliye
politikalarina nasil tepki verdiginin anlasilmasi, karar vericilerin ekonomi
politikalari olusturmalarina katkida bulunacaktir.

Borg¢ Verilebilir Fon Miktari teorisine uygun bir arz-talep modeli kullanarak,
faiz hadlerini etkileyen faktorleri tanimladik. Gecikmesi Dagitiimis
Otoregresif Model ve bu modele dayanarak olusturulan Hata Dizeltme
Modeli cercevesinde degiskenlerin uzun ve kisa dénem katsayilarini
hesapladik. Calismamiz sonucunda, reel faiz oranlarini etkileyen en énemli
unsurlarin kamu kesimi borclanma ihtiyaci, bankalararasi para piyasasindaki
gecelik faiz oranlar ve reel bliyiime hizi oldugunu bulduk. Blylime hizinin
faiz oranlarina etkisinin negatif olmasi, milli gelirdeki biilyimenin, fon talebini
artirmaktan ziyade fon arzini artirici yonde bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Modelde kullandigimiz para tabani ve yabanci portfoy
yatinmi gibi degiskenlerin ise reel faiz oranlarini etkilemedigini gorduk.
Bu sonug, yiksek faiz sorununun ¢dziminin oéncelikle kamu aciklarinin
kontrol altina alinmasindan gegmekte oldugunu gostermektedir.
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THE DETERMINANTS OF REAL INTEREST RATES
IN TURKEY

Abstract

This paper investigates the determinants of real interest
rates in Turkey. We identified the supply and demand
conditions that may have an impact on interest rates on
the basis of a loanable funds approach. We estimated the
short term and long term effects of these variables using an
autoregressive distributed lag model and the corresponding
error correction model. We found that government
borrowing has a significant and positive effect on real
interest rates. Interbank overnight rates and real growth
rates are the other variables with significant coefficients.
The negative relationship between interest rates and
economic growth suggested that higher economic growth
in Turkey raises the supply of loanable funds more than
the surge in credit demand. We did not find any evidence
to indicate that net capital inflows can significantly reduce
domestic interest rates. Real monetary base did not have
a critical effect either. We concluded that public sector
borrowing requirement in Turkey is one of the main culprits
behind high interest rates in the country.

Keywords: Real interest rates, Loanable funds theory, Cointegration
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