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ON SOz

Calismanin amaci; AB iilkeleri ve Tiirkiye iizerine, kamu bor¢larinda meydana
gelen degisimlerin uzun donem faizlerde yaratacagi etki veya yaratip yaratmayacaginin
arastirilmasidir.

Tez galismamu siirdlirdiiglim donem boyunca, ¢alismanin hazirlanmasinda her
tirlii destegini benden esirgemeyen, bu yolda benimle sabirla yiiriiyen saygi deger
Hocam, tez damigsmanim Dr. Ogr. Uyesi Ozgiir ALTUNTAS’a sonsuz tesekkiirlerimi
sunarim. Ayrica yiiriidiigiim bu yolda, her daim bana inanan, maddi/manevi kosulsuz
yanimda olan aileme ve kiymetli dostlarima minnet duyuyorum.

Bu tez calismami sevgili annem Serife AZGAN’a ithaf ediyorum.
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OZET

KAMU BORC STOKUNUN UZUN DONEM FAiZ ORANLARI UZERINDEKI
ETKIiSi: AVRUPA BIiRLiGi ULKELERIi VE TURKIYE UZERINE BiR PANEL
VERI ANALIZI

AZGAN Menekse
Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Anabilim Dali
Iktisat Programi
Tez Yéneticisi: Dr. Ogr. Uyesi Ozgiir ALTUNTAS
Agustos, 2019, X+91 sayfa

Borc¢clanma; gelismis ya da gelismekte olan farketmeksizin hemen hemen
her iilkede kullanilan 6nemli bir finansman aracidir. Kamu bor¢lanmasi, kamu
aciklarinin finansmaninda en fazla tercih edilen yontemlerden biridir. Kamu
bor¢clanmasinda meydana gelen artis egilimi ekonomi iizerinde pek ¢ok olumsuz
etkiye sebep olmaktadir. Genellikle borcun geri ddemesinde meydana gelen
sorunlar ve dislama etkisi olarak bunlar1 orneklendirebiliriz. Diger yandan,
yiilksek kamu borcu; en basta faiz oram, enflasyon, GSMH gibi baz
makroekonomik degiskenler iizerinde de olumsuz yonde etkiye sahip
olabilmektedir. Olumsuz etkiler ve ekonomik baz1 belirsizlikler neticesinde
bor¢lanmanin artan maliyeti faiz oranlarini da yiikseltmektedir.

Bu calismanin amaci; kamu bor¢ stoku ve uzun donem faiz oranlari
arasindaki iliskiyi arastirmaktir. Analizde, 28 Avrupa Birligi Ulkesi ve ek olarak
Tiirkiye olmak iizere; toplamda 29 iilke dahil edilmistir. Kurulan ekonometrik
modelde uzun dénem faiz oranlarim etkileyebilecegini diisiindiigiimiiz; GSYIH
biiyiimesi, cari islemler dengesi, net dis yatirnmlar, ihracat, ithalat, 6zel sektore
verilen borg¢lar ve kisa donem faiz oranlar gibi degiskenler de eklenerek analizin
yapilmasi hedeflenmistir. Degiskenlere ait 2008-2017 yillarnm kapsayan yilhk
verilerden yararlanilarak panel veri analizi ile ekonometrik analizin yapilmasi
hedeflenmistir.

Sonug olarak elde edilen ampirik bulgulara gore, kamu borcunun uzun
donem faiz oranlar iizerinde istatistiksel olarak anlamh bir etkiye sahip olmadig:
sonucuna ulasilmistir. Ayrica net dis yatirimlar, ihracat ve ithalat degiskenleri ile
de uzun donem faiz oranlar1 arasinda anlamh bir iliskinin varhgi tespit
edilememistir. Ote yandan uzun doénem faiz oranlarmm; GSYIH biiyiimesi ile
negatif, cari islemler dengesi, 6zel sektore verilen bor¢lar ve kisa donem faiz
oranlan ile pozitif bir iliski icinde oldugu sonucuna ulagilmstir.

Anahtar Sozciikler: Kamu Borcu, Faiz Oranlari, Panel Veri Analizi, Hausman Testi
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ABSTRACT

THE EFFECT OF GOVERNMENT DEBT STOCK ON LONG TERM
INTEREST RATES: A PANEL DATA ANALYSIS ON EUROPEAN UNION
COUNTRIES AND TURKEY

AZGAN Menekse
Master Thesis, Department of Economics
Economics Programme
Adviser of Thesis: Dr. Ogr. Uyesi Ozgiir ALTUNTAS
August, 2019, X+91 pages

Debt; It is an important financing tool used in almost every country,
regardless of whether it is developed or developing. Public debt is one of the most
preferred methods of financing public deficits. The upward trend in public debt
has many negative effects on the economy. We can exemplify these as problems
that usually occur in repayment of debt and the effect of crowding-out. On the
other hand, high public debt may have negative effects on some macroeconomic
variables such as interest rate, inflation and GNP. As a result of the negative
effects and some economic uncertainties, the increasing cost of debt increased
interest rates.

The aim of this study; to investigate the relationship between public debt
stock and long-term interest rates. In the analysis, and the addition of 28 European
Union countries, including Turkey; a total of 29 countries were included. In the
established econometric model, we think that it may affect long-term interest
rates; It is aimed to make the analysis by adding variables such as GDP growth,
current account balance, net foreign investments, exports, imports, debt to private
sector and short term interest rates. It is aimed to make panel data analysis and
econometric analysis by using annual data of variables covering 2008-2017 years.

According to the empirical findings, it is concluded that public debt has no
statistically significant effect on long-term interest rates. Also, there is no
significant relationship between net foreign investments, export and import
variables and long-term interest rates. On the other hand, long-term interest rates;
It is concluded that the negative relationship with GDP growth and long-term
interest rates are positively correlated with the current account balance, debt to
the private sector and short-term interest rates.

Keywords: Government Debt, Interest Rate, Panel Data Analysis, Hausman Test
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GIRIS

Borglanma; yalnizca gelismekte olan iilkelerin degil, gelismis iilkelerin de bir
sorunudur. Kamu harcamalarinin finansmaninda kullanilan bir yontem olmasimin yant
sira, maliye politikasi araci olarak da kullanilmasi sonucunda neredeyse bor¢clanmayan
iilke kalmamistir. 2008 sonrasinda olusan ve etkisinin hala devam ettigi kiiresel krizin
giiniimiizdeki temel yansimalarindan biri de yiliksek kamu borcu ve buna bagl olarak
ortaya ¢ikabilecek sorunlardir.

Ozellikle 2008 kiiresel krizinin ardindan en fazla bu durumdan etkilenen iilkeler
arasinda Amerika, Japonya ve pek cok kisi bagi milli geliri yiiksek olan Avrupa Birligi
ilkelerinin yer aldigin1 séylemek miimkiindiir. Bu krizin ¢ikisi finansal kaynakli olsa
da, zamanla s6z konusu iilkelerin biitgelerinde meydana gelen agiklar sebebiyle bir borg
krizine doniigmiistiir. Ozellikle Avrupa Birligi iilkeleri i¢in Maastricht Kriterleri
kararlar1 mali disiplinin saglanmasinda 6nemli rol oynamasina ragmen, bu hukuken
gerceklesmis olup asilda bunun bir bor¢ krizine dénmesine engel olamamistir. Kriz
donemi giderek artan borg¢ stoklart %100 iizerinde seyir etmistir ve bozulan mali
yapmin diizeltilmesi i¢in bor¢ hususunda onemli yaptirimlar uygulanmistir (Giingor,
2017: 260).

Devletlere yiiklenen fonksiyonlarin siirekli artis gostermesi borg yiikiiniin de
artmasina sebep olmaktadir. Ozellikle sosyal devlet statiisiindeki hiikiimetlerin en biiyiik
sorunlarindan biri bor¢lanmay1 vergi yoluyla finanse edememeleridir.

Kamu harcamalari, ozellikle gelismekte olan {lkelerde gerek biiylime
dinamiklerini etkileyip ekonomik kalkinmaya yon vermesi bakimindan sahip oldugu
dogrudan etkiler, gerekse harcamalarin finansman sekline bagli olarak meydana ¢ikan
tirev etkileri agisindan ekonomi ve maliye yazininda ge¢misten gilinlimiize dnemle
tizerinde durulan konulardan biridir. Kamu harcamalarinin niteligi, tiirii, finanse edildigi
kaynak, harcamalarin yapildigi sosyo-ekonomik yapinin gelismislik diizeyi gibi
parametreler kamu harcamalarinin ekonomik biiylime ve faiz oranlar1 gibi
makroekonomik degiskenler {izerinde ne yonde ve biiyiikliikkte etkiye sahip olacagi
hususunda belirleyici olabilecek gostergelerdir (Demir ve Sever, 2005: 145).

Tez galismasi ele alinirken, genel hatlartyla kamu borcunun olugma sebepleri ve
kamu borcunda meydana gelen degismelerin uzun donem faizlere olan etkisinin

arastirilmasi yapilacaktir. Bu noktada kamu agiklarini finanse edebilmek i¢in i¢ ve dis



kaynaklardan alinan borglar neticesinde olusan kamu borcunun artmasiyla uzun dénem
faiz oranlarimin ne sekilde etkileneceginin; iilkelerdeki yerli tasarruf miktarlarina,
tilkenin biyiikligiine ve disa agiklik gibi sebeplere bagli oldugu bilinmektedir. Bu
nedenle kamu borcunun uzun donem faizlere etkisini aragtirirken iilkelerin yapisal
farkliliklar1 olmasi1 bakimindan Avrupa Birligi iilkeleri ve Tiirkiye gibi iilkelerin verileri
ile diger makroekonomik degiskenlerin de dahil edildigi bir modelde analiz yapilmustir.

Calisma toplamda ii¢ boliimden olusmaktadir. Caligmanin birinci bdliimiinde;
genel olarak bor¢lanma kavrami, devletleri bor¢lanmaya iten sebeplerin neler oldugu
tizerinde durulmustur. Devlet borglarinin vergilerden veya 6zel borglardan farki ve
makroekonomik acidan devlet bor¢lanmasimnin genel nedenlerine yer verilmis ve bu
nedenlerin aciklamalar1 yapilmstir.

Ikinci béliimde; genel hatlartyla kamu borcu kavrami, faiz kavrami ve bu iki
kavramin birbirleriyle olan iligkisine yer verilmistir. Ayrica kamu bor¢larma iliskin
litaretiirde yer alan iktisadi yaklasimlarin diistinceleri, kamu borglarinin tiirleri ve
gelismis ve gelismekte olan lilke gruplar icin konu iizerine genel degerlendirmeler
yapilmustir.

Calismanin dgilincii boliimiinde, ekonometrik analiz yapilmis; kamu borg
stokunun uzun déenm faiz oranlar1 ile olan iliskisi arastirilmistir. Ekonometrik testlerin
yorumlanmasi ve degerlendirilmesi yapilmstir.

Sonu¢ kisminda ise; elde edilen bulgular 1s1¢inda kamu bor¢ stoku ile uzun
donem faiz oranlar1 ve diger makroekonomik degiskenler ile olan etkilesimi

yorumlanmustir.



BIRINCI BOLUM
BORCLANMANIN OLUSUMU

1.1.Devletleri Bor¢lanmaya iten Faktorler

Calismanin birinci kisminda devletlerin bor¢lanma nedenleri farkli agilardan
incelenip, bazi teori ve yaklagimlarla desteklenerek aciklanmaya calisilmistir. Devlet
bor¢lanma cesitleri ve bor¢lanma konusunda bazi temel yaklasimlarin goriislerine de
ayrica yer verilmistir.

1.1.1. Bor¢lanmaya Genel Yaklasim

Devletlerin kalkinma finansmaninda kullanmak i¢in ihtiya¢ duyulan kaynaklar
zaman zaman yetersiz kalir. Bakildig1 zaman bu kaynaklar; iilkeler arasinda esit bir
sekilde dagilmamistir ve iilkeleraras1 gelismislik farki neticesinde devletlerin bor¢lanma
yolunu se¢me hikayeleri de birbirinden farklidir. Devletlerin; biitge agiklarini kapatmak,
savunma ve yatirim harcamalarinin finansmanini saglamak, hazinenin nakit ihtiyacina
¢Oziim bulmak, dogal afet veya savas gibi olaganiistii durumlarda ortaya c¢ikan
harcamalar1 finanse etmek gibi bircok sebepten dolay1r ekonomik dengeyi korumak
adina bor¢lanmaya gittiklerini sdyleyebiliriz.

Devletin bor¢glanmaya basvurmasi, sadece bor¢lanmanin bir finansman aract
olarak kullanilmasi yaninda, ayn1 zamanda bir maliye politikasi aracidir. Bu bakimdan
bor¢lanma, vergileme gelirlerinin yetersiz oldugu zamanlarda veya vergi toplamanin
uzun zaman alacagi durumlarda devletin bagvurabilecegi bir finansman aracidir. Ayni
zamanda ise, vergilemenin miimkiin oldugu durumlarda da bir iktisat politikasi araci
olarak devletin bagvurdugu bir ¢6ziim aracidir (Ziilfiioglu, 2007: 46).

Vergi gelirlerinin devletin en 6nemli gelir kaynaklar1 oldugunu diisiiniirsek,
vergilerin devletin kamu harcamalarina yetmedigi zamanlarda biitce acik verecektir.
Biite ac181!, devletler i¢in ciddi bir sorundur ve devlet bu sorunu yine borglanma yolu
ile finanse etmeye calisir. Devlet bu borcu birgok sekilde finanse etme yollarina
basvurabilir. En kolay yolu, vergileri artirip kamu hizmetlerine zam yapmak olacaktir.
Diger yandan, para basmak da devletin bagvurabilecegi bir ¢éziim yoludur ancak bu
yontem her zaman karli sonuglar vermeyebilir. Nitekim para basmak; genellikle milli
paranin yabanci paralar karsisinda olan degerini diisiirecektir. Bu sebeple devletlerin sik

tercih ettigi bir yontem degildir.

! Kamu gelir ve giderlerin birbirini karsilayamamasi durumunda olusur.



1.1.2. Bor¢ Kavram ve Bor¢lanmaya iliskin Tanimlar

Bor¢ kavramina kelime olarak bakilirsa; taraflar arasinda varilan bir anlasmaya
dayanarak bir tarafin diger tarafa para vb. degerli bir seyi belirli bir siire i¢in 6diing
vermesi anlamini tagimaktadir.

Borglanma, belli bir siire sonra geri 0denmek iizere mevcut kaynaklarin
yetersizliginden dolay1 para ve/veya benzeri degerli seylerin 6diing alinmasidir. Devlet
borcu ise, devlet veya benzeri kamu tiizel kisileri tarafindan temin edilen borgtur. Devlet
borcu, devletin; belli bir siire i¢in, 6nceden belirlenen hususlara gore, sahiplerine faiz
ve/veya anapara Odemeleri yapmasina iliskin yasal bir ylkiimliligidir (Tekin ve
Tosunoglu, 2012: 3).

Devlet borcunun, literatlirde karsiligin1 verebilecek baska anlamlara da geldigini
sOyleyebiliriz. Kamu borcu, kamu kredisi veya kamusal gibi kavramlar da devlet borcu
ifadesi yerine kullanilabilecek iktisadi kavramlardir. Kamu borg¢larini kisaca agiklamak
gerekirse; belirli bir zaman diliminde ve o zamana kadar olusmus olan biit¢ce agiklarinin
toplam degerini ifade ettigini soyleyebiliriz. Kamu borcu kavrami, ¢esitleri bakimindan
ayrintili olarak ileriki boliimlerde ele alinmistir.

1.1.3. Devlet Bor¢larimn Ozellikleri

Modern devletlerin gelir kaynaklarina baktigimiz zaman ilk sirada vergilerin yer
aldigin1 goriiriiz. Devletlerin kamu harcamalarinin biiyilk bir kismi vergiler ile
karsilanmaktadir. Bazi durumlarda gelirlerin bu giderlere yetememesi devletleri
bor¢clanmaya yoneltir. Bu agidan borg¢lanma, vergiden sonra devletlerin 6nemli ikinci
gelir kaynagidir. Kamu kesiminin ihtiya¢ duydugu tiim gelirin, bir anda vergiler yerine
bor¢lanma yolu ile finanse edilmesi durumu s6z konusu olmasa da, ek gelire gereksinim
duyan her devlet; vergiden mi yoksa bor¢lanmaya giderek mi bu kaynagi saglayacagi
konusunda bir tercih yapmak durumundadir. Nitekim bu iki secenek disindaki diger
yontemler, devletler i¢in bunlar kadar faydali bir ¢6ziim yolu olmayacaktir.

Borglanma, devletler i¢in gegici bir finansman aracidir. Borg tutari, belli bir
vadeye yayilir ve bu vadenin i¢inde alacakli taraflara 6denmek zorundadir. Vadenin
stiresine gore belirli bir faiz 6demesi de bu zorunlulugun kapsamindadir. Bu agidan
bakildig1 zaman; vergilerin ileride herhangi bir geri 6deme durumu s6z konusu
degilken, alinan borglar faiz ve anapara ile birlikte bor¢ alinan taraflara iade edilme
zorunluluguna sahiptir. Bor¢lanmanin olaganiistii bir finansman kaynagi oldugunu da

buradan yola c¢ikarak sdyleyebiliriz. Odeme siiresi agisindan bakildigi zaman



bor¢lanma; cari donem {lizerinde degil, gelecek nesiller {izerinde bir yiik
olusturmaktadir.
1.1.3.1. Borclanma ve verginin karsilastirilmasi
Temel olarak ele aldigimizda hem bor¢clanma hem de vergi devlete kaynak
saglayan kamu gelirleridir. Ayn1 zamanda ikisinin de kamu ihtiyaglarinin karsilanmasi
dogrultusunda kamu harcamalarinin temel finansman kaynaklar1 olduklari bir gercektir.
Bunlar disinda bu iki kavrami birbirinden ayiran ozelliklerin neler oldugundan
bahsedebiliriz.
1.1.3.1.1. Bor¢lanma ve vergi arasindaki farkhihiklar
Ekonominin iginde bulundugu kosullar neticesinde, bor¢lanma ve verginin
bircok agidan farkli iktisadi etkilere sahip olmasi da diisiiniiliince bu durum; devletlerin
bor¢lanmayi, vergiye tercih etmelerine yol agabilir.
Iki kavram arasindaki temel bazi farkliliklar su sekilde siralanabilir;
= Vergiler devlet i¢in siirekli, kesin ve asil gelir kaynaklar1 iken; bor¢lanma,
olaganiistii (savas gibi) durumlarda ve biiylik yatirimlar i¢in bagvurulan gegici
finansman kaynaklaridir.
= Vergiler kanuna dayali zorunlu alinan gelirler olmasina karsin, bor¢lanmada
goniilliiliik esas1 vardir ve taraflarin rizasi sonucu ortaya ¢ikar.
= Devletin aldig1 vergileri geri 6édeme gibi bir zorunlulugu yoktur, ancak
bor¢lanma ile temin edilen tutarlar faiz ve anapara olarak geri O6deme
zorunlulugu tagimaktadir.
= Vergiler sadece yurtici kaynaklardan temin edilebilirken, bor¢clanma hem yurtigi
hem de yurtdis1 kurumlardan temin edilebilir.
= Vergi i¢inde bulunulan cari donemi etkilerken; bor¢clanma, vadeli sekilde 6deme
yapilacagi icin gelecek nesillere etki etmektedir.
= Vergiler karsiliksizdir ancak borglanma bir faiz getirisine sahiptir.
= Verginin global karsiligi toplam kamu harcamalar1 iken, borglanma belirli
hizmet ve harcamalarin karsiligidir.
= Vergiler gelirden alindig1 i¢in bireylerin yatirim ve tiiketim gibi kararlarinda
azalmaya sebep olabilir, bor¢glanma daha c¢ok tasarruflara dayanir ve faiz ile
birlikte geri O6demesi olacagindan kisilerin yatinm ve tiiketim kararlarini

vergilerin aksine arttirabilir (Erdem, 1996: 3 akt. Cataloluk, 2009: 244).



1.1.3.2. Devlet borc¢lari ile 6zel bor¢larin karsilastirilmasi

Birka¢c madde ile aciklamak gerekirse; devlet borglar1 ile ©6zel borglarin

birbirinden ayrilan 6zeliklerini su sekilde siralayabiliriz:

Kisiler bazinda baktigimiz zaman, devlet borglarinin karar vericileri devlet veya
herhangi bir kamu kurulusudur. Ote yandan 6zel borglar i¢in durum tam tersidir.

Devlet bor¢lanmalari, kar elde etme amacindan ziyade tamamiyla kamusal
ihtiyaglarm karsilanmasi amaciyla yapilir. Ozel borglar ise, kisisel ihtiyaglarin
finansmanini saglamak iizere olusur ve kar amaci giiderler.

Devlet borglart zorunlu hallerde olusurken (veya yar1 zorunlu), 6zel borglarda
goniilliliik esastir.

Vadeleri bakimindan degerlendirirsek; devlet borglar1 6zel borglara gore oldukga
uzun olabilmektedir. Ayn1 durum miktarlar i¢in de gegerlidir. Ozel borglarn
miktar1 devletin borg¢laria kiyasla sinirlidir.

Elde edilen kaynaklar devlet bor¢larinda hem yurtdisi hem yurti¢ci seklinde
olabiliyorken, 6zel bor¢larin kaynagi yalmizca yurtici kaynaklardan
saglanmaktadir (Heper ve Erdem, 1998: 216).

1.1.4. Devlet Bor¢lanmasinin Nedenleri

Devletin bor¢lanmaya yonelme sebebi genellikle mali sebeplerdir. Devletler i¢

bor¢clanma veya dis bor¢lanma yolu ile bor¢ alabilirler. Borg, diger iilke veya

piyasalardan temin edildiyse dis borg, i¢ piyasalardan temin edildiyse i¢ bor¢ olarak

nitelendirilir.

Devletleri bor¢lanmaya;

Biitce gelirleri ile giderleri arasindaki dengesizligin finansmanini saglamak
Maliye politikas1 amaglarint gergeklestirebilmek

Cari a¢18in finansmanini saglamak

Yatirim harcamalarinin finansmanini saglamak

Borglar1 6demek i¢in yeniden borg¢lanmak

Savunma harcamalarinin finansmanini saglamak

Olagantistii (savas/ dogal afet vb.) giderlerin finansmani ihtiyacini kargilamak

Kalkinmanin finansmanini saglamak

gibi sebeplerin tesvik ettigini sdyleyebiliriz.

Genel olarak bakildig1 zaman devletlerin bor¢lanma nedenleri ekonomik, mali

ve diger bazi nedenler altinda degerlendirilebilir. Ozellikle 1929 Ekonomik

Buhrani’ndan sonra toplumun ve kamunun giinden giine ihtiyag¢larinin artmasi, devletin



sosyal ve ekonomik hayat iizerinde daha aktif olmaya baslamasi neticesinde devletlerin
bor¢lanma egilimi de artmistir. Bu sekilde ekonomik kaynak araci olarak goriilen devlet
bor¢lanmalarinin nedenleri donemden doneme olabilecegi gibi iilkeden iilkeye de
farklilik gosterebilmektedir.

1.1.4.1. Ekonomik ve mali nedenler

1.1.4.1.1. Biitce aciklarimin finansmani i¢in bor¢lanma

Devletleri bor¢lanmaya iten mali nedenler i¢inde en giiclii olan biit¢e agiklaridir.
Kamu gelirlerinin kamu giderlerini tam olarak karsilayamamasi durumunda biit¢ce agik
verecektir. Biitge aciginin olusmasi ise, kamu borcunun ortaya g¢ikmasindaki temel
etkendir.

Devletlerin biitce dengesinin, kamu harcamalarinin biitce gelirlerinin agmasi ya
da gelirlerin bu harcamalarin altinda kalmasi ile agik vermesi ek finansman ihtiyacim
zorunlu kilmaktadir. Bir baska ifade ile biitge a¢iginin nedeni, kamu gelirlerinin kamu
harcamalarindan daha az artis eg§iliminde olmasi olarak aciklanabilir. Her ne kadar
devletlerin ekonomik durumu agisindan biitce acig1 olgusunun normallesmesi ve
hiikiimetin her firsatta bilitge acigma finansman kaynagir saglamak kosulu ile
bor¢lanmasi tartisma konusu yaratsa da, hazine; en uygun maliyet ve piyasa sarti ile
bor¢lanmay1 yonetebilmelidir.

Biitge aciklarinin ortaya c¢ikma sebepleri iilkelerin gelismislik diizeyine gore
farklilik gostermektedir. Buna gore, gelismis tlilkelerde sosyal devlet politikalari, sosyal
giivenlik transferleri ve biiyiime oranlarinin diisiik olmasindan dolay1 biit¢e agiklar artig
gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise, yiiksek enflasyon, agik veren dis
O0demeler dengesi, kisi basina diisen milli gelir seviyesinin diisiik olmasi ve kamu
harcamalarinin artmasi nedeniyle kamu gelirlerinin belli bir seviyeye ulagamamasi gibi
yapisal etkenler sonucu biit¢e agiklarinin giderek artmakta oldugunu ve makroekonomik
dengeleri oldukca olumsuz etkiledigini sdyleyebiliriz (Goktug, 2010: 82).

Biitge acig1 ve aciklarin giderek biiyiimesi giiniimiizde devletlerin ortak bir
makroekonomik sorunudur. Biitce agiginin finansmani iginse en etkili li¢ yol; Merkez
Bankas1 kaynaklari, i¢ bor¢lar ve dis borglardir. Biitge agiklarmin gelismis veya
gelismekte olan iilkelerde var olmasi enflasyonla beraber meydana gelmesi 6énemli bir
problemdir. Ozellikle Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki dénemde iilkeler biitge agigini
bor¢lanma yolunu secgerek kapatmak istediklerinde enflasyonist konjonktiir sorunu ile

kargilagmiglardir.



1.1.4.1.2. Maliye politikasi araci olarak bor¢lanma

Bor¢lanma, kamu giderlerini finanse etmek amaciyla kullanilan bir yontem
olmakla birlikte, ayn1 zamanda devletin ekonomiye miidahale etmesinde etkin rol
oynayan bir maliye politikast araci gorevi de {istlenir. Bu yoniiyle bakildiginda
bor¢lanma, maliye literatiiriinde sik¢ca ele alinan bir konudur. Keynesyen goriisiin
ekonomide hakimiyet kurmaya baslamasiyla birlikte, modern devlet anlayis1 ekonomide
etkin rol almaya baslamistir. Klasik goriisiin bor¢lanmaya bakisi, bor¢lanmanin;
olaganiistii durumlarin finansman araci olmasi iken, modern maliyecilere gore bu
olagan bir durumdur (Cigek vd., 2010: 142).

Devletler i¢in maliye politikas1 amaglarina ulagsmada kamu gelirleri gibi
bor¢lanma da bir aragtir. Ekonomik istikrari (fiyat istikrar1 ve tam istihdam)? saglamak,
gelir dagilimi esitsizligini ortadan kaldirmak, bireylerin refah seviyelerini yiikseltmek,
ekonomik biliylimeyi gerceklestirebilmek, piyasada dengeyi saglamak ve korumak gibi
amaclar neticesinde devlet; kamu harcamalari, vergiler, bor¢lanma ve maliye
politikalarindan yaralanirlar. Ozellikle enflasyonun yiiksek seyrettigi donemlerde
devletin miidahale ederek para arzindaki fazlaligi onlemek adina borg¢lanmasi Grnek
gosterilebilir. Maliye politikast bu bakimdan degerlendirildiginde devletlerin sadece
gerektigi durumlarda bagvurdugu bu borglanma sebepleri iilkeden {ilkeye
degisebilmektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler ekonomik durumlar1 g6z oniine
alinarak bor¢lanmayi etkili bir maliye politikasi haline getirmelidirler.

1.1.4.1.3. Kalkinmanin finansmani i¢in bor¢lanma

Bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklarin dogru bir sekilde ve verimli
kullanilmasi ekonomiler i¢in biiylik 6nem tasimaktadir. Ekonomilerin i¢inde bulundugu
durum, mali, siyasi ve sosyal etkenler de dahil olmak iizere en uygun finans yontemi
secilerek olumlu geri doniisler alma hedeflenmelidir. Genellikle gelismekte olan ve az
gelismis iilkelerin ekonomilerinde kalkinma ve biliylime politikalarina gereksinim
duyulmaktadir. Bu politikalara ulagsmanin yolu ise yatirimlardan gegmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin kalkinma seriivenine baktigimiz zaman, Oncelikle
yeterli miktarda milli gelire daha sonra kalkinma politikalar1 i¢in ihtiya¢ duyulan

tasarruflara gereksinimleri oldugunu soyleyebiliriz. Bu iilkelerde tasarruf a¢iginin ciddi

2 Fiyat istikrar1: Fiyatlar genel seviyesinin sabit kalmasi, uzun dénemde asir1 artis ya da diisiis
gostermemesi.
Tam istthdam: Ekonominin sahip oldugu biitiin iiretim faktorlerinin tam olarak kullanilmasini ifade eder.



boyutlarda olmasi kalkinmaya destek vermesi konusunda devlete onemli gorevler
yiiklemektedir. Ozel sektdrlerde verimsiz addedilen yatirimlar devlet tarafindan bir
kisminin gergeklestirilmesi ve hedeflenen ekonomik biiylimeyi yakalamak icin biiyiik
Olcekli yatirimlarin  yapilmast da gelismekte olan iilkelerin makro kalkinma
politikalarindan sayilabilir. Ayrica alinan borg¢larin neticesinde yapilan yatirimlar uzun
vadede kar getirisi olan yatirimlar oldugunda bu karlarla bor¢larin 6denmesi miimkiin
olabilir. Bu noktay1 kagirmamak adina devletler yatirnm kararlarin1 dikkatli vermeli ve
verim almaya odaklanmalar1 yararlarina olacaktir.

1.1.4.1.4. Bor¢ 6demek icin bor¢clanma

Borg¢lanma sadece olaganiistii durumlarda bagvurulan bir kaynak olmaktan ¢ikip
kamu kesimi icin olagan bir gelir kaynagina doniligsmiistiir. Yine de bor¢lanmanin
devamli olmayacagi gegici bir finansman kaynagi oldugu unutulmamalidir. Taraflarin
anlagsmas1 sonucu uzlagsmaya varilan faiz miktari ve vadeler neticesinde belli bir siire
sonra faiz ve anapara birlikte alacakli tarafa 6denmek zorundadir. Devletin kamu
harcamalarinda goriilen artiglar sonucu vadesi gelen borg¢larin 6denememesi halinde
devlet yeniden bor¢lanmaya gitmek zorunda kalir. Ustlendigi gorev ve sorumluluklar
sebebiyle kamusal hizmetlerin ertelenmesi miimkiin olmadigindan devletin bu yolu
segmesi gayet olagandir.

Vadesi gelen borcun yeni bir bor¢la finansmani durumuna borcun réfinansmant
denir. Bu durum devlete kisa vadede bir rahatlama saglasa da borcun yine bir faizle
alindig1 durumu g6z oniinde bulundurulunca; bu artan faizler, uzun vadede devletin
ekonomik istikrarinin ciddi zararlar almasina yol agacaktir (Biilbiil, 2003: 126).

1.1.4.1.5. Olaganiistii giderlerin finansmani

Devletlerin diizenli 6demeleri disinda Ornegin; her yil tekrar1 olmayan
olaganiistii durumlarda gereksinim duydugu gelirler ¢ogunlukla dogal afet, savas ve
ekonomik kriz zamanlarinda ortaya c¢ikar. Bdylesi durumlarda devletin harcamalari
aniden artacagindan devlet vergi yoluyla finanse edemez ve bu sebeple bor¢ alir.
Sonucta kaynak ihtiyaci, 6rnegin savas Oncesinden baglayarak savasin sona ermesine
kadar devam edecektir.

Savuma harcamalar1 i¢in devlet biitgelerinde her zaman ayrilan bir miktar
kaynak bulunmaktadir. Ancak nasil ki beklenmeyen ani gelismeler yasanabilecegi gibi,
diger yandan da teknolojik gelismelerin siirekli yenilenmesi gibi sebeplerden dolay1
zaten yliksek olan savunma maliyetleri daha da artabilir. Boyle durumlarda devletler

i¢cin bor¢glanmay1 se¢meleri en dogru karar olacaktir.
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IKINCI BOLUM
KAMU BORC STOKU VE FAIZ ORANLARI ARASINDAKI NEDENSELLIK
TLiSKiSi

2.1. Kamu Borg¢lar, Tiirleri ve Iktisadi Diisiinceler Isiginda
Degerlendirilmesi

2.1.1. Kamu Borg¢ Stoku Kavram

Genel anlamda borg stoku denildiginde; bir devletin, bireyin veya sirketlerin
herhangi bir donemini kapsayan bor¢ miktar1 anlasilmaktadir. Kisaca borg yiikii
kavramin1 da ifade etmek gerekirse; bor¢ yiikii, iilkelerin herhangi bir donemdeki
toplam borg stoku ile ayn1 donemdeki GSMH’ya olan oran1 anlamina gelmektedir. Borg
stoku ve borg yiikii kavramlar faiz igermezler. Kamu borg¢ stoku denildiginde ise; kamu
kesiminin herhangi bir donemine ait i¢ ve dis borglarinin toplam miktar
anlagilmaktadir.

Kamu bor¢ stoku kavramini incelerken ilk basta sorulmasi gereken belki de;
“kamu nedir?” olmalidir. Kamu sozciigiiniin anlamina baktigimiz zaman terimler
sozliigiindeki karsiligr “hep, biitiin” seklinde karsimiza c¢ikar. Kamu; “bir {ilkedeki
halkin tiimt, halk ve halk hizmeti goren devlet organlarinin timii” anlamini
tagimaktadir. Eski Tiirkgede ise “amme” karsiligi bulunmaktadir. Bu yoniiyle
baktigimiz zaman aslinda kamu sozciigiiniin hem halk hem de genis anlamda devlet
demek oldugunu ifade edebiliriz. Halk devletin sahibidir ve kamu borcu halka atfedilen
bir borgtur. Ciinkii devlet borcunu, halka vergiler uygulayarak 6demektedir.

Devletlerin ~ iistlendigi  sorumluluklarin  ve bunun neticesinde kamu
harcamalarinin artmasi sonucunda kamu gelirlerinin artan giderleri karsilayamamasi,
gecmisten bugiine tartisma konusu olarak var olmustur. Boyle durumlarla karsi1 karsiya
kalan devletlerin finans kaynaklarindan siliphesiz en 6nemli olanlarindan bir kamu
bor¢laridir. Kamu borglart ile ilgili; mali dengenin ¢ikarlarina zarar verecek
hamlelerden kaginarak, en verimli alanlarda yatirnm yapilip degerlendirilmesi
devletlerin dikkat etmesi gereken bir husustur.

2.1.2. Kamu Borcunun Tanimi ve Kapsam

Borg, kelime anlami, 6diing alinan herhangi bir seyin karsiliginda yapilmasi
gereken yiikiimliiliik olarak ifade edilir. Bor¢glanma ise, para ve benzeri degerli esyalarin
belirli bir siire sonra alacakli tarafa geri 6denmek zorunda olunan islemdir (Erdem,

2012: 7).
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Kamu borcu, daha onceden belirlenen ve belirli bir vadeye dayanan devlet
tahvillerinin toplam degeri anlamina gelmektedir. Kamu bor¢larini, i¢ borglar ve disg
bor¢lar olmak iizere iki farkli kategoriye ayirabiliriz. I¢ borg, devletin veya diger kamu
kuruluglarinin yurti¢i alacaklilardan sagladigi hazine bonosu ve devlet tahvili gibi
araclarla bor¢lanmasi iken dis borg, yabanci hiikiimet veya finans kuruluslar1 gibi iilke
disindaki kaynaklardan bor¢lanmay1 ifade eder (Qiu, 2010: 3).

Kamu gelirleri i¢indeki yeri yadsinamayacak olan kamu borg¢lari, devletlerin;
bir yandan sosyoekonomik amaclarin1 hayata gecirmek, diger yandan mali iktisadi
yapidaki iyilesmelerin ve devlet fonksiyonlarinin daha etkin hale gelmesi neticesinde
tercih edilebilir bir finansman araci haline gelmistir. Yine de kamu harcamalarinin
karsilanmasinda kamu bor¢lanmasinin vergilerden sonra bir seg¢enek oldugunu
vurgulamak Onemlidir. Devletin kamu bor¢lanma amaci; 6zel sektor payi igindeki
kullanilmayan atil fonlar1 ele alip aktif bir sekilde cari harcamalar ve yatirimlar i¢in
kullanmaktir. Bu alanlara 6rnek olarak saglik ve egitim harcamalar1 verilebilir.
Olagan siire¢ i¢indeki bozulan gelir gider dengesini yeniden kurmak, olaganiistii
durumlarda ek kaynak olusturmak, genel refah seviyesini iyilestirmek gibi sebepler
de bu amaglar arasinda yer almaktadir.

Kamu borglarindaki artis trendini her tilkeye gore farkli degerlendirmek
miimkiindiir. Ciinkii tilkelerin gelismis seviyelerindeki farklilik kamu bor¢lanmasinin
tercih edilme sebepleriyle dogrudan ilgilidir. Az gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde; gelismis lilkelere gore tasarruf agigi sorunu, biit¢e agiklari, dis ticarette
dengesizlikler, sermaye birikimi sorunu, askeri harcamalarin fazla olusu gibi sebepler
kamu bor¢lanmasina bagvurma sebeplerinden birkagidir. Gelismis iilkelerde ise,
yapisal sorunlar yerine daha gecici sebeplerle kamu borglanmasi tercih edilmektedir.

2.1.3. Kamu Borclarimin Tarihi Gelisimi ve Bor¢lanma Politikalarina Iliskin

Teorik Yaklasimlar

Gecmiste devletlerin borglanma yontemlerinin olduk¢a basit olduklarmi
sOylemekle birlikte aym1 zamanda hukuki agidan da saglam temelleri olmadigini
sOyleyebiliriz. Bor¢ olgusunun ortaya c¢ikisi, sekillenmesi ve yillar itibariyle
yayginlagmas1 bir¢ok faktorlerden etkilenerek olagelmistir. Baktigimiz zaman dini
naniglar, felsefi akimlar ve iktisadi diislincelerin ve bu diisiinceleri savunan
diislinlirlerin  bunlardan en temelleri oldugunu goriirtiz. Kavramlar arasi1 etrafli
tartismalarin odaginda olan borg¢ olgusu her zaman faiz ile birlikte degerlendirilmistir.

Eski uygarliklarda faize olan aksi tutum devletlerin bor¢glanmasinin 6niinde engel tegkil
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etmistir. Faizin toplum ahlakine zarar verebilecek, sosyal hayatta esitsizliklere sebep
olabilecek bir algisinin olmasi diisiiniilerek faiz elestirilmistir. Bu sebeple bor¢lanma ile
finansman konusuna kati ahlaki bir yaklagim Ortagcag zamanlarina kadar siiregelmistir.
Zamanla bor¢ faiz iligkisi ile ilgili karsit ahlaki diisiinceler yerini daha 1limh
diisiincelere birakmistir ve ekonomik hayattaki yerini olusturan bor¢lanma politikasi
devletlerin istlendigi gorevlerin ¢esitlenmesi ve artmasiyla giinlimiize kadar
sekillenerek gelmistir.

Birinci Diinya Savasi’nin ardindan duyulan ciddi finansman ihtiyaci sonrasinda
modern denilebilecek kamu borglanmasi ilk kez karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle 1929
yilindaki Ekonomik Buhran’dan sonra bu daha da gelismistir. Modern donem &ncesi
borcu alan taraf i¢cin dikkate alinmayan unsurlar onemli hale gelmistir, 6rnegin;
bor¢lunun finansal agidan giivenirliligi durumu.

Devlet bor¢lanmasinin ortaya ¢ikigindan itibaren birgok iktisadi diisiiniirlerin de
teorileri olusmaya baslamistir. Kamu bor¢lanmasina iliskin ¢esitli iktisadi goriisler
asagida incelenmektedir.

2.1.3.1. Merkantilistler

Merkantilist akim 16. Yiizyilda ortaya ¢ikmis ekonomide devlet miidahalesini
savunan bir iktisadi olusumdur. Merkantilistlere gore bireylerin refah1 6n planda olup
devlete diisen gorev her zaman korumaci ve ekonomik faaliyetlerde miidahaleci
olmaktir. Kamu bor¢lanmasi konusunda tam bir fikir birligi olmamakla birlikte,
baslarda bor¢lanmaya sicak bakilmamistir. Cilinkii faiz ile yapilan bor¢larin o déonem
yoneticilerinden sonra gelecek neslin mali durumu i¢in bir yikim olacagi diisiincesi
hakimdir. Ancak daha sonra bor¢lanmanin devlet i¢in bir gereklilik oldugu ve kamu
bor¢lanmasi1 hakkinda devletin sag eliyle sol eline bor¢ vermesi seklinde goriisler
Merkantilistler tarafindan ortaya atilmistir. Kamu borcunun sinirsiz olabilecegini ve
bor¢ miktarinin fazlaligini giiclii bir ekonominin isareti olarak yorumlamislardir. Oyle
ki; ticarete ciddi bir 6nem verilmistir ve ticari iliskilerin olumsuz etkilenecegi diisiincesi
ile bor¢lanmay1 gii¢ duruma getirecek faiz oranlarin diisiiriilmesine karsi ¢ikilmistir.

2.1.3.2. Klasik yaklasim

Klasik akimda ekonominin kendiliginden dengede olduguna inanildig1 ig¢in
Merkantilist goriisiin aksine, devletin ekonomiye miidahalesinin sadece gerekli
durumlarda olmas1 gerektigi savunulmustur. Klasik iktisatgilara gore, devletin faaliyet
gosterdigi alanlar diplomatik, savunma ve adalet gibi konularla sinirli kalmahidir. Bir

aile biitgesi nasil denk olmak zorunda ise devlet biit¢cesinin de ayni sekilde denk olmasi
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gerektigi savunulmustur. Devletin belirli giderler disinda kamu harcamalarina yer
vermemesi gerektigi diisiincesi hakimdir. Ciinkii devletin ne kadar ¢ok kamusal
harcamalarda bulunmasi o kadar ¢ok vergi demektir. Vergi, devlet bor¢lanmasi ve
kamusal harcamalar ile mevcut diizene zarar verilmemesi gerektigini diistindiikleri i¢in
bor¢lanmaya sicak bakmamislardir. Gergeklestirilen kamu harcamalarinin finansmani
icinse bor¢lanma yolu ile degil dolayli vergi ile yapilmasinin dogru oldugunu
diistinmiislerdir.

Klasik doktrinde, devlet bor¢lanmasi israfa sebebiyet olarak goriilmiis ve sadece
olaganiistii hal ve durumlarda bor¢lanmanin dogru olduguna inanmiglardir. Ekonomik
kriz dénemleri, bunalim, savaslar, dogal afetler gibi ani gelisen olaylar sonrasinda kamu
bor¢lanmasinin yerinde oldugunu, onlarin disinda devlet bor¢clanmasinin olabildigince
sinirlt tutulmasi gerektigini savunmuslardir. Ayrica bu bor¢lanmanin da sermaye
piyasasindan yapilmasi gerektigini ifade etmislerdir.

Kamu bor¢lanmasi belirli bir faiz ile uzun vadeye yayilarak elde edildigi i¢in
borcun yapildig1 dénemde yasayan bireyler bu bor¢ araciligiyla kendilerine sunulan
kamu hizmetinden yararlanirlar. Ancak geri 6demesi geldigi zaman ayni bireyler bu
yiiklimliilikte olmayacagi igin gelecek nesillere yiiklenen vergi yikii ortaya ¢ikmis
olacaktir. Kisacasi kamu hizmetinden yararlanan bireyler ile geri 6demesi i¢in vergi
miikellefi olan bireyler ayni1 kisiler olmayacaktir.

Klasik teoriye gore, devletin tiim gelirleri tilketim veya yatirima harcanir.
Ekonomide tam istihdam durumu séz konusudur ve bu diizen kendiliginden saglanir.
Eger para arzindaki artis reel milli gelir artisiyla ayn1 seviyede meydana gelirse veyahut
sabit tutulursa, fiyat istikrar1 devam ettirilir. Klasik yaklasimin savunucularina gore,
toplam talepteki diisiis neticesinde bor¢lanma yolu ile finansman vergi yolu ile
finansman kadar etkili olabilmektedir. Diger yandan, borclarin geri 6demesi talep
seviyesinde artisin meydana gelmesi agisindan devletin mal ve hizmet harcamalar
kadar etkin role sahiptir (Musgrave, ¢ev. Sener, 2001: 207).

Klasiklerin destek verdigi bir diger diisiince ise genel olarak kamu borg¢lar ile
0zel borglar arasindaki benzerliktir. Ayn1 durum borg yiikii acisindan degerlendirildigi
zaman i¢ borglar ve dis borglar arasinda da mevcuttur. James M. Buchanan’a gore,
kamu bor¢lanmasinin i¢ veya dis kaynakli olmas1 bir fark teskil etmeyerek her tiirlii
buglinkii bireylerin bor¢ yiikiinii gelecek kusaklara aktarmaktadir. Klasik akim
diisiiniirleri kamu adma yapilan harcamalarda finansman sekli nasil olursa olsun bu

durum toplam istihdam seviyesinde bir degisiklige yol agmayacaktir.
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Smith’e (2007: 708-709) gore, devlet gelir ve giderleri birbirine denk olmalidir
ancak olaganiistii bir durum (savas vb.) meydana geldigi zaman devlet bor¢lanma
yoluna gitmelidir. Olaganiistii donemler yasanirken, bireylerin manevi duygularinda
artisin goriilmesi onlar1 bdyle durumlarda devlete bor¢ vermeye goniillii ve istekli bir
hale getirmektedir. Fakat verilen bor¢larin sadece manevi duygular sebebiyle olmadigini
isaret eden Smith’e (2007: 709-710) gore, maddi bir menfaat beklentisi ile sermaye
sahiplerinin kendi servetlerinde bir yiikselme umarak bor¢ verme yoluna girdiklerini
savunmus ve bor¢lanmaya bu diisiinceler 15131nda kars1 ¢ikmustir. Onceki donemlerde
bor¢lanmanin ‘sag elin sol ele bor¢ vermesi’ seklinde ifade edilmesini maneviyattan
uzak tamamen ticari bir mantik icerdigini de belirterek elestirisini sunmustur. Smith
icin borglanma, sermayenin verimli alanlardan verimsiz alanlara dogru aktarilmasina
sebebiyet verebilecek ve 0Ozel kesimdeki sermayenin olumsuz etkilenecegini ileri
siirerek borclanmaya karsi elestirel bir tavir sergilemistir (Smith, 2007: 723, akt.
Akdemir ve Yesilyurt, 2018: 295-296).

19. ylizyiln ekonomisti David Ricardo’ya gore, kamu harcamalarinin
finansmaninda vergi yerine bor¢glanmanin tercih edilmesinin ekonomik diizende hakiki
faaliyet seviyesi ile iliskisi yoktur. Ricardo’nun gelistirdigi ve ismini ondan alan
“Ricardocu Denklik Hipotezi” nin savundugu diisiince ise; tiiketim ve yatirim kararlar
almirken ekonomik birimlerin biitlin yasamlar1 boyunca olan gelirlerini hesaba
kattiklaridir. Buna gore, ekonomide biit¢e acik verdigi zaman bu durumun bor¢lanma ile
kapatilmas1 bahsi gecen ekonomik birimlerin biitiin yasamlar1 siiresince o6dedikleri
vergilerin bor¢lanma sebebiyle yeniden dagilimi ger¢eklesmis oldugu varsayilip, buna
binaen gelecek donemde vergi miktarinin artacagi diislincesiyle suanda harcama
yapmak yerine tasarruf yapmay1 sececeklerdir. Tasarruflarin artmasi neticesinde faiz
oranlarinda bir artis s6z konusu olmayacak ve yatirimlar dislama etkisi yasamamis
olacaktir (Atag, 2002: 203). Ayrica Klasik iktisadin temsilcilerinden Barro’ya gore,
Ricardocu Denklik Teoremi; kamu harcamalarinin finansmaninin vergi yolu ile ya da
bor¢lanma yolu ile yapilmasi toplam talep, sermaye birikimi, faiz oranlar1 ve kisilerin
tilketim kararlarinda herhangi bir etkiye sebebiyet vermeyecektir (Barro, 1974: 1116).

2.1.3.3. Keynesyen yaklasim

1929 Diinya Ekonomik Buhrani’nin gergeklesmesiyle Klasik iktisadi diislince
etkisini yavas yavas yitirmeye baslamistir. Biiylik buhranin ekonomide biraktigi izlerin

kisa siirede silinememesi, tam istihdamin saglanamamasi ve gelir dagilimindaki
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esitsizlikler gibi faktorler iktisadi diisiintirleri piyasa iizerinde diisiinmeye ve calismalar
yapmaya sevk etmistir.

Keynesyen iktisatcilar, Klasiklerin aksine ekonominin tam istihdam seviyesinde
dengede olmasini tesadiifi olarak degerlendirmisler ve akimin onciisii olan John
Maynard Keynes tarafindan ekonominin tam istthdam seviyesinin altinda oldugu zaman
da dengede olabilecegi ispat edilmistir. Keynesyen ekolde Klasik ekoliin aksine devlet
miidahalesi faydali ve gerekli goriilmiistiir. Devlet ekonomiye maliye politikalari
gelistirerek miidahale etmelidir. Ekonomide devletin kamu harcamalarini artirmasi
genel istihdam seviyesinde artisa neden olacak ve ekonomiyi canlandiracaktir. Maliye
politikas1 araglar1 ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan kamu harcamalarina 6nem
vermelidir.

Keynezyen iktisat yaklasiminda, maliye politikasina verilen 6nem sebebiyle
maliye politikasi araglar1 ekonomik istikrarsizlikla miicadelede 6nem arz etmektedir.
Klasik akimin “6zel sektorii dislama etkisi” nin ortaya ¢ikmasinda maliye politikasinin
etkili olabilecegi savunmalarmma ragmen; Keynesyen akim tarafindan s6z konusu
dislama etkisinin her kosulda meydana gelmeyecegini ifade edilmistir. “Likidite tuzag:”
icinde olan bir ekonomide, maliye politikast faiz oranlar1 iizerinde herhangi bir etkiye
sahip olmayacagindan, maliye politikasinin hakim oldugu alanlar ve etki kanallarini
azaltict durumlar meydana gelmeyecektir. Uygulanan maliye politikasi, faiz oranlarinin
zaman zaman artmasina ve 6zel sektor yatirimlarinin diismesine de sebebiyet verebilir.
Fakat maliye politikast sonuglarinin 6zel sektor dislama etkisinin yaninda olumlu
sonuglarin daha fazla meydana geleceginin sdylemek miimkiindiir. Bu agidan maliye
politikasi etkisi sifir ile tam etkinlik arasinda bir degerde olacaktir (Eker vd. 1997: 66).

Keynesyen iktisatcilar, ekonominin talep yonlii oldugunu, ayrica toplam talep
diizeyinin ekonomide isttihdam ve iiretim hacmi {iizerinde dogrudan etkiye sahip
oldugunu vurgulamiglardir. Eger bir ekonomide toplam talep seviyesi yeterli diizeyde
degilse; issizlik, ozellikle talep seviyesinin yiiksek oldugu durumlarda, enflasyon gibi
makroekonomik sorunlarla karsilasilabilmektedir. Toplam talep seviyesini etkileyecek
iktisadi atilimlarla 6rnegin; vergi ve harcamalar gibi, miidahale edilerek soruna ¢6ziim
aranabilir. Bu atilimlar iiretimde artis1 yakalamak ve ekonomik istikrar1 saglamak adina
olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Mevcut talep sorunu, yapilan kamu harcamalarinin borglanmayla finanse
edilmesi ¢arpan etkisi neticesinde yatirnm ve tiikketim kararlarin1i olumlu yonde

etkilemesiyle ¢oziilecegini ileri siirmiislerdir.
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Sekil 1: Keynesyen Yaklasimda Bor¢lanma

Keynes faiz oraninin para ve reel piyasalar arasindaki iligkinin kaynagi oldugunu
ve piyasalar arasi aktarim mekanizmasi olarak Onemini vurgulamistir. Sekil 1’e
bakildig1 zaman para arzinda meydana gelen degismeler ilk basta para piyasasina
yanstylp faiz oranlarinin degismesine sebep olmaktadir. Bu mekanizma faiz
oranlarindaki olusan degisimlerin yatirimlara yansimasi seklinde islemektedir (Nolte,
2003: 39). Keynesyen modelde borglarin biitge acgiklarinin finansmaninda kullanilmasi
sonucu ihra¢ edilen kamu kesimi bor¢glanma kagitlarinin 6zel sektoriin servetinde bir
artisa neden olmasi s6z konusudur. Bu artis ise mal piyasasinda genisletici bir etki
yaparak IS egrisinin saga kaymasiyla sonuglamir. Ozel sektdriin harcamalarinda
meydana gelen bir artig para arzi sabitken gelir seviyesinin artigi ile para talebinde ve
faiz oranlarinda da artis gozlemlenir. Bu durum maliye politikasinin gelir etkisinin
azalmasina neden olur. Eger faiz oranlarinda artig meydana gelmeseydi sekildeki gibi IS

, egrisinin IS, ’e kaymasi ile gelir artis1 da Y, ’den Y ,’a dogru olurdu. Ancak burada

para arzinin sabit olmast ile faiz oranlarindaki artig gelirin para talebi lizerindeki etkisini
notrlemektedir. Boylece gelir seviyesi baslangictaki seviyesinden daha diisiik bir

seviyede artig gostererek yani Y, ’den Y,’e gelmektedir. Bu durum sonucunda ise

ekonomi daha yiiksek faiz orani ve daha diislik bir gelir seviyesinde denge durumunda
olmaktadir (Kaya, 2010: 27-28).

Keynesyen ekol destekgileri, ekonomik dongiiniin icinde tiiketicilerin, sayica
fazla olmakla beraber, uzagi gérememe ve “likidite kisit1” yani diger bir anlamiyla

“borglanma  kisit1” altinda olduklarin1 ifade etmislerdir. Bireyler tiiketim
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egilimindedirler ve cari tiiketim ile harcanabilir gelirleri arasinda karsilikli bir etkilesim
s6z konusudur.

Yiikselen kamu harcamalarmin finansmani hususunda borg¢lanma yolu ile
finansman vergi ile finansmana tercih edilmistir. Keynesyenlerin bu tercihi neticesinde
biitce aciklarinin giderek daha da artmasina ve dolayisiyla biit¢e agiklart/GSMH oram
ile bor¢ stoku/GSMH oranlarinin da artmasina sebep olmustur. Keynesyen iktisadi
akimmin destekledigi bor¢lanma politikas1 akabinde gittikge yiikselen kamu borglari,
beraberinde faiz 6demelerini de getirmis ve borg-faiz kisir dongiisii icinde ekonomik
istikrar ve mali disiplin olumsuz yénde etkilenmistir (Ozen, 2002: 39). Keynesyen
iktisatcilara gore, kamu borcu toplam talebi etkileyen bir unsur olmasi sebebiyle iiretim
ve istthdamin arttirilmasinda kisa donemli etki giicline sahiptir. Keynesyenler, bireysel
refahin genislemesi, hayat standardinin iyilesmesi bakimindan borglanma sebebinin
toplumu zenginlestirecek bir unsur olmasi gerektigine dikkat ¢ekmislerdir. Bu agidan
bor¢glanma bu duruma hizmet edebilecek sekilde yapilmalidir. Ayrica yapilan
bor¢clanmanin sagladigi kaynaklar yatirnm gibi verimli alanlarda kullanildig: takdirde
bor¢lanma yolu ile finansman, bugiinkii neslin gelecek nesillere yiikledigi bor¢ yiikii
ortadan kalkacaktir.

2.1.3.4. Monetarist (parasalcilar) yaklasim

Keynesyen iktisadi diislincenin uyguladigi toplam talebi artirmaya yonelik
politikalar ciddi makroekonomik sorunlara yol actig1 gerekgesiyle elestiri almaya
baslamistir. Ozellikle 1960 yilindan sonra belirginlesen bu durumun tetikgisi
stagflasyon olgusunun ortaya g¢ikmasi olarak degerlendirilebilir. Ekonomideki biitce
aciklarinin ciddi boyutta yiikselmesi, beklenen biiylime oraninin ger¢eklesmemesi,
enflasyon ve kamu bor¢larinin giderek artmasi gibi durumlarin akabinde Keynesyen
akimin elestiri almasina karsilik Milton Friedman’in onciiliigiinii yaptigt Monetarist
yaklagimin goriisleri ortaya ¢ikmaya baslamstir.

Monetaristler maliye politikasi uygulamalarina gore para politikasinin iiretim ve
ekonomik biiyimeye olumlu yonde etkisinin daha fazla olacagini savunmuslardir.
Ciinkii onlara gore maliye politikasi uzun donemde ekonomide etkin degildir.
Monetaristlerin iizerinde durduklar1 en temel konulardan biri enflasyondur. Para arzini
olduk¢a Onemli bir ara¢ olarak goriirler ve enflasyonla miicadele kapsaminda saglam
para politikasi uygulanmasi gerektigini iddia etmisglerdir. Ciinki istikrarsizliklarin ¢ogu
parasal temele dayanmaktadir ve devletlerin para arzin1 haddinden fazla artirmasi

enflasyonun baslica sebebi olarak goriilmektedir. Bu bakimdan para politikas1 diger
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biitlin ekonomi politikalarinin iginde en etkin olanidir. Monetarizmin para arzi
hususunda savundugu bir diger goriis ise, bilyliime oraniyla esit olmasi gerektigidir.

Monetarist akimin destek¢ileri devletin kamu harcamalarinin artmasina ve
bor¢clanmasina kars1 ¢ikmaktadirlar. Kamuya yapilan harcamalarin diisiiriilmesini ve
kamu kesiminin daraltilmas: gerektigini savunmuslardir. Eger ekonomide genisletici
maliye politikas1 uygulanirsa bu durum mevcut harcamalarin artmasina ve 6zel sektoriin
yatirirma dayali harcamalar {izerinde diglama etkisine yol acgacaktir. Cilinkii 6diing
verilebilir fonlara olan talep artis1 beraberinde faiz artisin1 da getirir ve 6zel sektor
yatirimlarmin azalmasina sebep olur. Para arzindaki artigla karsilanan kamu
bor¢lanmasi neticesinde eger olusan biitce acigr kapanirsa para arzi artigindaki
genislemenin etkisi stireklilik kazanabilecektir.

2.1.3.5. Neoklasik yaklasim

Neoklasik iktisat¢ilar, Klasik iktisadi diisiincenin savundugu goriislerin devami
niteliginde ve bazilarinda da degisiklik yaparak ortaya ¢ikmuslardir. Klasiklerin deger
teorisini ele alip tizerinde ciddi degisiklikler yaparak yeni bir boyut kazandirmislardir.
Neoklasik iktisatta farkli olarak matematige yer verilmis ve rasyonel davranma kavrami
dile getirilmistir.
Neoklasik iktisadi diislincenin temelini olusturan varsayimlar su sekilde siralanabilir
(Bernheim, 1989: 55-57):

» Bireylerin yasam siireleri sinirhidir ve buna bagh olarak bireyler tiiketimlerini
sekillendirirler. Her birey belirli bir doneme aittir.

* Bireylerin tiiketimi; piyasadaki faiz oranlarindan, bor¢lanma ve 6diing vermenin
miimkiin oldugu durumda, zamanlar arasi optimizasyon sorununa bir ¢oziim
olarak belirlenir.

* Tiim zamanlarda piyasanin kendi kendine dengeye gelmesi miimkiindiir.
Neoklasiklere gore, bireyler rasyonel (akilci) davranirlar ve tercihlerinde ileri

goriislii olmakla beraber yasam siirelerinin sinirlt olmasindan dolay1 planlar1 sadece bu
siire i¢in yapilmaktadir. Neoklasik iktisadi akima gore, devletin biitge acigin1 kapatmak
icin bor¢lanmasi nedeniyle olusan kamu borcunun 6demesi uzun vadede bir sonraki
nesil i¢in ekonomik yiik olusturacaktir. Alinan kamu borcunun belli bir vadeye dayal
olmasi1 sebebiyle borcun geri 6deme zamani gelene kadar bor¢ alinan donemde vergi
miikellefi olan nesil ortadan kalkmis olacaktir. Kamu borcunun faiz ve anapara yiiki

O6demenin yapilacagi donemdeki nesle devretmis olacaktir ¢iinkii alinan kamu borg¢lari
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vergi gelirleri ile geri 6denir. Bu durumda kamu borcu ile devletin yaptigi kamusal
harcamalardan yararlanan nesil ile borcu ddeyen nesil birbirinden farkli olacaktir.

Neo-Klasik yaklasima gore, kamu agiklarinin finansmaninda bor¢lanma ya da
vergilerin tercih edilmesi benzer sonuglara yol agabilecek durumlardir. Her ikisinde de
kamu kesimine 0zel kesimden bir kaynak aktarimi durumu mevcuttur. Devletin
bor¢clanmaya gitmesi kamu kesimi ile 6zel kesim arasinda bir rekabete neden olacaktir.
Yatirimlara ayrilan kaynaklarin kamu kesimi tarafindan vergiler yoluyla alinmasi, 6zel
yatirimlarin faiz oranlarindaki degisime bagl olarak dislama etkisine maruz kalmasina
sebep olacaktir (Rosen, 1995: 458).

2.1.3.6. Ricardocu yaklasim

Ricardocu yaklasim adini aldigr David Ricardo’nun, bor¢lanma politikalar1 ve
kamu finansmanina dair gorlisleri 1518inda ortaya ¢ikmig daha sonra yeni klasik
iktisat¢ilardan Robert Barro tarafindan yeniden yorumlanmistir. Barro’ya gore, devletler
kamu ac¢igiin olusumunu 6nlemek i¢in kamu harcamalarinin arttigi donemde vergileri
de artirmak zorundadir. Bir diger acidan, bu kamu harcamalar1 bor¢ alarak finanse
edildiginde borcun faizinin ve anapara ile beraber geri 6deme vakti geldigi zaman yine
vergileri artirarak borcun ddeneceginin ekonomik birimler farkindadir. Her iki durumda
da ayn1 sonuca ¢ikilacaginin bilincinde olan hane halki; devletin kamu harcamalarinin
ne sekilde finanse ederse etsin, bor¢lanma veya vergi yolu ile, harcamalarinda bir
degisiklige gitmeyecektir. Ciinkii eger i¢inde bulundugu zaman diliminde devlete
Odedigi verginin distiiglinii gorse de, ileride devletin olusan kamu agiklarin1 ve
harcamalar1 icin yaptig1 kamu borcunu 6demek icin ek vergi talebinde bulunacagin
ongoriir. Gelecekte vergilerin artacaginin bilince olan hane halki, cari donemdeki
vergilerdeki diisiis sebebiyle elde ettigi geliri tasarruf yaparak degerlendirir. Tiim
bunlara binaen vergilerin diisiiriilmesi neticesinde ortaya ¢ikan kamu agiklar1 hane halki
0zel tasarruflarinda artisa sebep olacaktir.

Buchanan (1976), Barro’nun ortaya koydugu bu diisiincelerin David Ricardo
tarafindan ileri siiriildiigiinii; Barro ve Ricardo arasinda kamu agiklarmin finansmaninin
nasil yapildiginin 6nemli olmadigi savunduklar1 hususta birbirinden farkli olmadiklarini
ifade etmektedir. Kamu agiklarinin bor¢lanma veya vergi ile finanse edilmesinin ayni
sonuca vardigini ileri sliren bu iki goriis sebebiyle 6nerme ‘Barro-Ricardo denkligi’
olarak da anilmaktadir (Arican, 2005: 79).

Buchanan Ricardocu denkligini eksik gordiigli bazi hususlarda elestirmistir.

Ozellikle bor¢ kavraminin nasil algilandigi konusunda elestirilerini dile getirmistir.
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Buchanan’a gore devletin ya da bireyin bor¢lanmasi arasinda herhangi bir fark séz
konusu degildir. Nasil ki bir bireyin neden bor¢landigi merak ediliyorsa ayn1 sey devlet
icin de gecerli olmalidir.

2.1.3.6.1. Ricardocu denklik hipotezi

Barro-Ricardo Hipotezi, Ricardocu denklik teoremi, Ricardocu esitlik, Ricardo
denkligi gibi farkli kullanimlarmin bilindigi Ricardocu Denklik Hipotezi (RDH),
(Ricardian Equivalence Hypothesis REH), temelinde; kamu harcamalarinin sebep
oldugu agiklar1 finanse etmek icin uygulanacak yontemin, bor¢la ya da vergiyle, 6zel
sektor kararlar1 {izerinde bir etki yaratmayacagini iler siiren goriistiir. Kisaca ‘kamu
harcamalarinin finansman yonteminin 6nemi yoktur’ savini iler siirmektedir. Devletin
ekonomik faaliyetlerinin ne derece etkili oldugunu kamu harcamalarina bakarak
anlamak miimkiindiir. Sonugta bu harcamalarin finansman kaynaginin ne oldugu, hane
halkinin ekonomik kararlarini ya da piyasadaki sermaye birikimini etkileyemeyecektir.
Bu bakimdan agiklarin bor¢ alinarak ya da vergi yoluyla finanse edilmesinin etkileri
birbirine denktir ve Ricordocu denklik kuraminin adi bu teoriden gelir.

Ricardocu Denklik Hipotezine (RDH) gore, kamu borcu gelecekteki vergilere
denktir. Ricardocu teoremde tiiketicilerin rasyonel, ileri goriislii ve kendilerinden
sonraki nesillere kars1 duyarsiz olmadiklarin1 savunulmustur. Devlet bor¢landig1 zaman
ileri goriigli tiiketiciler; hiikiimetin kamu harcamalarinin artmasi sonucunda, cari
donemdeki vergi oranlar1 diisiiriilse de, cari donem i¢indeki tiikketim kararlarinda bir
artisa sebebiyet verecek sekilde davranmazlar. Kamu bor¢lanmasinin ardindan, gelecek
donemde olusacak vergi artirrmi bugiinden kestirilebilirler. Buna bagli olarak, cari
donemdeki borglarin gelecekteki ddenecek vergilere esdeger oldugu ileri siiriilmiistiir.
Vergilerin toplanma zamani borcun vadesine gore ileriki donemlere aktarilmaktadir. Bu
da gelecekte alinacak vergiler cari donemdeki bor¢lanmayi finanse etmis olurlar
anlamina gelmektedir. Bu sebeple kamu borg¢larinin artmasi tiiketimde herhangi bir
degisime neden olmayacaktir. Ekonomide rasyonel tiiketiciler devletin ileride kamu
borglarina karsilik vergilerde artisa gidecegini tahmin ettikleri i¢in tasarruflarinda artisa
giderler bu da toplam tasarruf oraninda bir etkinin olmayacagini gosterir. Clinkii 6zel
tasarruf miktarindaki artis kamusal tasarruf oranindaki dislisle dengelenmektedir.
Piyasada toplam talep miktarinin sabit kalmasi durumunda faiz oranlar1 yiikselme
egiliminde olmayacak ve yatirim miktar1 da etkilenmeyecektir. Faiz ve yatirim
oranlarimin sabit kalmast durumunda milli gelirde de herhangi bir degisim

yasanmayacaktir. Dolayisiyla devletin biitgce agig1 finansmaninda kullandigi kaynak
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vergiler ya da bor¢lanmadan hangisi olursa olsun, servet etkisi yaratmayacagi igin
Ricardocu denklik hipotezi devletlerin kamu borg¢larinin ekonomiye olumlu ya da
olumsuz bir etki etmedigini savunur.

2.1.4. Kamu Borg¢larimin Simiflandirilmasi

Devletlerin bor¢glanma geregi, her iilkenin kendi imkéanlar1 ¢ergevesinde sahip
oldugu mali yapilar ile yakindan iligkilidir. Sermaye piyasalarinin isleyis performansini
giiclendirmek gibi amaclarla devletin bor¢clanmaya giderek ulagsmak istedigi ekonomik
politika hedefleri hayata gecirilmek istenir. Kamu bor¢larinin olusumunu iilkenin gelir
gider durumu belirleyecegi icin devletler bor¢lanmayr ¢esitli  sekillerde
gerceklestirebilirler. Kamu borcu her ne kadar biitiin borg tiplerini ¢atis1 altina alan bir
kavram olsa da, bor¢lar kendi i¢inde kaynaklari, siireleri, amaglari, goniilliilik esas1 ve
bor¢lanma sekilleri olarak siniflandirilmislardir.

Ekonomi {izerinde yarattiklar etkileri de farkli olmakla beraber kamu borglari;
siireleri agisindan kisa ve uzun vadeli borglar, goniilliiliik esas1 bakimindan zorunlu
borglar ve istege baglh borclar, sagladigi kaynaklar agisindan i¢ ve dis borglar olarak
tiirlerine ayirmak miimkiindiir.

2.1.4.1. Vadeleri bakimindan borglar

Borglar siireleri bakimindan bir smiflandirmaya tabi tutulurken bazen kisa ve
uzun vadeli bor¢lar seklinde ayrilirken, bazen bu ayrima orta vadeli borglar da
eklenmektedir. Bor¢lanma islemi sirasinda ne kadar siirede geri 6demesi yapilacagina
dair bir plan yapildig1 i¢in vade s6z konusudur ve bor¢lanmanin kosullari borcun
siiresine gore c¢esitlilik gosterir. Borglarin vadelerinin uzun olmasi faiz oranlarinin
yiiksek olmasina sebep olmaktadir. Kisa vadeli bor¢lar uzun vadeli borglara gore daha
diisiik faiz oranlarina sahiptir.

Borglarin siirelerine gore siniflandirilmasi hususunda kesin bir ifade kullanmak
miimkiin olmayabilir. Ciinkii vadesi 1 yila kadar olan ve agmayan borglar kisa vadeli, 1
yil ile 5 yil arasinda olan borg tipleri orta vadeli ve 5 yildan fazla olanlar uzun vadeli
olarak degerlendirilirken bazen bu yillarda farklilik s6z konusu olabilmektedir. Kisa
vadeli borglarin 2 yila kadar da olabilecegi durumlarda, orta vadeli borglar 2 yil ile 10
yil arasinda olan borglar i¢in ve 10 yildan fazla siireli olanlar uzun vadeli olarak
degerlendirilmektedir. Bu sebeple borclar1 vadeleri bakimindan ayirirken kesin

hiikiimler vermek dogru olmayacaktir (Yasa, 1977: 22).
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2.1.4.1.1. Kisa vadeli (dalgal) bor¢lar

Kisa vadeli borglar genellikle kamu gelir giderleri arasindaki uyumsuzluklari
gidermek i¢in bagvurulan ve para piyasasindan edinilen borglardir. Kisa vadeli borglara
dalgali bor¢lar denilmesinin sebebi miktarlarinda sik sik degisiklik meydana gelmesidir.
Vadeleri bakimindan bazen birkac¢ giin olabilmekle beraber, 1 yili gegmeyen; risk ve
faiz oraninin diisiik oldugu borg tipleridir.

Devletleri kisa vadeli bor¢lanmaya iten sebeplerin basinda, belirli bir donemdeki
biitcenin gelir giderleri arasindaki a¢igin kapatilmasi ve vadesinin kisa olmasi sebebiyle
bor¢lanmaya daha uygun olmasi, olaganiistii durumlar akabinde olusan finansman
thtiyacim1 karsilamasit ve uzun donem borglanmaya zemin olusturmak gibi amaglar
gelmektedir. Faiz ve risk oraninin diisiik olmasi devletin bor¢ yiikiinii azaltmaktadir ve
durgunluk doénemlerinde maliye politikasi araci olarak kisa vadeli bor¢lanmaya
devletler gitmektedirler. Kisa vadeli borglar, ekonomik istikrarsizliklart diizenlemede
etkili; hazine bonolar1i, Merkez Bankas1 avanslari, miiteahhit bonolari, biitce emanetleri,
i¢c ve dis kisa vadeli bor¢larin 6rnek verilebilecegi borglardir (Arsan, 1979: 45).

2.1.4.1.2. Uzun vadeli (konsolide) borglar

Farkli goriisler olmakla beraber 1 yildan fazla olan biitiin borglar uzun vadeli
olarak degerlendirilebilmektedir. Genellikle biiylik 6lgekli yatinm finansmaninda
ihtiyag duyulan, devlet tahvilleri araciligiyla sermaye piyasasindan saglanan borglardir.
Vadeleri 1, 2, 3, 4, 5, 10 ve 20 yillik olabilen konsolide bor¢lardaki amag, biitce
gelirlerine katkida bulunmak ve uzun vadede alinmasi sebebiyle ileriki donemlere bu
borcu aktarmaktir. Ozellikle yatirimlarin finansmaninda da tercih edilen uzun vadeli
bor¢clara 6rnek olarak devlet tahvilleri, tasarruf bonolari, kur farkindan dogan bazi
borglar, istikrazlar gosterilebilir (Arsan: 1979: 45).

Vadelerinin uzun olmasi sebebiyle faiz oranlar1 kisa vadeli borglara gore
yuksektir ve bu da maliyeti artirir. Ekonomideki istikrarsizlik donemlerinde ekonomik
depresyonu gidermek icin borclanan devlet, bunu uzun zamana yaymak amaciyla
konsolide borglari tercih etmektedir.

Uzun vadeli borglar da kendi i¢inde iki alt bagliga ayrilmaktadir: siireli (iftaya
tabi) borglar ve siiresiz (devamli) bor¢lar olmak {izere. Siireli borglar, devletin belirli bir
siire sonra tamaminin faiziyle birlikte 6denmek sartiyla almis oldugu borg¢lardir. Bir
plan dahilinde borcun siiresi saptanmistir ve o siire doldugunda bor¢ kapatilmis
olacaktir. Siiresiz borglar, devletin en basinda uzun bir vadeye yaydigi, sadece faiz

oranlarinin 6denmesi konusunda anlasildigi borglardir. Alacakli diizenli bir faiz
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O0demesi almakla beraber anaparanin ne zaman Odenecegi konusunda bilgi sahibi
degildir. Bu tip bor¢lardaki faiz oranlar1 diger bor¢lara nazaran oldukca yiiksektir.

2.1.4.2. Goniilliiliik esasina gore borglar

Devlet borglar1 vergiler gibi zorunlu olan borglar degildir. Ihtiya¢ duyulan
zamanlarda borg¢ verebilecek durumlarda olanlar ve buna goniillii olanlarin devlete borg
vermesi olagandir. Ancak bazi zamanlarda kamu bor¢larinin vergi yolu ile zorla
alimmasi1 durumu s6z konusudur. Borglar1 goniillik esasina gore ili¢ baslik olarak
siiflandirmak miimkiindiir: goniillii (ihtiyari), zorunlu (cebri) ve yar1 zorunlu
bor¢lanma olmak iizere.

2.1.4.2.1. Goniillii (ihtiyari) borg¢lar

Gondillii borglar, birey ya da kurumlarin istegine bagli olan ve hazine bonolari,
devlet tahvilleri araciligiyla gergeklestirilen borg tipleridir. Boyle durumlarda devlet
kendi iktisat politikasini géz onilinde bulundurarak bor¢ almanin kosullarini ve miktarini
piyasada ilgili birey ve kurumlara ilan etmektedir. Kisi ya da kurumlarin karsiliginda
maddi bir menfaat alacaklarini1 bilmeleri ve devlete olan giiven duygusu ile birlikte
tahvil ve bono alarak devlete kendi istekleri dogrultusunda bor¢ vermis olurlar.

2.1.4.2.2. Zorunlu (cebri) borglar

Goniilli borglarin aksine bor¢lanmanin kosullar1 iki taraflarca degil sadece
devlet tarafindan belirlenen ve Ozellikle dogal afetler, savaslar, ekonomik kriz
donemleri gibi olaganiisti durumlarda bagvurulan borg¢ tipleridir. Kimin ne kadar
devlete borg verecegi ve ne kadar siire sonra borcun geri ddemesinin yapilacagi devlet
tarafindan belirlenir. Kisilerin ve kurumlarin se¢gme hakkinin olmadigi, tasarruflarin,
gelir ya da servetlerinin devletin bazi yasal yaptirimlari neticesinde zorla kamu
kesimine aktarilmasiyla alinan borg¢lardir.

2.1.4.2.3. Yan zorunlu borglar

Yar1 zorunlu bor¢glanma tipinde zorunlu borglardan farkli olarak yasal yaptirim
yerini manevi baskiya birakmustir. Ulkenin kalkmmasi, ekonominin seyri igin kriz
donemlerinde bor¢ senedi alarak devlete bor¢ vermenin bir vatandaslik gorevi oldugu
seklinde kisilere psikolojik baski uygulanmaktadir.

2.1.4.3. Sagladig1 kaynaklar bakimindan borg¢lar

Kamu bor¢lanmasi denildigi zaman aslinda akla ilk gelecek olacak ayrim budur:
i¢ bor¢lanma mi, dis bor¢glanma mi1? Borcun kaynaginin iilke sinirlart i¢inden veya iilke
sinirlart disindan olmasina gore ayrilan borglar i¢ ve dis bor¢ olmak iizere iki

sekildedirler.



24

Ulkelerin gelismislik diizeyi bor¢lanma sekilleri iizerinde dogrudan etkilidir.
Disa bagliligin gelismekte olan iilkelere gore daha diisiik oldugu gelismis iilkeler,
genellikle i¢ bor¢lanmay1 tercih etmektedirler. Gelismekte olan {ilkelere baktigimiz
zaman daha ¢ok dig bor¢lanmanin agirlikli oldugunu goriiriiz. Ciinkii gelismekte olan
iilkelerin 6zellikle sermaye piyasalarinin eksiklikleri ve yatirim i¢in gerekli sermaye
mallarinin yeterli diizeyde olmamasi sebepler arasinda gosterilebilir.

2.1.4.3.1. i¢ borglar

Devletlerin mevcut kamu harcamalarini vergi gelirleriyle finanse etmekte
zorlandig1 donemlerde i¢ veya dis kaynaklardan borglanmaya gitmesi ka¢inilmaz olur.
Kamu borglarinin iilkenin yurti¢i kaynaklarmin 6zel sektérden kamu kesimine
aktarilmasi sekliyle olusan i¢ borglar; herhangi bir kaynak giris ¢ikist s6z konusu
olmadig i¢in iilkenin kendi kendine bor¢lanmasi seklinde de degerlendirilmektedir.

I¢c bor¢lanma, milli ekonomi igerisinde kaynaklarin el degistirmesi bigiminde
tanimlanabilir. i¢ bor¢lanmanin kalkinmayi destekleyici ve ekonomik dengeyi koruyucu
faaliyetlere katki saglamasi, oOzellikle kullanilmayan yurti¢i fonlarin {iretime
kazandirilmastyla miimkiin olabilir. I¢ borglanma senetlerinin gelirlerini devlet kisa bir
sirede elde edip harcamalarinda kullanabilmektedir (ince, 2001: 72-73). Borcun
alacaklisinin milliyetine gore, yurt i¢i veya yurtdisi fark etmeksizin, devletin kendi
vatandasindan saglanan borclanmaya i¢ borglanma; iilkenin topraklarinda yasayan da
dahil ve dig iilkelerdeki yabanci kaynaklardan bor¢lanmasit dis borglanmadir.
Bor¢lanmanin elde edildigi piyasaya bakilinca ise, ililkenin sinirlar1 dahilinde kendi
birey ve firmalar1 araciligiyla yerli para cinsinden yapilan borglar i¢ bor¢lanma; tilke
dis1 piyasalardan yabanci para cinsinden yapilanlar ise dis bor¢lanma olarak
degerlendirilmektedir (Ince, 2001: 74). Genel olarak devletin kamu i¢ bor¢lanmasini
elde ettigi i¢c bor¢ kaynaklarini ise devlet tahvilleri, hazine bonolari, emanet paralar ve
Merkez Bankasi avanslari olarak ifade etmek miimkiindiir.

Devletler kamu agigina ¢oziim aramakta iken, dogan finansman ihtiyact
neticesinde bu agi81 ne sekilde hangi kaynaktan finanse etmesi gerektiklerinin kararini
vermek durumundadirlar. Bor¢lanmanin i¢ bor¢glanma mi yoksa dis kaynaklardan
alinacak dis bor¢lanma mi1 olacagini etkileyen birgok faktor vardir. Ekonominin i¢inde
bulundugu durum goz oniine alindiginda devletlerin maliyetler ve riskler iizerinde
degerlendirme yaparak en uygun yolu tercih etmeleri gerekmektedir. Ekonomik
istikrarin saglanmasi ve korunmasi adina, diisiik enflasyon, diisiik faiz oranlari, déviz

rezervinin yeterli miktarda olmasi ve piyasada istikrarli bir déviz kuru olusmasi gibi
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hedefleri gergeklestirebilmek adina bor¢lanma kaynaginin 6nemi daha da artmaktadir.
Ozellikle i¢ bor¢lanmada kamunun mevcut kaynaklarmda bir degisim meydana
gelmeyecegi icin eger piyasanin durumu uygunsa devletlerin ilk tercihi agirlikli olarak
i¢ piyasadan yapilan bor¢lanmalar olacaktir. Bu i¢ bor¢lanma 6zel sektor kaynaklarinin
kamu sektoriine aktarilmasi olarak ifade edilebilir. Devletler bunu i¢ piyasada, birey ya
da kurumlara bono ve tahvil satarak elde etmektedirler.

Kamu kesiminin i¢ bor¢ alabilecegi kaynaklara bankalar veya bankalar dis1 kisi
ve kurumlar Ornek gosterilebilir. Kamunun daha yogun enflasyonist etkiye sahip
Merkez Bankasindan veya ticari bankalar aracilifiyla bor¢lanmasi, birey ya da
kurumlardan bor¢ almasina gore degerlendirildigi zaman etkilerinin ayni olmadigin
gbzlemlemek miimkiindiir. Devlet kamu kesimi i¢ bor¢clanma kaynak tercihini birey ya
da kurumlardan yana yaptiginda vergi gelirleri ile esdeger bir etkinin olmasi ve borcu
veren kesimin harcamalarinda diislislerin gézlemlenmesi s6z konusudur. Ayrica bu tarz
borglanmanin etkileri agirlikli olarak yatirimlar iizerinde hissedilebilmektedir. Ulkelerin
gelismislik seviyelerine gore degerlendirdigimiz zaman, gelismis llkelerde kisilerin
gelir diizeyi ve buna bagli olarak kisisel tasarruf miktarlarinin gelismekte olan tilkelere
nazaran yiiksek olmasi i¢ borglanmaya elverisli bir ortam olmakla beraber; gelismekte
olan tilkelerde devletin kisi ve firmalardan bor¢ almasi imkan1 kisith diizeydedir. Diger
yandan gelismekte olan iilkelerde tasarruf sahiplerinin tercihleri genel olarak arazi
yatirimlari, altin ve doviz gibi alanlarda agirlik gostermektedir ve bu sebepler
neticesinde kamu i¢ bor¢lanma olanagi giliglesmektedir (Atag, 2002: 262). Yiksek
diizeyde borg¢lu fakir iilkeler (Highly Indebted Poor Countries) ile daha makul diizeyde
bor¢clu olan iilkeler arasindaki borclanmanin etkilerini arastiran bir c¢alismada
bor¢lanmanin, yiiksek diizeyde borglu fakir tilkelerde ilgili diger iilkelerdeki kadar bir
dislama etkisinin s6z konusu olmadigi saptanarak burada dig kaynaklardan elde edilen
mali yardimlarin bu etkiyi ciddi boyutta hafiflettigi ifade edilmistir (Cordella, Ricci ve
Ruiz-Arranz, 2005: 21, akt. Demir, Sever, 2008:173-174).

Steuart’a gore, i¢ borglar; ekonomi i¢in bir yiikk unsuru olmamakla beraber,
kaynak israfina sebep olmazlar ve ekonominin oldugundan daha fakir bir hale
gelmesine yol agmazlar. Tam tersi i¢ bor¢lar, ekonomi bakimindan avantajlidir ve
verimliligin artmasina katkida bulunurlar. Bu borglar, iilkenin devamli gelirinin
artmasina imkan saglayacagi gibi, ekonominin durgunluk donemini atlatmasina ve
ticaret dengesinin kurulmasina yardimci olur. Steuart’a gore, ekonomide artan

ihtiyaclara karsin metalik paranin dolagiminin yeterli diizeyde olmamasi sonucu emanet



26

para dolasimina ihtiya¢ duyulmasina sebep olmaktadir. Bu durumun emanet para
dolagimi ile desteklenmesinin en 6nemli yolu ise borg¢lanmadir. Piyasadaki yeterli
parasal dolasimin saglanmasi neticesinde bor¢lanma da Ozellikle sanayi ve ticaret
alanlarinda gelismelerin goriilmesine imkan saglayacaktir (Stettner, 1945: 455, akt.
Akdemir, Yesilyurt, 2018: 293).

2.1.4.3.2. D1s borc¢lar

Bir devletin veya devlet kurumunun iilke dis1 kaynaklardan mali ya da reel gelir
elde etmesi dis borg olarak tanimlanir. Di1s bor¢lanma, yurti¢i i¢i birey ve kurumlarin,
tilke digindaki birey ve kurumlardan kredi saglamasi olarak da ifade edilebilir (Evgin,
2000: 1). Dis borglar, devletlerin; diger iilkelerden veya uluslararasi kuruluslardan,
kredi veya tahvil ihraci araciligiyla yaptiklar1 borg¢lanma tiiriidiir. Devletlerin ihtiyaci
olan kaynagi elde etmek i¢in kamu i¢ bor¢lanma tercihinden once dis bor¢lanmayi
secmesi dogrudan {iilkenin diga bagimli bir ekonomiye sahip olmasi ile ilgilidir.
Piyasada ithalat icin gerekli yeterli doviz rezervlerinin bulunmamast Ozellikle
gelismekte olan tilkelerin i¢ kaynaklardan once dis kaynaklara yonelmelerine sebebiyet
vermektedir. Geligmis {ilkelerde bu durumun aksine, kendi kamu i¢ kesim kaynaklari
bor¢lanmaya olanak sagladigi i¢in dis kaynaklara bagvurma sik goriilmemektedir.

D1s borcun iilke ekonomileri i¢in 6nemli boyutta etkilerinin oldugu 6zellikle
yurti¢ci tasarruflarin yeterli diizeyde olmadigi donemlerde iilkelerin basvurmakta
tereddiit etmedigi kaynaklardir. Ancak dikkat edilmesi gereken 6nemli bir husus s6z
konusudur: devletler bor¢ aldiktan sonra bu finansman1i en verimli sekilde
kullanmahdirlar. Ozellikle dis borglanmadan elde edilen kaynaklarm uzun soluklu
yatirim projelerinde degerlendirilmesi geri doniisleri agisindan ekonomik biiyiimede
iyilesmelere de sebep olacaktir. Ancak verimli bir sekilde degerlendirilemeyen dis
borglarin vadesi geldigi zaman faizi ile birlikte 6deme yapilamamasi halinde devlet
yeniden bir bor¢lanma igine girmek zorunda kalabilir. Bu sekilde katlanan borg¢lar,
ekonomik istikrarin bozulmasina ve biiylime oranlarini da negatif yonde etkilenmesine
yol agacaktir.

Genel olarak iilkeleri dis bor¢lanmaya iten sebeplere baktigimiz zaman kamu
aciklarina finansman saglamak, yurti¢i kaynaklarin yetersiz kalmasi ve yine yurtici
tasarruf agig1 oldugunu sdyleyebiliriz. Dis borglar, 6zellikle tasarruf agigini kapatmak
ve dis denge yani ddemeler dengesi agiginin kapatilmasinda gerekli olan finansman
kaynagini karsilar. Ulkenin kamu i¢ kesim kaynaklarinin kamusal harcamalari

karsilamada yetersiz olmasi, i¢ kaynaktan elde edilmek istenen geliri saglayamamasina
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sebep olmaktadir. Devletlerin yurtici kaynaklardan beklenen geliri saglayamamasi;
yurti¢i tasarruf sahiplerinin yeterli diizeyde olmayisi, ekonominin i¢inde bulundugu
durum i¢ kaynaktan bor¢ almaya uygun bir zeminde degilse durgunluga sebebiyet
vermemek ve {lretim miktarinda sinirlamalar getirmek zorunda kalmamak gibi
sebeplerden kaynaklanmaktadir. Boyle bir durumda hiikiimetlerin tercihi iilkeye ek
kaynak saglamas1 bakimindan dis bor¢lanma olacaktir.
Y= CHI+G+X-M (1)

esitliginde M>X yani ithalatin ihracattan biiyiik oldugu zamanlarda kamunun dis borcu
kamu harcamalar1 (G) iizerinde bir artisa sebep olacak ve toplam harcamalar ise milli
gelir (Y) den kamu borcunun miktar1 kadar daha fazla olacaktir. Ulke dis1 kaynaklardan
kamu kesimi i¢in borg¢lanilip 6zel sektoriin kullanimina sunulursa 6zel sektoriin tiikketim
(C) ve yatinmi (I) da yiikselebilir. Alinan dig bor¢lar daha 6nce alinan borglarin
O0denmesinde kullanilmadig1r miiddetge yurti¢i harcamalar milli gelirden fazla olacaktir.

Gelismekte olan iilkelerde, yiikselen dis kaynak probleminin disiiriilmesi
tiketim kisitlamalar1 yerine {iretimin artirnlmasina dayali ihracat stratejilerinin
vurgulanmasiyla miimkiindiir. Uretimin hacminin genisletilmesi gerekmektedir
(Minibas, 1992: 53). Gelismekte olan iilkelerin kalkinmanin geregi olarak biiyiik dl¢ekli
yatirimlarin finansmaninda kullanilmak {izere dis kaynaklardan bor¢lanmasi sonucu
devletin ithalata olan ihtiyacinin daha az ve ihracattan elde ettikleri gelirleri yiikseldikce
kalkinma basarili olmus olacak ve dig borca olan ihtiya¢ da azalacaktir. Az gelismis
tilkelerin de ayn1 sekilde i¢ kaynaklardan bor¢glanmanin miimkiin olmadig1 zamanlarda
dis kaynaklara yonelmek zorunda kalmalar1 ve 6zellikle gelismis tllkelerin iizerlerinde
kurdugu baski da onlar1 bor¢ almaya iten sebepler arasinda gosterilebilir.

Dis bor¢lanmanin bahsedilen avantajlarinin yaninda bir¢ok dezavantajmnin da
oldugunu sdyleyebiliriz. Odiing verilebilir fon arz1 ve yurtici faiz oranlari her ne kadar
kamu dis borcundan dogrudan etkilenmeseler de, dis bor¢lanma fiyatlar {izerinde ve
nominal doviz kuru lizerinde bir etki yaratarak oOzel sektoér yatirnmlarimi dislama
etkisinin ortaya c¢ikmasma sebebiyet verebilmektedir. Uretilen milli mallara yapilan
harcamalarin biitge agigina neden olmasi durumunda, dis bor¢lanmanin reel efektif
doviz kurunun piyasada deger kazanmasina sebep oldugu goriilmektedir. Bu durum bazi
yerel dreticiler lizerinde diglama etkisi yaratabilir. Ayni kosullar gegerliyken, ic
bor¢lanmanin faiz oranlarinda yiikselise ve yurti¢i 6zel yatirimlarinda diisiise yol agmasi
beklenebilir. Bu ise yiikselen 6zel dis yatirimlar ile dengelenebilir (Beaugrand vd.,

2002: 9).
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Her iki bor¢lanmada sonug itibariyle kamu harcamalar1 finansman igin
yapilmaktadir. Dis borc¢larin diger iilke kaynaklarindan saglanmasi neticesinde alinan bu
bor¢larin i¢inde; aslinda kamuya ait olmasa da, 6zel sektoriin de diger iilkelerden aldig1
borglarla beraber diisinmek gerekmektedir. Sonug itibariyle 6zek sektdriin borglar1 da
iilke ekonomisinin yiikiimliiliiglinde olup hazinenin garantdr olmasi durumunda borglu
olarak diistiniilebilmektedir.

2.2. Kamu Bor¢ Stokunun Faiz Oranlar1 Uzerindeki Etkisi ve Bu Etkinin
Kanallan

Devletlerin bor¢lanmadan elde ettikleri gelirlerin vergiden saglanan gelire bir
alternatif olmasi, bor¢lanmay1r kamu gelirleri igerisinde olagan bir gelir kaynagi
yapmaktadir. Bu sebepler devletleri tasarruf edilen miktardan daha fazla harcamaya
itmektedir. Bunun neticesinde ortaya c¢ikan tasarruf agiklarinin kapatilmasi igin
basvurulacak iki kaynak vardir: biri 6zel sektdr fonlari digeri ise iilke dis1 kaynaklarinin
tasarruf fazlasi olacaktir. Kamusal harcamalarin giderek artmasi ve kamu mali yapisinin
yeterli kaynaklara sahip olmamasi, ekonomik agidan olumsuz etkilere sebebiyet vererek
ekonomiyi kisir bir dongli icine sokacaktir. Bu sekilde mali yapinin istikrarinin
bozulmasi ve sik tekrarlanan ekonomik krizlerle birlikte devletin biit¢esi, kamu gorevi
olan temel gorevlerini yerine getirmede gii¢liik ¢ekmeye baslayacaktir (Susam, 2005:
88-89).

Kamunun bor¢lanmada yararlanabilecegi 3 kaynaktan bahseden Wagner’e gore
bunlar: yurti¢i tasarruf fazlasi, yabanci sermaye ve oOzel sektoriin yatirimlarinda
kullandig1 aktif sermayedir. Yurti¢i tasarruflarin veya yabanci sermayelerin yetersiz
kalmalar1 durumunda devletin kamu bor¢lanmasina bagvurmasi gerektigini onermistir.
Diger yandan 06zel sektdr igerisinde verimli bir sekilde kullanilan kaynaklardan
kamunun bor¢ almasina karsi ¢ikmistir. Wagner’e gore, bu kaynaklardan borg¢ alinmasi
faiz oranlarmin ve ekonominin bu durumdan olumsuz olarak etkileneceklerini
savunmustur. Bu sebeple bor¢lanmanin tasarruf fazlasi veya iilke dis1 kaynaklardan
yapilmasi gerektigini ifade etmistir. Ciinkii bu sekilde faiz oranlarinda bir artis meydana
gelmeyecek ve ekonomide bir dislama etkisi de s6z konusu olmayacaktir. Kamu
bor¢lanmasinin 6zel sektér kesiminin kaynaklarindan finanse edilmesi halinde,
olaganiistii harcama giderlerinin borg¢ yiikiiniin sonraki nesillere aktarilacagin1 savunan
gorlise kars1 ¢ikarak, kamusal harcamalarin ister vergi ile ister bor¢lanma yolu ile
finanse edilsin, cari donemdeki bireylerin tiiketimde yine ayni kayba sahip olacaklarini

belirtmistir (Matsushita, 1929: 80, akt. Akdemir, Yesilyurt, 2018: 299:300).
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Ozellikle kiiresel finansal krizin ardindan gelismis iilkelerde ciddi sekilde
yiikselen kamu borg stoklarinin uzun donem faiz oranlar {izerindeki etkisi son donemde
yeniden tartigilmaya baslamistir. Teorik agidan bakildiginda, artan kamu borcunun uzun
donem reel faiz oranlar lizerindeki etkisinin biiyiikliigii temelde, iilkedeki yerli tasarruf
miktarina, iilkenin biiylikligline ve disa acikligina baglhidir. Ricardian denkliginin
gecerli oldugu varsayilirsa, kamu borcundaki bir artis gelecekteki vergi yiikiiniin
artmasi anlamina geldiginden 6zel tasarruflar1 artiracak ve uzun donem faiz oranlari
degismeyecektir (Alper ve Forni, 2011). Bunun yaninda Ricardian denkligi disindaki
modeller ise artan kamu borcunun uzun donem faiz oraninda da bir artisa neden
olacagini1 savunmaktadir.

Ulkelerin yapisal ve kurumsal yapilarmdaki farkliliklar bu etkinin biiyiikliigii
iizerinde dogrudan rol oynayacaktir. Ornegin yiiksek yerli tasarruflarmn ve gelismis
finansal sistemin var oldugu iilkelerde kamu tahvil ve bono arzinda yasanan bir artis
daha kolaylikla absorbe edilebilirken, diisiik tasarruf oranina ve az gelismis finansal
piyasalara sahip 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde bu durum gecerli olamayacaktir. Bu
nedenle kamu bor¢ stokunun faiz oranlar1 lizerindeki etkisinin biiyiikliigii incelenirken
tilkelere 6zgii bu 6zellikleri ve dolayisiyla etkide goriilecek heterojenligi dikkate almak
bliyiik 6nem tasimaktadir.

Bunun yaninda ozellikle gelismis iilkelerde, son yillarda uzun doénem faiz
oranlar kiiresel kosullara daha bagimli hale gelmistir. Son donemlerde ciddi sekilde
artan finansal biitiinlesme siireci sonrasinda, bono piyasalarina yiliksek boyutta
uluslararasi para akimi goriilmektedir. Bu nedenle, kiiresel risk istahindaki artis, kiiresel
tasarruf oranlari, kiiresel biiylime oranlar1 gibi faktorler, iilkelerdeki faiz oranlari
tizerinde giderek artan oranda etkili olmaktadir (Baldacci ve Kumar, 2010). Kamu borg
stokunun uzun donem faizler iizerindeki etkisi arastirilirken, bu tarz kiiresel faktorler
g0z Oniine alinmalidir.

2.2.1. Faiz Kavram

Tarih boyunca faiz kavrami her zaman borgla birlikte ele alinmistir. Borg ve faiz
kavramlarinin bugiinkii hallerini almalarini saglayacak bir¢cok etmen rol oynamuistir.
Ortagag’a gelininceye kadar bor¢clanmaya ve faiz kavramina dini ve ahlaki anlamlarda
boyutlar kazandirilmis ve faizin elestiri almasinin sebebi, toplum i¢inde esitsizlikler
yaratacag1 ve adalet olgusunun zedelenmesine neden olacagi inancinin hakim olmasidir.
Bu inanglarin gergevesinde faiz iceren borclar hakkinda uzun yillar devletler igin

bor¢lanmanin sakincali oldugunu diistinerek bor¢lanmaya karsi ¢ikilmistir. Zamanla bu
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diisiinceler daha 1liml1 politikalar haline doniiserek giiniimiize kadar sekillenen borg faiz
kavramlarimin gelisimine katkida bulunmustur.

Gilintimiize kadar faize iliskin pek ¢ok farkli tanim yapilmakla beraber ifadeleri
birbirinden ayr1 olsa da genellikle hepsi ayni anlami tasirlar. Genel anlamda faiz,
tasarruflarin1 6diing verme karsiliginda tasarruf sahiplerine bir bedel ddenir, paranin
karsilig1 6denen bu bedel faizdir. Faiz i¢in kapitalist diizende yapilan tanim ise, tliretim
faaliyetleri icinde sermayenin kullanimi karsisinda o6denecek bedel olarak ifade
edilebilir. Bir diger anlamiyla faiz, fonksiyonel gelir dagiliminda sermaye i¢in diisen
paya denir (Kuyucak, 1960: 626, Oguz, 1964: 311, Hatipoglu, 1967: 104, Zarakolu,
1968: 270, Zeytinoglu, 1969: 290, Seyidoglu, 2012: 22, akt. Pigak, 2012: 62). Aym
zamanda faiz, sermaye sahipleri belirli bir donem i¢in paranin likiditesinden vazgecerek
baskasina 6diing vermelerinin karsilig1 olarak aldiklar1 bir vazgec¢is ya da kullanimini
ileri bir zamana ertelemenin bedeli olarak da tanimlanabilmektedir (Egilmez, 2014:
106).

r=R-1(2)

Bu esiklikte baktigimiz zaman (r) reel faiz orani paranin satin alma giiclinii belirlemede
etkindir. (R) nominal faiz orani bor¢ alinan paranin faizindeki biiylimeleri ifade
ederken, reel faiz orani enflasyondan arindirilmistir. Denklikte enflasyon (i) seklinde
gosterilmektedir.

Faiz oranlar1 ekonomide parasal kesim ve reel kesim arasinda bir kdprii gorevi
gormektedir. Ayni zamanda yatirim ve tiiketim kararlarini etkileyen 6nemli bir unsur
olmakla beraber ekonominin biiylimesi {lizerinde de etkin rol almaktadir. Ekonominin
tamam1 tiizerinde parasal kararlarin alinmasi hususunda belirleyici bir unsurdur.
Incelendigimiz zaman bircok faiz ¢esidinin piyasada mevcut oldugunu sdyleyebiliriz:
Merkez Bankasina ait olarak geg likidite ve politika faizi, bankalarin kullandig1 mevduat
faizi, kredi faizi ve gecelik faiz olmak iizere devlet destekli faizler ise, tahvil ve bono
faizleridir.

Faiz oranlari; tasarruflarin milli gelirden alacagi payimn belirlenmesinde, etkin
kaynak dagilimimin saglanmasinda ve tasarruf sahiplerinin gelir elde etmelerinin
gerceklesmesinde etkin rol oynamaktadirlar (Afsar, 2013: 84). Faiz oranlar1 sayesinde
sermayenin en verimli alanlarda kullanilarak israfinin 6nlenmesi saglanmaktadir (Aren,
2014: 96). Faiz oranlar1, mallarin nasil {iretilecegi hususunda ve iiretimde kullanilacak

teknoloji iizerinde de etki etmektedirler. Faiz oranlariin yiiksek diizeyde olmasi halinde
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iiretimde emek-yogun teknolojiye yonelinmesi, diisiik olmasi halinde ise sermaye-
yogun teknolojiye ydnelinmesi durumu gozlemlenmektedir (Unal vd., 1990: 14).

Ekonomi dedigimiz adeta borglarla c¢arki donen bir mekanizmadir. Bu
bor¢lanmanin karsilig1 yani parasal maliyeti bizleri faizi ifade etmektedir. Piyasada faiz
oranlarmi etkileyen birgok faktoriin varligi s6z konusudur. Baktigimiz zaman
ekonominin cari dénemde i¢inde bulundugu konjonktiir, bor¢ vermede devlete duyulan
giiven, 6zellikle kamu i¢ piyasasinda tahvillerin vadesi gibi faktorler faiz oranlarinin
degisiminde etkili rol oynamaktadirlar. Bu noktada en onemli etken bor¢ ve faizin
birbirini etkiledigi durumlardir. Faizlerin yiikselmesi bor¢lanmanin kapasitesinde
daralmaya sebebiyet verir bu da ekonomik biiylimeyi yavaslatarak durgunluga neden
olabilir. Tam tersi meydana geldiginde ise, yani faiz oranlarinda diisiis gozlemlendigi
zaman bor¢lanmanin artan kapasitesi biiyiime hizin1 da olumlu yonde etkilemektedir.
Baktigimiz zaman faiz oranlart bir ekonomi i¢in yiikten ibarettir. Ekonomilerin
beklenmeyen durumlarla karsilasmasi halinde faizlere dair hamle yapan Merkez
bankalaridir. Ciinkii para politikalar1 merkez bankasi tarafindan yiiriitiilmektedir ve
ekonomik biiylime beklenenden fazla oldugunda faizleri yiikseltmek, biiyiime belli bir
potansiyelin altinda seyrettigi zaman ise faiz oranlarini azaltmaya yonelik hamleler
yapmak para politikas1 yoriingesindedir.

Piyasadaki karar alma mekanizmalari ilizerinde etkili olan faiz oranlari, yurtici
tasarruflarin yatirnm veya tliketim arasindan hangi alana yonelecegi konusunda 6nemli
rol oynarlar. Faiz oranlarinin ekonomideki yerinin 6nemi itibariyle azalis ya da artis
gosterdigi durumlarda ekonomik karar alicilarin bundan etkilenecegi kac¢inilmazdir.
Bireylerin yaptiklar1 tasarruflarinin bir karsiligi olarak diisiinebilecegimiz faizler,
enflasyon orani ile tasarruflarin reel getirisinin yok olmamasi anlaminda denk
olmalidirlar. Bireyler borca dair anapara art1 faiz ile tasarruf ettikleri i¢in satin alma
giiclerinde bir degisim yasanmamaktadir.

2.2.2. Uzun Dénem Faiz Oranlarimin Belirleyicileri

2.2.2.1. Kamu borcu

Kamu bor¢lanmasinin nedeni, kamu harcamalarinin finanse edilmek
istenmesidir ve buna bagli olarak da kamunun borg¢lanmasi ile 6zel sektoriin servetinde
artts meydana gelir. Ozel kesimde meydana gelen bu artisin tiikketim harcamalarinda bir
artisa sebebiyet vermesi neticesinde faiz oranlari, GSYH ve enflasyon oranlarinda da bir
artis ortaya cikacaktir (Cetin, 2005: 67). Bu diisiinceye gore, devlet artan kamu

harcamalarin1 finanse etmek amaciyla piyasadan borg¢lanir bu durum ise 6zel sektoriin
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yatirim miktarinin diismesine sebep olarak dislama etkisi yaratir. Diglama etkisine
neden olmas1 akabinde kamu bor¢lart ve uzun dénem faiz oranlariin belirleyiciliginin
olumlu yonde olmasi beklenir (Ichiue ve Shimizu, 2015 akt. Afsar ve Dogan,
2017:105).

Ricardocu Denklik Hipotezi bu diisiinceye katilmaz ve devletin yapacagi ek bir
harcamay1 borg¢lanarak kapatmayir denemesi durumunda, kamu borcunun anapara ile
birlikte faiziyle 6denecek olmasi ve gelecekte vergi yiikiinii artiracagir kacinilmazdir.
Kamu bor¢lanmasi sebebiyle 6zel sektoriin servetinde artis meydana gelse de, ileriki
donemde vergilerde ylikselme goriilecegi ve bu artan yiikleri 6deyebilmek adina tasarruf
sahipleri tasarruflarin1 artirma yoluna gideceklerdir. Dolayisiyla Ricardocu Denklik
Hipotezine goére, kamu borclanmasi sonraki doneme aktarilan vergi yiikiiniin etkisi
sonucu 0zel sektdriin servetinde bir artisa yol agmayacak ve enflasyon, faiz oranlari,
GSYIH iizerinde de herhangi bir etki yaratamayacagini ileri siirer (Cetin, 2005: 67).
Kamu bor¢larinda meydana gelen artiglar sebebiyle vergi yiikiiniin ne kadar artacagi
konusunda netlik olmamasi sebebiyle 6zel sektorde tasarruf sahipleri tasarruf kararlarini
degistirerek daha fazla tasarruf yapacaklardir. Boylesi bir durum sonrasi Ricardocu
Denklik Hipotezi’nin giliglii formunun gergeklesmesi ile; kamu borglarindaki artigin
enflasyon, faiz oranlar1 ve GSYIH iizerinde olumsuz bir etki yaratabilecegi ifade
edilmistir (Barro, 1974: 1095-1117). Bu durumda kamu bor¢larinin yiikselmesi ile uzun
donem faiz oranlar birbirleri ile negatif bir iliski i¢inde olacaklardir (Afsar ve Dogan,
2017:105).

2.2.2.2. Enflasyon

Enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iligkiden ilk bahseden Irwing Fisher oldugu
icin teoride Fisher 6zdesligi olarak gegcen bu goriise gore, uzun donemde beklenen
enflasyondaki degismeler ile nominal faiz oranlarindaki degismeler birbirine denk
olmaktadir. Nominal faiz orani enflasyonda artis meydana geldigi zaman ayni sekilde
artmakta, ancak aksine reel faiz oranmi1 enflasyonda meydana gelen herhangi bir artig
neticesinde etkilenmemektedir. Enflasyon ile nominal faiz orani arasindaki iligkinin reel
faiz oranindan farkli olmasinin nedeni, uzun dénemde reel faiz oraninin enflasyonu
etkileyen parasal degisikliklerden etkilenmiyor olmasidir. Yani Fisher’in hipotezine
gore reel faiz oram sabittir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 498, akt. Demirgil, Tiirkay,
2017:910).

Faiz oranlarinin nasil belirlendigi konusunda faizin taniminda da belirtildigi

lizere; faiz, paranin maliyetidir ve tasarruf sahiplerinin satin alma giiglerini enflasyona
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karst koruma hususunda yardimci olmaktadir. Kamu borglarinin olusumu bu sayede
baslamakta, fazla tasarruflar yatirim olarak degerlendirmek isteyenlere bor¢ olarak
verilmektedir. Ekonomi i¢in ciddi énem arz eden yatirimlar sayesinde iiretim ve
istihdam oranlarinda iyilesme meydana gelir ve neticesinde refah seviyesi yiikselir.

En genel anlamiyla enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis olarak
tanimlanabilir. Baktigimiza zaman faiz oranlarinin belirleyicisi dogrudan fiyatlar genel
seviyesindeki bu artislardir. Yani, enflasyondaki artis ve azaliglar faiz oranlarinin
belirlenmesinde en biiyiik rolii oynamaktadirlar. Yiikselen enflasyon ortaminda parasal
degerler 6nemini yitirmeye baslar bu durumda kayb1 dnlemek adina tasarruf sahiplerine
oncekinden yliksek miktarda faiz teklifi yapilmasi s6z konusudur. Faizlerin yiikseldigi
ortamda daha Once kredi alarak bor¢lananlarin maliyetleri artmis olur ve tiiketim
kararlarma bagli olarak talep azalir. Mallara olan talebin diismesi ile piyasada mal
fiyatlar1 da diisme egiliminde olacaktir. Bu etki dogrudan enflasyona baglidir ve diisen
fiyatlar akabinde enflasyon da gerileyecektir. Faiz oranlar1 enflasyon ile olan iligkisinin
sonucu olarak eski dengesine donebilecektir ya da yeni bir denge seviyesine ulagmalari
da s6z konusudur.

Uretimin artan maliyetleri enflasyona sebebiyet vermesi sonucu enflasyonla
miicadele maliyetlerin diisiiriilmesi ile miimkiin olabilmektedir. Devletin mevcut kamu
aciklarinin finansmaninda tercihini kamu i¢ bor¢lanmasindan yana yapmasi, piyasada
faiz oranlar1 tizerinde bir baskiya neden olacaktir. Kamu sektorii ile 6zel sektor arasinda
fon akiginin saglanmasi daha dogrusu 6zel sektdre akmasi gereken fonlarin kamuya
gecmesi ve kamusal harcamalarin devamli ihtiya¢ olmasi faiz oranlarinda artisin
meydana getirecektir. Bu durum maliyetleri artirdigr i¢in mevcut iiretim miktarinda
diisiis yasanmasit da kacinilmaz olacaktir. Gelismekte olan iilkelerde sermayenin
yetersiz olmasi ve yurti¢i tasarruflarin azligi dis bor¢lanmaya gidilmesi sonucunu
dogurmaktadir. Dis bor¢lar1 degerlendirecek olursak vadesi gelince 6denecek bu borcun
reel faiz orani borcu alirken 6denen miktarin sagladig: getiriden daha fazla olmamalidir.
Etkin sekilde kullanilamayan dis borglar 6denememesi halinde yeniden bir bor¢ alma
slireci yaganacagl i¢in bor¢lanmanin maliyeti artmis olur ve buna bagli olarak faiz
oranlar1 da yiikselecektir.

2.2.2.3. Gelir

Ulkelerin ekonomilerinin ve ekonomik performansin en énemli gostergesi olan
milli gelir (GSYH) {izerinde meydana gelecek bir artis yani, nominal GSYH’da

meydana gelecek bir artis, hane halkim1 ve firmalar1 daha ¢ok harcamaya yapmaya
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yoneltecektir. Hane halki ve firmalarin harcamalarindaki bu artiga istinaden daha fazla
para talebi ortaya c¢ikacaktir. Eger para talebindeki artis para arzindan daha fazla olmasi
durumunda, uzun dénem faiz oranlar1 ylikselme egiliminde olacaklardir (Konadu vd.,
2012: 262). Tam tersi durumda para talebinde meydana gelen diisiiler sonucunda eger
bu diisiis para arzindan daha az ise, bu durum uzun donem faiz oranlarimi diisiirme
egiliminde goriilecektir.

2.2.2.4. Doviz kuru

Faiz oranlart ile doviz kuru arasindaki iliski, kamu bor¢ stokunun dovize
endeksli olmasi yani iilke dis1 kaynaklardan bor¢lanilmasi sonucu daha keskin bir
sekilde goriilmektedir. Cilinkii dovize endeksli kamu borcu daha kisa bir siirede artig
gosterecektir ve risk seviyesini de olumsuz yonde etkileyecektir.

Disa agik ekonomilerde ve ayni zamanda sermaye hareketlerinin serbest oldugu
piyasada, yurti¢i faizlerde meydana gelecek bir artis sermayeyi etkileyecek ve milli
paranin deger kazanmasina neden olacaktir. Dogal olarak milli paranin degerindeki bu
artis neticesinde doviz kuru diisecektir. Baktigimiz zaman faizlerin yiikselmesi doviz
kurunda diisiise neden olmustur. Buradan yola ¢ikarak faizler ile doviz kuru arasinda
negatif bir iliskinin varhigindan bahsedilebilir. Obiir yandan faizin para talebinin
belirleyicilerinden olusu doviz kuru ile faiz arasinda pozitif bir iliskinin de olabilecegini
gostermektedir. Yani faiz oranlarmin artmasi yurtici milli para talebini kisip
enflasyonun yiikselmesine neden olabilir. Bu durum milli parada deger kaybina yol
acarak doviz kurunun yiikselmesine sebebiyet verecektir (Karaca, 2005: 3). Yani bu
durumda faiz oranlar ile déviz kurlar1 arasinda hem pozitif hem de negatif yonli bir
iliskinin meydana gelebilecegini sdyleyebiliriz.

Borg yapisinin saglikli bir hale doniismesi i¢in bor¢ stokunun faiz ve kura olan
duyarliliginin azaltilmasi gerekir. Bu sekilde kamu borcu kendi basina iilke ekonomisi
icin bir risk unsuru olmaktan ¢ikacaktir. Boylece iilke ekonomisi 6zellikle finansal
krizler karsisinda daha giiclii bir tavir sergileyebilecektir. Bor¢ stokunun yapisindaki bir
bozukluk biit¢e tizerinde bir risk olusturmaktadir. Bu sebeple iilke ekonomilerinde kamu
bor¢ stokunun yapist diizenlenirken diger bor¢ yapilarinin maliyet 6zellikleri ve risk
durumlar1 g6z 6niinde bulundurularak hazirlanmaktadir (Giircihan ve Yilmaz, 2007 akt.
Karacan, 2010: 75).

2.2.2.5. Para arz1

Para miktar1 ile faizler iizerinde li¢ farkli goriisiin varligindan s6z edilebilir.

Bunlar; Klasik, Neoklasik ve Keynesyen goriis seklinde siralanabilir. Klasikler ve
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Neoklasikler para miktarinda meydana gelecek bir degismenin faiz oranlarini kisa
vadede etkileyebilecegini fakat uzun vadede herhangi bir degisim yasatmayacagini ileri
stirmiislerdir. Klasikler reel etkenleri dikkate almislar ve faiz oraninin sermaye talebi ve
reel tasarruf arzindan etkilendigini ifade etmislerdir. Klasiklere gore, para miktarindaki
bir artis kisa donem i¢in faizlerde diisiise sebep olabilir fakat uzun donemde etkili
degildir. Neoklasiklerin 6diing verilebilir fon piyasasi savina gore, para arzinin artis1 fon
arzini da artirir ve faizler diiser. Bu durumda para arzindaki diisiis sebebiyle fon arzinin
azalmas1 dogrudan faiz oranlarinin artmasina yol agar. Neoklasik teoriye gore bu etki de
kisa vadede etkili olacaktir (Ustiinel, 1990: 122). Keynesyen yaklasima gore ise, para
arzinda meydana gelecek bir artis (faiz oranlarmin diismesine, tam tersi para arzinda
meydana gelebilecek her diislis de faiz oranlarinda artisa neden olacaktir. Parasal
islemlere dair otorite sahibi olan merkez bankasinin biinyesinde para arzi ve faizler
arasinda negatif yonlii bir iligkinin bulundugunu savunmuslardir (Ertiirk, 1996: 414, akt.
Oztiirk, Durgut, 2010:125).

2.2.2.6. Uluslararasi faiz oranlan

Uluslararasi faiz oranlarinin uluslararasi piyasalarda biiyiik capli fonlarin arz ve
talebine gore olugsmasindan dolayi, uluslararasi sermaye de uluslararasi faiz oranlarinda
meydana gelen degisime oldukca duyarlidir. Ayn1 zamanda bu degisimler iilkelerin
ulusal faiz oranlar iizerinde etkiye sahiptir. Uluslararas: faizlerde gozlenen artislar
neticesinde ulusal ekonomilerdeki sermaye ¢ikisi, ulusal fon arzinin diismesine; fon
talebinin sabit oldugu durumda fon arzindaki bu diislis ulusal faiz oranlarinda artisa
sebep olmaktadir. Ote yandan, uluslararasi faiz oranlarinda meydana gelen bir diisiis ise,
ulusal ekonomilerde sermaye girisinin artmasina yol agmaktadir. Boyle bir durumun
sonucu olarak ulusal fon arzinda artis meydana gelmekte; fon talebinin sabit oldugu
durumda fon arzinda gozlemlenen bu artis ulusal faiz oranlarinin diismesine sebep
olmaktadir. Biitiin bu gelismelerden anlasilacagi gibi, ulusal faiz oranlarinin uluslararasi
faiz oranlarindaki olusabilecek degismelere duyarli oldugu ve bu gelismeler ile artig
veya azalis gosterecegi goriilmektedir (Demirgil ve Tiirkay, 2017: 911-912).

2.3. Ulkelerin Gelismislik Diizeyi A¢isindan Bor¢-Faiz Degerlendirmesi

Diinyada pek cok iilkede yiliksek miktarlarda kamu bor¢lanmasi olmasinin
nedeni meydana gelen kiiresel krizlerdir. Krizlerin ortaya ¢ikti§i1 donemde ekonominin
olumsuz yonde etkilenmesiyle; devletlerin mali sektorii destekleyici atilim yapmasi,
mali agidan olaganiistii canlandirma programlarina bagvurmalar1 gibi faktorler kamu

harcamalarinda artisa sebep olmaktadir. Bununla birlikte devlet gelirlerinin de azalmasi
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ile devletlerin mevcut borg¢lariin birikmesi seklinde ekonomik etkilere yol agmustir
(Baldacci vd., 2010: 3).

Gilintimiizde, bir¢ok iilkenin makroekonomik istikrarinit saglayabilmesi ve bu
istikrar1 korumasinin oniinde kamusal bor¢lanmalar1 ve kamu kesimine ait agiklari
onemli bir engel olarak bulunmaktadir. Bu baglamda iilkeler i¢in makroekonomik
istikrarin dokusunda olusacak bozulmalar sonrasinda mevcut kamusal harcamalari
etkileyecek bazi yaptirnmlar ve ekonomik hamlelerde bulunmalar1 gerekmektedir. Bu
hamleler, ekonomik istikrar1 korumak adina ve mali disiplini dengeli bir sekilde idame
etmek amaciyla devletin kamu harcamalarini gozden gegirerek maliyetlerini daraltma
yoluna gitmeleri dogrultusunda hamleler yapmalar1 olarak sonuclanacaktir. Ulkeler i¢in
bor¢lanma yoluyla biitge a¢i§in1 finanse etme yontemi, kamu borg stoklarinda artisa
sebep olacak ve buna bagl olarak faizlerin biit¢e i¢indeki aldiklar1 paylar da artacaktir.
Bu durum kamu i¢in yapilan harcamalarin/hizmetlerin gider ayaginda diisiik seviyede
olmas1 gdzlemlenecektir (Akdemir ve Ilgiin, 2011: 180).

Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund-IMF)
borcu ¢ok iilkeleri belirlerken 4 kriteri ele alarak degerlendirmektedir. Ulkeler igin
kamu kesiminin kaynak gereksinimini saglayabilmesi i¢in yeterli diizeyde tasarrufa
sahip olmasi gerekir. Yeterli tasarrufa sahip olmayan tilkeler ise bor¢lanmak zorundadir.
Kamu borglarinin artmas1 ve biitce agiginin genislemesi ile enflasyon olumsuz
etkilenmektedir. Asagida bahsedilen kriterler arasindan ligiiniin belirli bir seviyesi
asmast halinde iilkelerin ¢ok borg¢lu oldugunu ifade etmek miimkiindiir:

* toplam bor¢/GSYH,

* toplam borg/ihracat,

* borg servisi/ihracat,

» faiz servisi/ihracata

oranlar1 bu gostergenin sonucunu gostermektedir. Bu kriterler i¢inde toplam borcun
GSYH’ye orani iilkenin borg ylkiinii gosterdigi i¢in %50’yi asmasi durumunda c¢ok
borglu olarak nitelendirilmektedir. Bu sebeple devletlerin bor¢lanmay1 tercih ederken
bir sinir belirlemeleri ve ekonomik dengelerini sarsacak hamlelerden kacinmalar1 bu
noktada Onem arz etmektedir. Devletlerin bor¢lanma sinirlarini genellikle kamu
giderleri, milli gelir diizeyleri, vergilendirilebilir kaynaklar1 ve faiz oranlar1 gibi
makroekonomik faktorler belirlemektedir.

Ekonomik isleyiste baktigimiz zaman uzun donem faiz oranlarinin; yurtici

tasarruflarin birikiminde, yatirim tercihlerinin analizinde, bor¢lanma maliyetinde, mali
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aciklarin siirdiirebilirligi hususunda ve ekonomik politikalarin aktarim mekanizmasi
siirecinde yadsinamaz bir yeri oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Bu agidan uzun
donem faiz oranlari, firmalarin yatirim kararlarini belirlemede ve hane halkiin tiiketim
kararlarini etkilemesi ile iilke ekonomisinin biiylime ve enflasyon gibi temel dinamikleri
tizerinde etkin role sahiptir. Bu sebeple, ekonomik karar alicilar tarafindan gelecek igin
faiz oranlarina iliskin karar alma siirecinde uzun donem faizlerin belirlenmesi zorunlu
bir hale gelmektedir.

Gelismekte olan tilkelerin genelinde kamusal harcamalarin bir disipline sahip
olmamas1 ve vergi sistemlerinde bazi sorunlarinin olmasi kamu harcamalarinin ve kamu
kesiminin agiklarinin finansmaninda borglanmay1r O6nemli bir yontem konumuna
getirmektedir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinin bu durumunda bor¢lanmanin sebep
oldugu problemler yine bor¢lanmay1 besleyen ve maliyeti koriikleyen bir hale
doniismektedir. Bunun neticesinde yliksek kamu bor¢lanmasi, yiiksek faizler, yiiksek
enflasyon ve 6zel sektoriin diglama etkisi bir kisir dongii haline gelmektedir. Bu iilke
gruplarinda ayn1 zamanda dis 6demeler dengesinin ag¢ik vermesi, kamusal harcamalarin
artmast ile kamu gelirlerinin yetersiz kalmasi, kisi basina milli gelir seviyesinin
diisiikliigii gibi yapisal faktorler sebebiyle biitce aciklari giderek biiyiimektedir. Ote
yandan, makroekonomik dengenin olumsuz etkilenmesi ve 6zel kesimin tasarruflarinin
da diisiik olmas1 mevcut biitge agiginin borglanma ile finansmaninin saglanmasini daha
da maliyetli hale getirmektedir.

Gelismekte olan {ilkelerin ekonomisine baktigimiz zaman kamu borglar
analizinin, dis bor¢lanmaya odaklandigini gérmekteyiz. Bu durumun belirgin 3 temel
nedenini su sekilde agiklamak miimkiindiir: 11k olarak, iilkelerin i¢ borglanmasi yalnizca
iilke ici kaynaklar arasi transfer seklinde olurken, dig bor¢lanmada iilke dis1
kaynaklardan transfer saglandig1 icin dis borg¢ bir sorun meydana getirmektedir. Ikinci
olarak, gelismekte olan iilkeler dis bor¢lanma edindikten sonra merkez bankalar1 bu dis
bor¢larin geri 6demesi i¢in ihtiyag duyulan yiiksek konvertibi miktar1 basmalar1 s6z
konusu olamamaktadir. Bu da dis borg tercihi yapan gelismekte olan ekonomilerin borg
krizleri ile karsilagmasina sebep olacak kirillganliklara yol agacaktir. Son olarak ise,
kamu i¢ borcu ile giiven verici verilerin bulunmamasidir (United Nations, 2007:6-7).
Biitiin bu sebepler neticesinde gelismekte olan iilke ekonomilerinin i¢ bor¢lanmadan
ziyade dig borg¢lanmaya yonelmeleri ortaya cikmaktadir. Fakat pek cok iilke dis
bor¢lanmay1 daraltict hamleler yapmak adina 6zel ve resmi kuruluslara borglarin i¢ borg

ile ikamesinin saglanmasi amaciyla ekonomik politikalar hedeflemislerdir (United
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Nations, 2007: 6, Panizza, 2008: 1). Bu nedenle artik gelismekte olan {iilkelerin dis
borcu ¢ogunlukla 6zel kesim baglaminda degerlendirilmektedir (Eser ve Birinci, 2014:
34).

Ulkelerin bor¢ yonetiminden sorumlu olan birimlerin birbirlerinden farkli
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Tiirkiye, Hollanda, Bel¢ika, Avustralya gibi iilkeler
i¢in Hazine; Almanya, Isvicre gibi iilkeler i¢in Maliye Bakanligi’na bagl bir sekilde bu
gorevi iistlenmektedir. Ingiltere ve Danimarka icin iilkelerin Merkez Bankalari’nin
Hazine ile isbirligi i¢cinde bor¢ yOnetim biriminin gorevini yerine getirmektedirler.
Diger yandan, Irlanda, Avusturya ve Isve¢’te kanun destegiyle otonom bor¢ yonetimi
birimleri kurulmustur. Sistemlerin hepsi bor¢ yonetimi hususunda sorumlu olan birimler

Maliye Bakanligi’na rapor vermektedirler (Giirler, 1998: 159).
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UCUNCU BOLUM
METODOLOJI:

AVRUPA BIiRLiGi ULKELERIi VE TURKIYE iCiN KAMU BORCUNUN
UZUN DONEM FAiZ ORANLARI UZERINE ETKIiSININ EKONOMETRIK
UYGULAMA iLE TEST EDILMESI

3.1. Literatiir Tarama

Borg etkilerinin faiz oranlari ile olan nedensellik iliskisini incelemek igin, bu
etkiyi dogru bir sekilde agiklayabilmek icin oldukca genis ampirik bir literatiir
gelistirilmistir.

Kamu i¢ bor¢lanmasinda borcun vade yapisinin 6nemli olmasi kadar reel faiz
yiikiiniin de Onemine deginmek gerekir. Easterly ve Schmidt-Hebel (1993) de,
calismalarinda yer verdikleri iilkelerde, bor¢clanmayla finansmanin yiiksek reel faiz
oranlarima neden oldugunu, diger taraftan finansal baskilara da yol actig1 sonucuna
ulasmiglardir. Diger taraftan Barro (1979), faiz oranlarindaki meydana gelecek artiglarin
kamu bor¢larinin biiylime oranlarinda diisiise sebep olacagmni gostermistirFaiz
oranlarinda meydana gelecek degisimler, ekonomik karar alicilarin giinliik yasantisini
ve genel olarak ekonomiyi etkilemektedir. Bu acidan faiz oranlarini belirleyen
ekonomik faktorlerin neler oldugunun incelendigi pek cok calisma ile literatiirde
karsilagsmak miimkiindiir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelere bakildiginda, kamu agiklarinin enflasyon, faiz
orani ve doviz kurlar ile karsilikli bir etkilesimde oldugunu ifade etmek miimkiindiir.
Bulut ve Canbolat (2003), kamu agiklarinin Tirkiye ekonomisi i¢in (1981-2001);
enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru {izerindekini etkisini incelemek iizere degiskenlerin
birbirlerini nasil etkiledigini ayr1 ayr1 regresyon analizi ile test etmislerdir. Gelismekte
bir ekonomi olan Tirkiye ekonomisi i¢in, kamu agiklarinin enflasyon, faiz orani ve
doviz kuru iizerinde dogru orantili bir etkiye sahip oldugu sonucunu elde etmislerdir.
Bulut ve Canbolat (2003)’a gore, Tiirkiye’de enflasyon ve faizin giderek artirilmasi
kurlar iizerinde daha fazla baski olusturacagindan, kamu agiklarinin siirdiiriilmesi
mevcut ag1g1 finanse etmek amaciyla ek kaynak saglanarak miimkiin olabilecektir.

Tiirkiye ekonomisi igin net i¢ bor¢ stok artisinin; faiz hadleri, enflasyon ve
tiretim arasindaki iligkileri incelemek lizere Kalayci, S. vd. (2004)’nin hazirladigi
calismalarinda aylik veriler kullanilarak (1994-2003) analiz yapilmistir. Etkilerin uzun
donemde aylik net i¢ bor¢ stokunda meydana gelen artislarin; enflasyon ile pozitif, i¢

borg¢ faiz hadleri ile negatif bir iliskiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Analize dahil
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edilen degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ise; i¢ borg stok artisinin enflasyonda,
enflasyondaki artisin i¢ bor¢ faiz hadlerinde ve i¢ bor¢ faiz hadlerindeki artisin da i¢
borg stok artigina neden olacagi sonucunu gostermektedir.

Susam (2005), Tiirkiye ekonomisi igin (1990-2004) i¢ borg¢ stoku ile devlet i¢
borglanma senetlerinin (DIBS) faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iliskisinin analizini
yapmustir. Degiskenler arasinda tespit edilen nedensellik iliskisi neticesinde; DIBS faiz
oraninin meydana gelen bir artis, i¢ bor¢ stokunun artmasina sebep olacaktir. Ote
yandan, iki gecikmeli analiz sonucu DIBS faiz oranlarinin bor¢lanma ihtiyaci ile
arasinda bir nedensellik iliskinin varlig1 s6z konusu degildir. Ancak analizin ii¢ gecikme
ile yapilmasiyla borglanma ihtiyaci ve DIBS faiz oran1 arasinda dogrusal bir nedensellik
olduguna ulasilmistir.

Paesani, vd. (2006), 1983-2003 déneminde ABD, Almanya ve Italya ele almarak
devlet borglarinin biriktirilmesi sonucu uzun donem faiz oranlarinin hem ulusal hem de
sinirlar boyunca ne derece etkilendigi {izerine bir arastirma yapmiglardir. Analizlerinde
faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin daha kalic1 ve gegici bilesenlerini
ayirmaya yarayacak cok degiskenli ekonometrik bir model kullanmiglardir. Analiz
sonucunda, her durumda daha uzun vadeli faiz oranlarinin en azindan gegici bigimde
daha uzun vadeli bir bor¢ birikimine sebep olduguna ulasmislardir. Bu gegici etkinin,
basta ABD olmak iizere diger iki Avrupa iilkesine de yayilma ihtimalinin s6z konusu
oldugunu belirtmislerdir.

Ardagna vd. (2007), 16 OECD filkesini secerek 1960-2002 dénemi i¢in dinamik
bir GLS modeli kullanarak, mali dengesizliklerin uzun dénem faiz oranlar1 iizerinde
onemli boyutta etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Ote yandan, borcun etkisini
arastirdiklar1 analizleri sonucu, uzun donem faiz oranlarinin cevabinin sadece kamu
bor¢ stokunun belirli bir esigin iizerinde oldugu zaman pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli olduguna ulasmiglardir. Ayrica iilkelere 6zgii mali dengesizliklerin daha genis
cercevede bir etkisinin oldugu hususunda bazi kanitlar1 bulunmaktadir.

Ulkeler i¢in kamu borcunun &zellikle de i¢ borglanmanin yiiksek diizeyde
olmasi, ekonomiyi bir¢ok agidan olumsuz etkilemektedir. Artan kamu i¢ borcu, en basta
faiz, enflasyon ve GSMH gibi pek ¢ok makroekonomik degiskenler iizerinde negatif
etkiler meydana getirmektedir. Demir ve Sever (2008), calismalarinda kamu ig
bor¢lanmasinin bazi makroekonomik degiskenler {izerinde ne gibi etkilere sebebiyet
verdigini Turkiye ekonomisi i¢in 1987-2007 donemini ele alarak arastirmislardir.

Degiskenler arasindaki iligkinin hem uzun dénemde hem de kisa donemde
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gozlemlenmek tlizere hem kurumsal hem de ampirik bir sekilde analiz edilen ¢aligmada;
Tiirkiye ekonomisi i¢in kamu i¢ bor¢lanmasinin faiz oranlari, GSMH ve enflasyon gibi
faktorler iizerinde olumsuz etkisinin varligina ulasilmistir. Ozellikle kamu i¢ borcu ve
faiz oranlarindaki bu iliskinin temel nedeni, Tiirkiye’de kamu kesiminin bor¢lanma
gereginin ¢ogunlukla yiiksek diizeyde olmasma karsilik, i¢ tasarruflarin yetersiz
diizeyde olmasidir.

Coban, vd. (2008) ise, Tiirkiye’nin 1987-2007 doneminde kamu i¢ borcunun
enflasyon, faiz ve biiyiime oranlar1 gibi bazit makroekonomik degiskenler iizerinde ne
gibi etkileri oldugunu Johansen Esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik analizi ile
test etmislerdir. Analizlerinin sonucunda, tespit edilen nedensellik iligkisi i¢ bor¢lanma
ile biiyiime arasinda mevcut iken; i¢ bor¢clanma ve faiz oranlar1 ya da i¢ bor¢lanma ve
enflasyon arasinda benzer durum s6z konusu degildir. Tiirkiye’nin ekonomik yapisi
icerisinde uzun dénemde kamu i¢ borcu ile biiylime arasinda bu iligkinin varliginin
tespiti; Tiirkiye ekonomisinin bor¢lanmaya bagli bir biiylime gerceklestirdigini ve
ekonominin biiylimesinde en Onemli kaynagin kamu i¢ bor¢lanmasi oldugunun
sonucuna varmiglardir.

Laubach (2009), ABD ekonomisi i¢in devlet borglarinin ve agiklarinin uzun
donem faiz oranlar iizerindeki kantitatif etkilerini arastirmak iizere dinamik bir OLS
cercevesi kullanmistir. Beklenen acik/GSYH oranindaki yilizde 1'lik bir artisin, 5 yillik
ontimiizdeki 10 yillik ilerleme oranini 20 ila 29 baz puan artirdigi, buna karsilik borg /
GSYH oranindaki ayni artis1 ileriye yonelik oran1 3 ile 4 baz puan arasinda artirdigi
tespitinde bulundu.

Marattin ve Salotti (2009), calismalarinda, kamu borcunun faiz oranlarindaki
kalitatif ve kantitatif etkisini degerlendirmek i¢in, 1970-2000 yillar1 arasinda yillik veri
kullanan EMU bélgesi tizerinde bir Panel VAR (PVAR) modeli tahmin etmislerdir.
Sonug olarak, Euro'nun piyasaya sunulmasindan 6énce kamu borcunda bir artis, yiiksek
borg¢lu iilkeler i¢in daha giiglii bir etki yaratarak, uzun vadeli nominal faiz oranlarini
olumlu ve belirgin bir sekilde etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Bu sonucu, bor¢ soklari
ve devlet tahvili getirileri arasindaki otomatik risk-prim temelli kanalin
zayiflatilmasinda para birliginin 6nemli roliiniin bir onay1 olarak yorumlamiglardir.

Oztiirk ve Durgut (2010), Tiirkiye’de ozellikle faiz oranlarini etkileyen
makroekonomik faktorlerin neler oldugunu arastirmak {izere; kamu i¢ borg¢ stoku, reel
para arzi (M2), fiyatlar genel diizeyi (TUFE), reel déviz kuru ve uluslararas: faiz orani

(LIBOR) degiskenlerini secerek Tiirkiye’de faiz oranlarinin ne sekilde etkilendigini
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arastirmiglardir. 2004-2010 donemini kapsayan analizde kamu i¢ borcu ile faiz oranlar1
arasinda pozitif bir iligkinin tespiti; Tiirkiye’de kamu i¢ bor¢lanmasinin faiz oranlari
tizerinde etkili oldugunu ve Tirkiye ekonomisi i¢in faiz oranlarmi belirleyen
makroekonomik faktérlerden birinin i¢ bor¢lanma oldugunu gostermektedir. Ayrica
analizler sonucu Tiirkiye’de i¢ bor¢ stokunun; déviz kuru ve LIBOR orani ile de pozitif
ve anlamli bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Faiz oranlarinin ise; para arzi ile negatif
ve anlamli, fiyatlar genel diizeyi ile negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin
oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Akdemir ve Ilgiin (2011), kamu harcamalar ile kamu borglanmasi iliskisini
(1995-2008) analiz etmek iizere, AB liyesi ve alt 6rneklem olarak Euro Bolgesi i¢inde
yer alan ve almayan 27 AB iilkesini segerek, dengesiz panel yontemi aracilifiyla test
etmiglerdir. Modeldeki aciklayic1 degiskenlere, iilke cesitliligi nedeniyle {ilkelerin
gelismislik  diizeylerindeki farklilik g6z Oniine almarak bazi kukla (dummy)
degiskenlerden de eklenerek analizlerini yapmislardir. Yapilan uygulamanin ardindan
kamu bor¢lanmalarindaki yiikseligin biitce i¢cinde faiz 6demelerinin payinda bir artisa
sebep oldugu ve bu durum neticesinde faiz dis1 kamusal harcamalarin miktarlarinda
degisim gozlendigi sonucunu elde etmislerdir.

Marattin, vd. (2011), 1983-2009 déneminde ABD, Almanya ve Italya'ya
odaklanan ve ortak bir trend ¢ercevesinde uzun vadeli faiz oranlari lizerinde devlet borg
birikiminin etkilerini arastirmislardir. Sonuglar, siirekli bor¢ birikiminin Almanya ve
Italya'da daha uzun vadeli faiz oranlar1 ve dikey getiri egrilerine yol agtigim, ancak
ABD'de olmadigim gostermektedir. Ayrica, ¢ogunlukla italya ve ABD arasindaki
dongiisel capraz baglanti baglaminda kanitlar bulunmaktadir, sonucuna ulagmislardir.
Ford ve Laxton (1999), calismalarinda, bu tiir mali gelismelerin dokuz sanayi
tilkesindeki reel faiz oranlari iizerindeki etkilerini tahmin etmektedir. Sonuglar,
1970'lerin sonundan bu yana OECD genelinde hiikiimet borglarindaki artisin reel faiz
oranlarinin yiikselmesinde dnemli bir faktor olduguna isaret etmektedir.

Aytac ve Saglam (2014), ¢alismalarinda Tiirkiye i¢in kamu agiklari, i¢ borg ve
faiz oran1 kavramlar1 arasindaki iliskiyi (1980-2012 ) nedensellik ve ¢ok degiskenli
VAR modeli arastirmalar1 yoluyla incelemislerdir. Kamu borglar1 i¢inden i¢ borg
stokunu degisken olarak se¢melerini Reinhart ve Rogoff’un (2010) ifade ettigi; pek ¢ok
iilke icin toplam borcun icindeki iigte ikilik payin i¢ borglardan olusmasi olarak
belirtmiglerdir. Bu calismada, literatiirde yer alan benzer c¢alismalar (farkli iilkeler

tizerine) ile mukayese edildiginde farkli olarak; kamu kesiminin agiklar1 (biitge
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aciklar1), kamusal i¢ bor¢ ve faizler arasindaki iligkiyi faizlerin enflasyon yoluyla kamu
kesiminin agiklarina etki ettigi sonucuna ulasmislardir. Tiirkiye verileri ile elde edilen
bu sonuglarda, faiz ve enflasyon iizerindeki degisimlerin temel olarak aciklayicisinin
kamu i¢ borg stoku oldugu belirlenerek ayrica, i¢c borg stokundan enflasyona yonelik bir
Granger nedensellik iliskisinin varhigi tespit edilmistir. Bulgular dogrultusunda,
enflasyondan kamu kesimi agiklarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin olmasi, faiz
oranlarinin Tiirkiye’de kamu kesimi aciklarimi enflasyon iizerinden etkiledigini
gostermektedir.

Doganalp (2015), c¢alismasinda Tirkiye ekonomisi i¢in Ozellikle kamu ig
borglarinin biiyiime {izerindeki etkisini aragtirarak 2001-2013 dénemi verilerini baz alip
zaman serisi ile analiz etmistir. Analiz sonucu kamu i¢ borclarinin biiylime ile
aralarindaki nedensellik iligkisi, Tiirkiye ekonomisinin siirdiiriilemez kamu i¢ borg
stokunun uzun vadede biiylime {izerinde negatif bir etkiye sebep olacagi sonucuna
ulagmustir.

Uzun donem faiz oranlarimi belirleyen makroekonomik faktérlerin, secilmis 33
OECD iilkesi i¢in aragtirmak iizere hazirlanan ¢aligmalarinda Afsar ve Dogan (2017);
GSYH, kamu borcu, kisa donem faiz orani ve enflasyon oranlarindaki degismelerin
uzun dénem faiz oranlari tizerindeki etkisini Genisletilmis Ortalama Grup (Augmented
Mean Group) yontemi kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonucu OECD iilkelerinde
kamu borcunun uzun dénem faiz oranlari ile arasinda negatif bir iliskinin ortaya
cikmasi; kamu borcunda meydana gelen artisin uzun donem faiz oranlarini artirarak,
0zel kesim yatirnmlarinda azalisa sebebiyet vermesi sonucu ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkiler savina, yani dislama etkisi (crowding-out) goriisline aykir1 bir sonugtur.
Diger yandan, bu sonu¢ Ricardocu Denklik Hipotezi’ne uygun bir goriistiir ve kisa
donem faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin reel GSYIH, kamu borcu ve
enflasyon oranindaki de§ismelere gore uzun donem faiz oranlar lizerinde daha gii¢li
bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Demirgil ve Tiirkay (2017) da, 2007-2015 doneminde Tiirkiye ekonomisinde
faiz oranlarinin hangi faktorler tarafindan belirlendigini arastirmiglar ve kamu i¢ borg
stoku, para arzi, doviz kuru, enflasyon, LIBOR faiz oran1 ve tiiketici giiven endeksinin
faiz oranlarini lizerindeki etkisi oldugunu diislinerek analiz etmislerdir. ARDL sinir testi
ile tahmin edilen modelde, faiz oranlarinin, faiz oranlarim etkileyen degiskenler olarak
modele dahil eden faktorler ile uzun donemli bir iligki i¢inde oldugunun tespiti

yapilmistir. Literatiirdeki diger pek ¢ok ¢alismaya aymi yonlii olarak; kamu borcunun
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ilkenin finansal yapisinin 6zelligine ve borcun finansmaninin nasil saglandigina gore

farklilik gostermekle birlikte faiz oranlarinda artisa sebep oldugu kabul gormiis bir

durumdur. Tiirkiye ekonomisi i¢in incelenen bu ¢alisma sonucunda da; kamu i¢ borg

stoku ile faiz oranlar1 arsinda benzer (pozitif) bir iliskinin s6z konusu oldugu ortaya

cikmustir.

Tablo 1: Ozet Literatiir

Tiirkiye Icin Yapilan Cahsmalar

MAKALENIN ADI YAZAR(LAR) ORNEKLEM DEGISKENLER YONTEM BULGULAR
TURKIYE Yilmaz, S. Ve Tirkiye I¢ borg stoku, Faiz Zaman serisi, Eflasyon i¢ borg
EKONOMISINDE iC Yerdelen, F. 1995-2001 orani, Enflasyon, Granger stoku iizerinde
BORC STOKU iLE (2002) Biiyiime orani nedensellik testi faizden daha
FAIZ ORANI etkili
ILISKISININ ANALIZI
TURKIYE Bulut, C. ve Tiirkiye Enflasyon, Faiz Regresyon Kamu
EKONOMISI’NDE Canbolat, Y.B. 1981-2001 orani, Biitge ag181, analizi agiklarindaki
ARTAN KAMU (2003) Devaliiasyon degisimin faiz
ACIKLARININ oranlari iizerinde
ENFLASYON, FAIZ dogru orantili bir
ORANI VE DOVizZ etkiye sahip
KURU UZERINDEKI oldugu
ETKILER]
IC BORC, FAIZ, Kalayct, S., Tiirkiye I¢ borg (IBSA), I¢ Johansen- IBSA; enflasyon
ENFLASYON VE Aytemiz, L. ve 1994-2003 borg faiz orani Juselius (JJ) ile pozitif, IBF
URETIM Helhel, Y. (2004) (IBF), Sanayi koentegrasyon ile negatif iliski
ETKILESIMLERI: tiretim endeksi testi ve Granger
TURKIYE ORNEGI (SUE), Tiiketici Nedensellik
fiyat endeksi (ENF) | Analizi
TURKIYEDE DEVLET Susam, N. (2005) | Tiirkiye I¢ borg stoku, DIBS | Granger DIBS faiz
iC BORCLARININ 1990-2004 Faiz orani nedensellik testi oranlarindaki
DEVLET i¢ artigin i¢ borg
BORCLANMA stokunu artirdigi
SENETLERI FAIZ
ORANLARI ILE
ILISKISI: 1990-2004
GRANGER
NEDENSELLIK TESTI
KAMU BORCLARININ | Cetin, A. (2005) Tiirkiye Kamu harcamalari, VAR Kamu
MAKROEKONOMIK 1989-2004 Kamu borglari, Para borglarinin
ETKILERI: arzi(M2), Faiz iiretim iizerinde
AMPIRIK BiR ANALIZ orani, Uretim etkisi
diizeyi ve Fiyat bulunmazken,
faiz haddi ve
fiyatlar tizerinde
negatif bir etkiye
sahip oldugu
TURKIYE’DE KAMU Coban, O., Tiirkiye Biiyiime orani, ADF Birim Kok | I¢ borg-Biiyiime
IC BORCLANMASININ | Doganalp, N. ve 1987-2007 Enflasyon oran, Testi, Johansen arasinda
MAKROEKONOMIK Uysal D. (2008) Faiz oran1 ve I¢ Es-Biitiinlesme esbiitiinlesme ve
ETKILERI borg ve Granger nedensellik
Nedensellik testi | iliskisi var, diger
degiskenler
enflasyon ve faiz
orani ile yok
KAMU IC Demir, M. ve Tiirkiye, GSMH, Faiz orani, Johansen I¢ Borglar; Faiz
BORCLANMASININ Sever, E. (2008) 1987-2007 TEFE, Kamu i¢ Esbiitiinlesme, ve TEFE ile
BUYUME, FAIZ VE borcu (IB) VEC dogru orantils,
ENFLASYON ORANI GSMH ile ters
UZERINDEKI orantil iliski
ETKILER]
TURKIYE’DE iC Yilmaz, E.B. ve Tiirkiye I¢ ve dis kamu bor¢ | Regresyon I¢ borg stokunu
BORCLANMADAKI Cural, M. (2010) 1975-2010 stoku, GSYIH, Faiz analizi artiran; faiz dig1
DEGISIMI dis1 fazla fazla, biit¢e
BELIRLEYEN ag1g1, kamu dis
FAKTORLERE borg stoku ve
YONELIK BIR GSYIH, azaltan
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REGRESYON cari donem biitge
ANALIZI CALISMASI: ag1g, yurtigi
1975-2010 tasarruflar ve
enflasyon
FAIZ ORANLARININ Oztiirk, N. ve Tiirkiye Faiz oran1, Kamu i¢ | Johansen Eg- I¢ borg stoku,
BELIRLEYICILERI: Durgut, D. 2004-2010 borg stoku, Para arz1 | biitiinlesme testi | LIBOR oranu,
TURKIYE (2010) (M2), TUFE, Reel doviz kuru ile
ICIN AMPIRIK BIiR doviz kuru, faiz oranlar1
ANALIZ Uluslararas: faiz arasinda pozitif,
orani (LIBOR) Faiz oranlarinin;
Para arz1 ve
TUFE arasinda
negatif iliski
YUKSELEN BIR Hazirolan, U. Tiirkiye, Yurt i¢i bor¢lanma Johansen Uzun vade
EKONOMIDE (2012) 2003-2012 maliyeti vadesi, Kointegrasyon, borglanma
[HTIYATLI Makro iktisat temel | VAR vadesi ile faiz
KAMU BORC gosterge ve arag kararlart dogru
YONETIMI: TURKIYE degiskenleri yonlii
TECRUBESI
KAMU ACIKLARI, IC Aytag, D. Ve Tiirkiye, Kamu Kesimi Granger I¢ borglardan
BORC VE FAIZ ORANI | Saglam, M. 1980-2012 Borglanma nedensellik, enflasyona ve
ILISKiSi: TURKIYE (2014) Geregi(KKBG), i¢ VAR enflasyondan
ORNEGI borg, Faiz orani, kamu agiklarina
Biiyiime, Enflasyon dogru tek yonlii
KAMU iC BORCU VE Doganalp, N. Tirkiye I¢ borg, Biiyiime Esbiitiinlesme, Degiskenlerin
BUYUME ILISKISI: (2015) 2001-2013 Granger esbiitiinlesik
TURKIYE ORNEGI nedensellik testi oldugu,
nedensellik
iligkisinin
varligindan s6z
edilir
OZELLESTIRME Kanca, O.C. Tiirkiye Ozellestirme Granger Ozellestirme
GELIRLERININ BUTCE | (2016) 1985-2013 gelirleri, Biitge nedensellik testi gelirinden biitge
ACIKLARI VE KAMU ac1g81, Borg stoku ag181 ve borg
BORC STOKUNA stokuna dogru
ETKIiSi: AMPIRIK BIiR nedensellik var
YAKLASIM
IC BORCLANMA, Kanca, O.C. Tiirkiye, Yillik biiyiime Toda-Yamamoto | Enflasyon ile i¢
ENFLASYON VE (2017) 1980-2014 orani, Enflasyon, ¢ | nedensellik borg ¢ift yonlii,
EKONOMIK BUYUME: bor¢/GSYH Biiyiimeden
TURKIYE ICIN enflasyona tek
EKONOMETRIK BiR yonlii
UYGULAMA nedensellik
iliskisi
TURKIYE’DE FAiZ Demirgil, B. ve Turkiye Faiz orani, Para Sinir testi ARDL | Kamu i¢ borg
ORANLARINI Tirkay, H. 2007-2015 arzi, Kamu i¢ borg stoku ile faiz
ETKILEYEN (2017) stoku, Doviz kuru, oranlar1 arasinda
FAKTORLER: BiR Enflasyon (UFE), pozitif bir iligki
ARDL/SINIR TESTI LIBOR faiz orani ve
UYGULAMASI Tiiketici giiven
endeksi
Diger Ulke Gruplari I¢in Olan Calismalar
MAKALENIN ADI YAZAR(LAR) ORNEKLEM DEGISKENLER YONTEM BULGULAR
AVRUPA PARASAL Berke, B. (2009) | Avrupa Birligi Reel faiz dis1 biitge Panel veri, Ricardocu
BIRLIGINDE KAMU Eski,Yeni,Aday ve | fazlasi, Reel kamu Chow testi, rejimin gegerli
BORC STOKU VE Tum tlkeler borg stoku Wooldridge oldugu
ENFLASYON ILISKiSI: olarak 4 grup otokorelasyon
PANEL VERI ANALiZi seklinde testi
incelenmistir,
1970-2007
STOK-AKIM Unliikaplan, 1. ve | AB-15, Stok-akim, biitge Panel veri Biitge agi1g1 ile
UYARLAMASI, BUTCE | Arsoy, . (2010) | 2002-2008 ac1g1, Kamu borg negatif, kamu
ACIGI VE stoku borg stokundaki
KAMU BOR(C STOKU artig ile pozitif
ARASINDAKI korelasyon
ILISKILER
KAMU Akdemir, T. ve Ab-27 ve Euro Kamu harcamalari, Panel veri, Kamu borcu ile
BORCLANMASI Tlgtin, M.F. Bolgesine dahil Kamu borg stoku, FGLS faiz arasinda
SINIRLAMALARININ (2011) olan, olmayan Reel kisi basi dogru orantili
KAMU 1995-2008 GSYH, Savunma iliski
HARCAMALARININ har. vd.
BILESIMI

UZERINE ETKILERI
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AB BORC KRiZININ Erer, E. ve Erer, AB-20, Tiirkiye Ekonomik biiylime, Panel veri, Euro bolgesi
GELISMEKTE OLAN D. (2012) 1990-2011 Ozel tiiketim Hausman borg krizi
ULKELER VE harcamasi, Kamu icsellik testi biiylimeyle
TURKIYE UZERINE tiiketimi ve Diga negatif, disa
ETKISI: PANEL VERI agiklik aciklik ile
ANALIZI negatif etkilesim
AVRUPA BIRLIGI’NDE | Berke, B. (2016) | AB-13, Kamu borg stoku, Panel veri, Degiskenler
KAMU BORC 1970-2011 Biiyiime (kukla Chow testi arasinda pozitif-
STOKUNUN degisken kul.) anlamsiz ve
EKONOMIK negatif-anlaml
BUYUMEYE ETKISI: seklinde farkl
PANEL VERI ANALiZi sonuglar
SECILMIS OECD Kamaci, A. (2016) | OECD-11 Reel licret, Esbiitiinlesme, Reel ticretlerden
ULKELERINDE REEL 1993-2013 Enflasyon, Reel Granger isgiicli
UCRET, ENFLASYON faizlerin isgiicii nedensellik testi verimliligine
VE verimliligi dogru tek yonlii,
REEL FAIZLERIN enflasyon ile cift
ISGUCU VERIMLILIGI yonlii
UZERINE ETKISI:
PANEL VERI ANALIZI
UZUN DONEM FAizZ Afsar, M. ve OECD-33 Uzun donem faiz Panel veri, GSYH ve kamu
ORANLARININ Dogan, E. (2017) | 2006-2014 orani, Kamu Augmented Mean | borglar1 ile uzun
BELIRLEYICILERI: borcu/GSYH, Reel | Group donem faiz orani
OECD ULKELERINE GSYH, Beklenen arasinda anlamh
YONELIK BiR PANEL enflasyon orani, Kisa ve negatif iliski
VERI ANALIZI donem faiz orani
Yabanci Dilde Olan Calismalar
MAKALENIN ADI YAZAR(LAR) ORNEKLEM DEGISKENLER YONTEM BULGULAR
WORLD PUBLIC DEBT | Ford, R. Laxton, OECD countries-9 | Real interest rate, Panel data Kamu
AND REAL INTEREST D. (1999) 1977-1997 public debt, fiscal borglarindaki
RATES development artigin 6zellikle
1970 sonlarindan
sonra reel faiz
oranlarmin
yiikselmesinin
onemli bir faktori
oldugu
PUBLIC DEBT Paesani, P. Germany, Italy and | Government debt, VAR Daha fazla borg
AND LONG-TERM Strauch, R. The USA long-term interest birikiminin gegici
INTEREST RATES Kremer, M. 1983-2003 rates olarak daha uzun
THE CASE OF (2006) vadeli faiz
GERMANY, oranlarma yol
ITALY AND THE USA actig1
BUDGET DEFICITS Mukhtar, T. Pakistan Nominal interest rate, | ECM, Granger Nominal faiz
AND INTEREST RATES: | Zakaria, M. 1960-2005 budget deficits, Causality Test orant ile biitge
AN EMPIRICAL (2008) budget deficit GDP ac181 arasinda
ANALYSIS FOR ratio pozitif bir iliski
PAKISTAN yoktur (Pakistan
igin)
THE EURO DIVIDEND: | Marattin, L. and EMU countries-11 | Public debt, Interest | Panel Data, VAR | Kamu borcunun
PUBLIC DEBT AND Salotti, S. (2009) | 1970-2008 rate uzun vadeli
INTEREST RATES IN nominal faiz
THE MONETARY lizerinde olumlu
UNION ve anlaml etki
FISCAL DEFICITS, Baldacci, E. G20 countries Nominal interest rate, | Panel data Kamu borcunun
PUBLIC DEBT, AND Kumar, S.M. 1980-2008 inflation,GDP, public uzun dénem
SOVEREIGN BOND (2010) debt, output growth faizlerde artiga
YIELDS yol agtig1
FISCAL SHOCKS, Marattin, L. The USA, Government debt, VEC Siirekli borg
PUBLIC DEBT, AND Paesani, P. Salotti, | Germany, Italy long-term interest birikiminin
LONG-TERM S. (2011) 1983-2009 rates Almanya ve
INTEREST RATE italya’da daha
DYNAMICS uzun vadeli faiz
oranlarima yol
actig1 ancak
ABD’de
goriilmedigi
PUBLIC DEBT AND Kutivadze, N. OECD- Financial Panel data i¢ borg
FINANCIAL (2011) High,Middle,Low Development, Public piyasasinin
DEVELOPMENT income debt, Domestic debt finansal gelisme
1994-2007 ve

makroekonomik
istikrar diizeyiyle
pozitif bir iligki
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LONG-TERM INTEREST | Sakalauskaite, L., | OECD countries-16 | debt-GDP ratio, Panel Data, VAR | Kamu borcunun
RATES AND Beetsma,R., 1980-2007 public debt, long- uzun dénem
PUBLIC DEBT Giuliodori, M. term interest rate vadeli faiz oranini
MATURITY (2013) 20-30 baz puan
diisiirmekte

Literatiirde yer alan, temelde kamu borglar1 ve faiz oranlar1 olmak iizere cesitli
makroekonomik degiskenler ele alinarak yapilmis ¢aligmalarin incelenmesinin ardindan
ekonometrik metodoloji kismina yer verilmistir. Bir sonraki baglikta kullanilan yontem
olan panel veri analizinin agiklanmasinin ardindan modeli analiz etmek i¢in yapilan
testler ve sonuglar1 incelenmistir.

3.2. Ekonometrik Analiz, Veri Seti, Model, Yontem ve Bulgular

3.2.1. Panel Veri Analizi

Son zamanlarda yapilan ekonometrik analize dayanan iktisadi g¢aligmalarin
genellikle cogunda yer alan panel veri analizinin kullanimi giderek yayginlagmaktadir.
Ozellikle tahmin ydntemleri ile teorik altyapisinin hizli bir sekilde gelisim gdstermesi;
panel veri analizinin, ekonometri literatiiriiniin en aktif ve yenilik¢i pargasi haline
gelmesinin nedenleri arasinda gosterilebilir (Greene, 2003: 284).

Iktisadi degiskenlerin birbirleriyle olan nedensellik iliskileri iizerinde inceleme
yapilirken ekonometrik ve istatistiksel bakimdan {i¢ c¢esit verinin mevcut oldugu
goriilmektedir. Bu veriler; zaman serileri, yatay kesit verileri ve zaman serileri ile yatay
kesit verilerinin birlikte kullanilmasindan olusan panel veridir. Panel verileri ¢ok sayida
kesite ait olan zaman serileri ya da zaman boyutuna ait kesit verileri olarak tanimlamak
miimkiindiir (Greene 2003: 612). Panel veriler ayn1 zamanda “uzun kesit verisi veya
boylamsal veri (longitudinal data)” seklinde de adlandirilmaktadir (Greene 2003: 283).
Panel veri analizi, zaman serileri ile yatay kesit verilerini bir araya getirerek, daha fazla
degisken ve aydinlatici veri, degiskenler aras1 dogrusal baglantinin az olmasi, daha fazla
serbestlik derecesi ve daha cok etkinlik saglamaktadir (Gujarati, 2016: 406). Ayni
zamanda panel veri analizi, firmalar, hane halklari, iilkeler, bireyler, endiistriler vb. gibi
yatay kesit verilerinin belirli bir zaman arali1 igerisinde bir araya getirilmesi sonucu
olusan analiz olarak da ifade edilebilir (Baltagi, 2005: 1).

Panel veri analizi, sosyal bilimler ve davranig bilimleri arastirmacilar1 arasinda
giderek daha popiiler bir boyuta ulasan veri analizi seklidir. Yatay kesit verilerinin ve
zaman serisi verilerinin bir araya getirilerek yapilan g¢aligmalara panel veri olarak

degerlendirilmesinden bahsettikten sonra, panel veriye calismalarinda ilk kez yer
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verenler arasinda; 1950’de Hildreth, 1959°da Kuh, 1960°da Griliches, 1962’de Zellner,
Balestra, 1966’da Nerlove ve 1970 yilinda Svvamy olmak iizere siralamak miimkiindiir.

Panel veri analizi yapilirken, hem zaman hem de kesit boyutuna ait veri setleri
olusturularak tahmin yapilmaktadir. Panel veri analizi yapilmasindaki amag; sadece
zaman serisi verileri ya da yatay kesit verileri ile tahmin edilmesinin miimkiin olmadig1
modelleri bir araya getirerek analiz edebilmektir. Panel veri, zaman serisi ve yatay kesit
analizi ile basit bir sekilde algilanamayan/tespit edilemeyen etkileri daha iyi analiz edip,
tanimlayabilir ve Olgebilir. Panel veri modellerinde karmasik davranigsal modellerin
analiz edilmesi tek basina zaman serisi analizi ya da tek basina yatay kesit analizi ile
test edilmesine gore daha aciklayici olmaktadir. Yatay kesit verileri ¢oklu birimler
icermekte ve bu birimleri bir donem i¢inde degerlendirmekteyken; zaman serisi verileri,
tek bir birimin birden fazla dénemde degerlendirilmesi anlamina gelmektedir. Panel
verinin kullanim alant hem dénemlere hem de birimlere ait bilgilere ihtiya¢ duyulmasi
halinde kullanilmalarin1 kapsamaktadir.

Panel veri analizi yapilirken, ilk basta modeldeki degiskenler arasinda ortak
faktore bagli problemlerden kaynaklanan yatay kesit bagimliliginin varhig
aragtirllmaktadir. Yatay kesit bagimliliginin olup olmadigmin kontrol edilmesi,
tahminlerde ortaya c¢ikacak sonuglarin tutarsiz ve sapmali olmasinin 6niline gecilmesi
bakimindan 6nem arz etmektedir. Yatay kesit bagimsizligi, modeldeki birimlerin, yani
tilke gruplar igerisinde herhangi birine gelebilecek bir sok ayni1 sekilde diger iilkeleri de
etkileyebilecektir. Herhangi bir iilkenin makroekonomik bir sok yasamasi halinde
paneldeki diger iilkelerin bundan etkilenmedigi varsayilmaktadir. Bakildigi zaman
tilkeler arasi ticari iliskilerin yogunlugu sebebiyle olasi kriz durumlarinda bir iilkedeki
olaganiistii halin digerlerini etkilemeyecegini diistinmek pek olasi olmamaktadir. Bunlar
g0z Oniine alinarak analize baglamadan Once seriler arasindaki yatay kesit bagimliliginin
arastirilmasi sonucun tutarliligina yon verecektir.

Simdi burada bir parantez acalim ve panel veri analizini agiklamaya devam ederken,
zaman serisi ve yatay kesit kavramlarinin ne ifade ettigine kisaca deginelim.

3.2.1.1. Zaman serisi analizi ve yatay kesit analizi

Ekonometrik alanda zaman serisi analizi, belli bir zaman aralig1 secilerek
degiskenlerin bu zaman aralig1 igerisindeki degerlerini ve degiskenler arasindaki
baglantinin birbirleriyle olan etkilesimlerini karsilasmaya yonelik yapilan analizdir.
Degiskenlere ait verilerin giin, ay, yil gibi zamanlara ayirarak gosteren serilerdir.

Ornegin; secilen bir iilkenin 2000-2010 gibi bir zaman diliminde ekonomik biiyiime ve
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dis ticaret iligkisi olmak iizere alinan degiskenleri arasindaki iligki incelendiginde zaman
serisi analizi yapilmis olur. Yatay kesit analizine (cross section analysis) baktigimiz
zaman ise; zamanin bir noktada secilip, lilke sayisinin iki veya daha fazla olacak sekilde
almarak degiskenler arasindaki iliskinin analiz edilmesi amaglanmaktadir. Yatay kesit
analizinde zaman sabittir ve zamanin sabit oldugu durumda diger birimlerdeki
degismelere bakilmaktadir. Bir diger agidan yatay kesit analizinin, zaman serisi
analizinin tam tersi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Zaman serisinde meydana gelen
degismelerin analizi, ge¢misten gilinlimiize gegen siirede meydana gelen degisimi
incelemek iizeredir; yatay kesit analizlerinde ise, bir donem belirlenerek bu analiz
yapilmaktadir. Ornegin; 2010 yili i¢inde, birkag iilkenin ele almip (OECD, G20, AB
ilkeleri vb. veya belli bir kategori altinda segilen iilke gruplar1) ekonomik biiyiime ve
dis ticaret iliskisinin incelenmesi i¢in yapilan arastirmalar yatay kesit analizleridir. Ote
yandan zaman seri ve yatay kesit analizlerinin birlikte kullanildigi durumlar panel veri
analizleridir. Soyle ki; 2000-2010 yillar1 arasi, G20 tilkelerinin ekonomik biiylime ve dis
ticaret iligkilerinin arastirilmasi panel veri teknikleriyle yapilmaktadir.

Arastirmanin konusu ve modelin yapisina uygun olarak zaman serisi mi yoksa
yatay kesitin mi daha uygun oldugu konusunda secim yapilmasi gerekmektedir.
Bireylerin gelirlerinin artmasi sonucunda tiiketime olan egilimlerinin yani tliketim
harcamalarinin nasil degisecegi hususunda bir arastirma yapilmak istense, belli
kesimlerden farkli tiirlerde aileler segilerek tiiketime ne kadar harcama yaptiklari
saptanir. Ailelerin gelir seviyeleri birbirinden farkli oldugu i¢in, diisiik gelirleri aileler
ve yiiksek gelirleri aileler agisindan tiiketim harcamalarinda meydana gelen degisimler
gbzlemlenir. Diisiik gelirli ailelerden yiiksek gelirli ailelere gittikce tiiketim
harcamalarinda olusan farkliliklar neticesinde, gelirde meydana gelen degisimle tiikketim
harcamalarinin ne sekilde degisim yasadigi birbirleriyle iliskilendirilir. Bu sekilde yatay
kesit analizi ile incelenmis olur. Ayni sekilde bir arastirma zaman serisi ile analiz
edilmek istenseydi segilen ailelerin durumu belli bir zaman aralifinda incelenmesi
gerekecekti. Gegmise giderek ailelerin bu tercihlerinin arastirilmasi kisa siirede
yapilabilecek arastirmalar olmadigi i¢in zaman serisi yerine yatay kesit ile analiz
edilmesi daha uygun olacaktir. Ayni arastirmalarda iki yontemin de farkli sonuglar
verebilecegini de belirtmek miimkiindjir.

3.2.1.2. Panel verilerin ozellikleri

Verileri istatistiki anlamda, zaman kriteri dikkate alinarak ii¢ kategori altinda

siniflandirmak miimkiindiir: zaman serisi verileri (time series data), yatay kesit verileri
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(cross section data) ve zaman serisi verileri ile yatay kesit verilerinin birlikte kullanimi
sonucu meydana gelen karma verilerdir (pooled data). Eger veriler ayni kesit birimi
(hane halklari, firmalar, aileler) bir zaman donemi i¢inde ele aliniyorsa bu karma veri
tiirline panel veri (panel data) adi verilmektedir. Bir zaman donemi boyunca takip edilen
gozlemler zaman serisi verilerine aittir. Zaman serisi verileri, giinliik, haftalik, yillik ve
ceyrek yillik gibi zaman boyutlarini igcermektedir (Gujarati, 2004: 25).

Panel veride farkli birimlerin havuzlanabilir olmasi da onemli bir husustur.
Klasik lineer regresyon modelindeki parametrelerin ¢esitli birimlere karsi homojen
oldugu varsayilirsa, ¢esitli birimler beraber havuzlanabilir. Ancak yliksek heterojenlik
s0z konusu oldugu zaman birimlerin havuzlanmamasi goriilecektir (Lu ve Huang, 2011:
2).

Panel veri modelleri, zaman serisi ve yatay kesit analizleri ile olusturulan
modellere bakildiginda oldukga avantajlidir. Ozellikle gézlemlenmemis bireysel etkileri
ya da ayn1 zaman i¢indeki zaman etkilerini tahmin etme hususunda panel veri ¢ok daha
elveriglidir. Bu sebeple panel veri modelleri daha etkilidir (Hou ve Ai, 2015: 251).

Panel verilerinin 6zelliklerini maddeler halinde vermek gerekirse;

= Panel veriler, tek basina zaman serisi verileri ya da sadece yatay kesit verileri ile
ele alinamayan arastirma modellerinde kullanilir.

» Panel veri analizlerinde bireysel heterojenligi kontrol etmek amaciyla, hane
halklarinin, firmalarin, iilkelerin heterojen oldugunu goéstermek esas alinmstir.
Bu heterojenligi kontrol etmede zaman serileri ve yatay kesit analizi ile
hazirlanan modeller riskli sonuglar tagiyacaklardir.

» Panel veride herhangi bir yatay kesit icerisinde konu olan birimlere (hane
halklar1, firmalar vb.) ait davranislar1 etkileyen sonsuz sayida agiklayici
degisken mevcuttur ve diglanmalari sonucunda tahminlerin tutarsiz olmasina
neden olabilmektedir.

= Zaman serisi verileri ve yatay kesit verilerine gore, panel veri analizlerinde
gbzlem sayist oldukca fazladir. Gézlem sayisinin fazla olmasi tahmin edilen
parametre degerlerinin sapmasiz ve tutarsiz olmasma olanak saglamaktadir.
Boylelikle panel veri analizlerinde modellerin kisitlayic1 varsayimlar1 diger iki
modele nazaran daha az olacaktir.

* Panel veride birimler aras1 meydana gelecek degisimler ge¢gmisten giiniimiize kat
ettigi degisimler ile mikro birimler arasindaki ortaya ¢ikacak degisimleri bir

araya getirerek ¢oklu dogrusalligin olusmasini en aza indirecektir.
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3.2.1.2.1. Panel veri modellerinin olusturulmasi

Zaman serilerine ait kesit verileri ya da kesitlere ait zaman serileri olarak
tanimlanan (Greene, 2003: 283-84) panel veriler; hane halklari, firmalar, iilkeler gibi
birimlerden meydana gelen yatay kesit gozlemlerinin, zaman boyutu ile de ifade
edilebilmesi olarak da yorumlanir (Baltagi, 2001: 1).

Panel veri analizinin k degiskenli bir regresyon modeli su sekildedir;
Y, =B+ B, Xoy +ooi+ B X e, (3)

i=1, 2, ...., N (Yatay kesit)

t=1, 2, ...., T (Zaman serisi)

(T, zaman serisinin 6rneklem boyutunu belirtmektedir)

Yukaridaki (1) esitliginde 1 alt indeksi 1’den N ’ye kadar (i = I....... N) yatay
kesit birimlerini, t alt indeksi ise 1’den T ’ye kadar (i = 1....... T) zaman donemlerini
gostermektedir (Stock ve Watson, 2007: 350). Modelde yer alan Y bagimli degisken
olarak, zamandan zamana ve birimden birime degisik degerler aldigi zaman, kesit
boyutunu yansitan i ve zaman periyodu olan t olarak iki alt indeksle gosterilir. Modelde
sabit ve regresyon parametreleri biitiin zaman periyotlar1 dahil olmak iizere her bir birey
i¢cin ayrilmasina olanak saglamaktadir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 37).

Denklemde yer alan degiskenlerin ne anlam ifade ettikleri asagidaki gibidir;

S = bagimsiz degiskenlere ait egimleri yansitan vektor (egim=katsay1 anlamina geldigi
icin regresyon katsayisi seklinde de ifade etmek miimkiindiir)

B, = k’ninc1 agiklayicr degisken i¢in 1’inci birimin t zamandaki tahmin edilen katsayisi
Y= bagimli degisken,

Y, = bagimh degisken i¢in 1’inci birimin t zamandaki degeri

X=bagimsiz degisken,

X, =k bagimsiz degiskeni i¢in 1’inci birimin t zamandaki degeri

i= kesit (lilkeleri temsil eder)

t= zaman

k= seride yer alan son bagimsiz degisken

e= hata terimi

Olasilikli olmayan hata terimi e, sifir ortalama ve sabit bir varyansa sahiptir;

E(e,)=0 (4) ve

Var(e , )= o'g2 (5) seklinde gosterilebilir.
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p,, den g, ’ye kadar olan tiim egim katsayilar1 bilinmeyen egim katsayilar1 olarak

ifade edilir ve degisik birim ve zaman donemleri i¢in degisim gosterebilirler.
L=a+p X, et B X, te,  (6)

o = sabit terim

e= hata terimi (error term, disturbance)

Esiklikte; bagimsiz degiskenler tarafindan gozlemlenemeyen, zaman degisimi ile
degisiklik gostermeyen fakat kesitlere has oOzellikleri kapsayan bireysel etki soz
konusudur. Hata yerimi igerisinde birimlere ait farkli 6zellikler yer almaktadir. Bu
modeller “tek tarafli hata bileseni regresyon modeli” olarak adlandirilmaktadir (Baltagi,
2005: 11-12). Panel veri, N sayida birim ve her bir birime karsilik gelen T sayida
gbzlemden meydana gelmektedir.

Panel veri analizlerinde hata teriminin gosterimi,
e, =u, +v, (7)
(3) esitliginde yer alan x, degiskeni bireysel etkileri temsil etmektedir. Bu degisken

zamana bagl degildir ve kesitten kesite farklilik gosteren bir degiskendir. v, ye

baktigimiz zaman ise, hem zamana gore hem de kesite gore degisim gdsterdigini ifade

etmek miimkiindiir. Dolayisiyla x4, gdzlenemeyen kesit etkisini, v, ise stokastik hata

terimini gostermektedir. Yalnizca kesit etkisi ve stokastik hata terimlerinden olusan
model “tek tarafli hata bileseni modeli” olarak adlandirilmaktadir. “Cift tarafli hata
bileseni regresyon modeli” ise, gdzlenemeyen zaman etkisinin igerildigi modellerdir.
Cift tarafli hata bileseni regresyon modelini gdstermek gerekirse;

e, =4+, +v, (8

(4) esitligine baktigimizda A, degiskeni sadece bir zaman donemine ait ve biitiin

kesitleri etkileyen bir degisken oldugu ve modeldeki degiskenlerce ifade edilmesi
miimkiin olmadig1 varsayilmaktadir. Bu varsayim 1siginda A4, terimi i¢in modelde
gbzlenemeyen zaman etkilerini temsil ettigini sdyleyebiliriz (Ozer ve Ciftgi, 2009: 41).

3.2.1.3. Panel veri analizlerinin avantaj ve dezavantajlari

Onemli istatistik yontemleri olan regresyon analizi ve zaman serisi analizi
genellikle veri analizinde ve gelecek tahmininde kullanilmaktadir. Yatay kesit
biriminden temin edilen veriler regresyon analizinde; ilgili bir veya daha fazla
degiskenin zaman igerisinde meydana gelen degisimlerinin gézlemlenmesi ise zaman

serisi analizlerinde ele alinmaktadir. Panel veri analizlerinin, zaman serisi analizi ile
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regresyon analizinin bir arada kullanilmasindan meydana geldigi soylenebilir (Frees,
2004: 2). Panel veri analizi, kesitteki birimlerin zaman doénemi iginde tekrarli
gozlemlerinin s6z konusu olmasiyla, tekrarli varyans ve varyans modellerinden
olugmaktadir (Pazarlioglu, 2001: 7).

Panel veri analizi incelendigi zaman, zaman serisi analizi ve yatay kesit
analizine kiyasla bir¢ok avantaja sahip oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Panel veri
analizinde, hem zaman hem de yatay kesit birimleri {izerinde degisimi gosteren ¢ok
sayida birim ve gozlem bulundugu i¢in bunlart aym1 anda degerlendirme imkani
verilerin daha saglikli sonuglara ulagtirllmasi hususunda da ¢esitli avantajlar
saglamaktadir.

3.2.1.3.1. Panel veri analizinin avantajlar
Panel veri analizinin sagladigi avantajlart su sekilde maddeler halinde siralamak
miimkiindiir:

= Zaman serisi analizinde tahmin edilen modelden tutarli ve iyi bir sonug
alabilmek i¢in verilerin yeterince uzun bir donemde ele alinmalar
gerekmektedir. Yatay kesit verisi analizinde yapilan tahminler ile yalnizca
birimler arasi farkliliklar1 (heterogeneity) arastirma imkani1 varken; panel veri
kullanarak hem zaman icerisinde olusabilecek farkliliklar1 hem de birimler
arasindaki farkliliklar birlikte incelenip analiz edilebilecektir.

» Panel veri analizi modellerinde, zaman serisi ve yatay kesit verileri ile
kiyaslandigi zaman gozlem sayisinin daha fazla oldugu goriilecektir. Gozlem
sayisinin fazla olmasi elde edilen parametre tahminlerinin daha giivenilir
olmasint ve tahmin edilen modellerin daha az kisitlayici varsayim igermesini
saglayacaktir. Sadece zaman serisi ya da yatay kesit verileri ile yapilan
analizlerde sonuglarin sapmali olma riski oldugu i¢in birimlerin ayrintili sekilde
kontrol edilmeleri miimkiin degildir (Baltagi, 1995: 3-5, Hsiao, 1986: 2-3).

» Panel veri analizinin; hane halklari, iilkeler, firmalar vb. yatay kesit gdzlemleri
ile belirli bir zaman diliminin bir arada ele alinmasi1 sonucu gozlem sayisinin
zaman serisi analizi veya yatay kesit analizine gore daha fazla olmasiyla
ozellikle veri eksikligi problemi en aza indirilecektir (Baltagi, 2005: 1).

» Panel veri analizlerinde degiskenler arasindaki coklu dogrusal baglanti (multi-
collinearity) problemi olduk¢a minimum seviyededir. Bu durumun sebebine
baktigimizda, panel verilerin belli bir zaman diliminde donemler arasi

degismeler ile birimler arasindaki degismeleri gosteren analizlerin birlesiminden
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olusmasi oldugunu sdyleyebiliriz. Modeldeki verilerin, bilgi acisindan yiiksek
bilgi icermesi degiskenligi artirdigi i¢in bu durum sonucunda ¢oklu dogrusal
baglant1 probleminin olusum riski azalmaktadir. Coklu dogrusal baglantinin
diisiik olmasi ise ekonometrik tahminlerin giivenilirligini artirmaktadir.

= Panel veri analizi, modellerde ithmal edilen veya bir sekilde gozden kacabilen
bazi degisikliklerden dogabilecek sorunlari en aza indirebilmektedir.

» Panel verilerde bulunan gozlem sayisinin fazlaligi serbestlik derecesinin
artmasia sebep olmaktadir ve modeldeki ekonometrik tahminleri daha etkin
hale getirmektedir.

= Zaman serisi ve yatay kesit veri modellerinde heterojenlik kontrolii yapilamadigi
icin analiz sonuglar1 sapmali veya tutarsiz olma riskini tagimaktadir. Ancak
panel veri analizlerinde bireysel heterojenlik kontrolii yapilabildigi i¢in bu risk
oldukea diisiik olmaktadir (Baltagi, 2005: 4-9).

» Ekonometrik modellerde, aciklayici degiskenlerle iliskili olmasina karsin
modele dahil edilmeyen degiskenlerin olmasi halinde dogru sonuglar elde
edilemeyebilir. Panel veri analizinde, modelde yer almayan degiskenlerin
kontroliiniin saglanmas1 durumu miimkiin olmaktadir. Yatay kesit veri analizinin
zaman doneminde gozlenmesiyle zamana ait dinamikler de igerildiginden,
Olciilmeyen veya modele dahil edilmeyen degiskenlerin etkisi kontrol altina
almabilmektedir (Hasiao, 2003: 6).

* Panel veri analizlerinde farkli gozlemler i¢in benzer hatalar arasinda iligkiyi
ifade eden oto korelasyonun bulunmamasi da avantajlar1 arasinda gosterilebilir
(Korkmaz vd., 2010: 101).
3.2.1.3.2. Panel veri analizinin dezavantajlar

Panel veri modellerinin sahip oldugu avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlari da s6z
konusudur. Bunlar;

» Panel veri analizinde birbirine benzeyen zaman periyotlarina ait farkli birimlerin
ayni degisken i¢in degerlerin toplanmasi giigtiir.

* Panel veri modelinde yer alan katsayilar ayri birimler icin farkli zaman
donemlerinde farkli degerler alirlar. Bunun neticesinde modelde tahmin edilen
parametrelerin sayis1 gézlem sayisini astigi icin modelin tahmin edilmesi bu
durumda miimkiin degildir (Griffits, 1993: 571-573).

* Panel veri analizinin modellenebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan verilerin elde

edilmesi, benzer birimleri zaman boyunca gozlemlemenin maliyetli olmasi ve
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birimlere ulasirken ortaya c¢ikabilecek sorunlar (kapanma, bulamama vs.)
sebebiyle oldukca gii¢ olmaktadir (Wooldridge, a.g.e.: 459).

= Panel veri ile hazirlanan modellerde, 6l¢iim hatalar1 meydana gelebilmektedir.

= Panel veri analizlerinde veri setinin genis olmasi sebebiyle zaman serisi ve yatay
kesit gozlemleri arasindaki ortaya ¢ikan parametre farkliliklar: diistintildiiglinde
heterojenlik sapmasinin meydana gelmesi kaginilmazdir.

= Panel veri analizi ile olusturulan modellerde, 6rnek secim sapmasi (segicilik
sapmast) gibi sorunlarla da karsilasilmasi dezavantajlari arasinda yer almaktadir.

» Panel birim kok testlerinin, standart birim kok testlerine dayandirilmasi, standart
birim kok testlerinde ortaya ¢ikabilecek kirilmalar1 dikkate almama, gecikmelere
asirt duyarlilik gibi sorunlart igerisinde barindirmasi da panel verinin bazi

dezavantajlar1 arasindadir (Inal, 2009: 2).

3.2.2. Panel Veri Analizinin Yapilmasi i¢in izlenen Adimlar ve Panel

Veri Model Cesitleri

Panel veri modellerinde zaman sersi ve yatay kesit verileri beraber kullanildig:
icin, modelde hem zaman serisi hem de yatay kesit verilerinin varsayimlar1 gecerlidir.
Boyle bir durum s6z konusu oldugu icin, panel veri analizine baslanmadan 6nce bazi
varsayimlarin test edilmesi, hazirlanan veri setinin ve kurulan modellerin analize ne
kadar uygun olduklarinin bu testler ile sinanmasi gerekmektedir. Panel veri analizine
baslamadan Once sinanmasi gereken bu varsayimlar su sekilde ifade edilebilir (Tatoglu,
2013: 199, Un, 2015: 71).

- Coklu dogrusal baglant1 (multi-collinearity),

- Serilerde birim kok olmamasi (serilerin duragan olmasi),
- Yatay kesit bagimlilig1 (cross-sectioal dependence),

- Otokorelasyon

- Degisen varyans (heteroskedasite).

Panel zaman serisi analizlerinin yapilabilmesi i¢in 6ncelikle modeldeki serilerin
duragan olmasi gerekmektedir. Zaman iginde serilerin, duragan olduklarini séylemek
icin sabit varyans ve ortalama goOstermeleri gerekmektedir. Duraganlik arastirmast,
degiskenler arasindaki sahte iligskilere neden olmamasi agisindan 6nemli oldugundan,
bunun analizi i¢cin modeldeki serilerin birim kdk testlerine bakilir. Serilerin duraganlik
analizi i¢in yapilan genisletilmis bu testlerden en ¢ok tercih edileni birim kék Dickey

Fuller(ADF) ve Philips Peron (PP) test istatistiklerini kullanan Levin-Lin-Chu (LLC) ve
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bunun gelistirilmis hali olan Im-pesaran-Shin (IPS) testleridir (Degirmen ve Gilindogdu,
2010: 7-8).

Panel veri analizi yapilirken modeldeki degiskenler arasinda uzun donemli bir
iligkinin varhigin1 arastirmadan once, elde edilecek sonuglarin daha saglikli olabilmesi
amaciyla degiskenler {izerinde yatay kesit bagimlilik ve homojenlik arastirmasinin
yapilmasi gerekmektedir. Hadri, (2000); Levin vd,, (2002); Im vd., (2003) gibi
geleneksel birim kok testleri 6zellikle yatay kesit bagimsizlig1 varsayimi altinda ¢aligan
testlerdir ve bu testler yatay kesit bagimliligin1 dikkate almamaktadirlar. Fakat bunun
icin panel verinin oldukga biiyiik bir yatay kesitten meydana gelmesi gerekmektedir.
Yatay kesit boyutunun kiiclik, zaman boyutunun ise biiyiikk oldugu panel veri
modellerinde kesitler arasinda ciddi korelasyonlar meydana gelebilir (Pesaran, 2004: 1).

Panel veri analizi yapilirken modeldeki serilerin duragan oldugu sonucu elde
edildikten sonra degiskenler arasindaki iligki panel verinin tahmin yontemleri ile tahmin
edilmesi amaclanir. Bir sonraki ilgili baslikla bu modellerin agiklamasi yapilacaktir.

3.2.2.1. Panel veri model cesitleri

Panel veri analizinde model tahmin edilirken; modelin sabit terimi, hata terimi
ve egim katsayilari iizerine gesitleri varsayimlarda bulunmak miimkiindiir. Buna baglh
olarak varsayimlara gore farkli modelleri tahmin edilebilmektedir. (Gujarati, 1995: 648-
651). Bu modellerde:

1. Hem sabit hemde egim katsayilar1 hem birimlere hem de zamana goére degismez ve
hata terimi zaman ve birimlere gore olusan farkliliklar1 temsil edebilir.

ii. Egim katsayilar sabitken, sabit terim birimlere gore degisir, ancak zamana gore sabit
kalabilir.

iii. Egim katsayilar sabitken, (ayni1) sabit terim birimlere ve zamana gore degisebilir.

iv. Hem sabit hem de egim katsayilar1 birimlere gore degisebilir.

v. Tiim katsayilar (sabit terim ve e§im) hem zamana hem de birimlere gore degisebilir.
Guyjarati (1995) de belirtildigi gibi, ii-iv nolu modelleri de, degisen katsayilarin sabit
veya rassal olmalarina bagli olarak ayrica siniflandirmak miimkiindiir.

Panel veri analizi ile kurulacak modellerde uygulanabilecek tahmin yontemleri,
bireyler arasi etkiler ve zaman etkilerine gore cogunlukla katsayilarin sabit ya da rassal
olmasina dayanarak siniflandirilmaktadir. Panel veri analizi ile olusturulan modellerde
sabit katsayilar, sabit etkiler ve rassal etkiler modellerini igeren ydntemler
kullanilmaktadir. Bunlar; Havuz Modeli (sabit katsayilar modeli), Sabit Etkiler Modeli
(Fixed Effect), Rassal Etkiler Modeli (Random Effect) olmak iizere ii¢ tanedirler. Panel
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veri analizinde, hangi yontemin tercih edilecegi konusunda (havuz modeli, sabit etkiler
modeli ve rassal etkiler modellerinden) diger bir deyisle hangi modelin daha tutarh
sonuclar verebilecegi bazi testler ile dl¢ilip belirlenmektedir.

Panel veri modellerinden hangisinin daha uygun olduguna karar verebilmek
amaciyla F testi, Olabilirlik Orani, Breusch-Pagan LM, Score, Woldridge ve Hausman
testleri kullanilmaktadir (Tatoglu, 2013: 164-184, Catalbas ve Yarar, 2015: 107).

3.2.2.1.1. En kiiciik kareler yontemi

Sabit katsayilar modelinde, modelde yer alan egim ve eksenin sabit olmasi
durumu s6z konusudur. Sabit katsayilar modeline havuzlanmis veri (pooled data) da
denmesinin nedeni, bu modelde herhangi bir anlamhi iilke veya zaman etkisinin
belirlenememesi ve biitlin verinin havuzlanarak en kiicliik kareler yonteminin
uygulanmasidir. Havuzlanmis en kiigiik kareler (OLS) modeli, havuzlanmis verilerle
modeldeki aciklayici degiskenlerin bagimsiz degisken iizerinde ne gibi bir etki yaptigini
spesifik bireysel etkilerin ve zaman etkisinin olmadigin1 dikkate alarak bu etkiyi
arastiran bir yontemdir.

Panel en kiigiik kareler yonteminde sabitin tiim kesitler i¢in aynmi oldugu
varsayilmaktadir (Vergil ve Karaca, 2010: 1213). Sabit katsayilar modeli (havuzlanmis
en kiiclik kareler —-HEKK- ), birim ve zaman etkilerinin homojen bir sekilde dagildigi
durumda, hata teriminin bu her iki etkiyi de igermemesi durumunda tutarli ve etkin
tahminler verir (Tatoglu, 2013: 164-184, Catalbas ve Yarar, 2015: 107).

Havuzlanmig En Kiiglik Kareler Yontemi, birim veya zaman etkilerinin soz
konusu olmadig1r durumlarda sabit ve egim parametrelerinin sabit oldugu varsayimlari
lizerine tahmin yapan bir yontemdir (Tatoglu, 2013: 40).

Parametre tahmini HEKK tahmin edicisi formiile edecek olursak;

=y xx, ' Ly xx,] ©

Hata terimi iizerinde birim veya zamanin etkisi varsa, havuzlanmig en kiiciik

kareler yonteminde hata, birlesik hatadir. Hata terimi v, = g4, + 4, +u, seklinde

formiile edilir. Baktigimiz zaman bu denklemde y, birim etkileri, A, ise zaman etkileri

olarak yer almaktadirlar. Eger hata terimi heteroskedastik (degisen varyans) ise, bu

durumda verimli tahminlerin elde edilememesi s6z konusu olacaktir (Tatoglu, 2013:

42),
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3.2.2.1.2. Panel birim kok testleri

Panel verilere ait zaman serileri icin istatistiksel analiz yapilmadan Once,
analizden dogru sonuglar elde etmek amaciyla degiskenlere iliskin duraganlik testlerinin
yapilmasi gerekmektedir. Modeldeki seriyi olusturan siirecin, iginde bulundugu zaman
diliminde sabit olup olmamasi; diger bir ifadeyle degiskenlere ait zaman serilerinin
duragan olup olmamasi, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin anlamli bir
sonu¢ vermesi acisindan 6nemli ve gereklidir. Ekonometrik analizin duragan olmayan

seriler arasinda yapilmasi neticesinde, sahte regresyon gibi anlamsiz ve yaniltic

sonuglar ortaya ¢ikacaktir. Ayni1 zamanda bu; serideki degiskenlere ait t ve F testi ve R’
degerlerinin de tutarsiz ve sapmali sonuglardan olusacagini géstermektedir. Bu nedenle,
istatistiksel analizden 6nce, dogru sonuclar elde edebilmek i¢in serilerin duraganlik
analizinin yapilmasi gerekmektedir.

Ozellikle zaman serisi analizlerinde uygulamali arastirma yapanlar arasinda
yaygin olarak kullanilirken; son yillarda, birim kok testlerinin panel veri analizlerinde
de kullanildig1 goriilmektedir. Panel veri analizlerinde birim kok testlerinden 6nce yatay
kesitlerin birbirlerinden bagimsiz olup olmadiginin sinanmasi durumu séz konudur.
Genel anlamda bakti§imiz zaman, panel veri analizinde kullanilan birim kok testleri i¢in
iki kategorinin mevcut oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bunlar; ilk grup bireysel birim
kok testlerinden olusan, i¢cinde Im-Peseran-Shin (2003) ve Fisher gibi testleri barindiran
(daha ¢ok ADF ve PP testleri gibi) gruptur. Diger grup ise, ortak birim kok testleri
seklinde degerlendirilmis olup, i¢inde Hadri (2000) ve Breitung (2000); Levin, Chu
(2002), Lin birim kok testlerini igeren gruptur.

Daha ayrintili olarak; panel birim kok testlerinin yatay kesit bagimliligim
dikkate alma hususunda birinci nesil ve ikinci nesil birim kok testleri seklinde ikiye
ayrilmalarini su sekilde ifade edebiliriz:

*Birinci nesil birim kok testleri: Paneli olusturan kesitlerden herhangi birinde
meydana gelebilecek sokun, serideki tiim kesitler iizerinde benzer diizeyde etkiye sahip
oldugu ve yatak kesit birimlerinin birbirlerinden bagimsiz olduklar1 varsayimlarina
dayanir.

Birinci nesil birim kok testleri, kendi i¢inde homojen ve heterojen modeller
olmak {tizere iki alt gruba ayrilmaktadirlar. Homojenlik varsayimina dayananlar Levin,
Lin ve Chu (2002) ve Breitung (2005) iken; heterojenlik varsayimina dayananlar ise,
Im, Peseran ve Shin (2003), Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001) testleridir. Son
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olarak birinci nesil gruba giren Hadri (2000) testi ise, hem homojenlik hem hem de
heterojenlik varsayimina dayanir.

*Ikinci nesil birim kok testleri: Paneli olusturan kesitlerden herhangi birinde
meydana gelebilecek sokun, serideki tiim kesitler iizerinde farkli diizeyde etkiye sahip
oldugu ve yatay kesit birimlerinin birbirlerinden bagimsiz olmadiklar1 varsayimlarina
dayanir. Bu sebeple, yatay kesitler arasindaki bagimliligi dikkate alma dogrultusunda
ikinci nesil birim kok testleri olusturulmustur. ikinci nesil birim kok testlerinden
bazilari; Breuer vd. (2002) SURADF, Bai ve Ng (2004), Smith vd. (2004) Bootstrap,
Pesaran (2007) CADF ve CIPS, Hadri ve Kurozumi (2012) HK testleri olarak
siralanabilir (Topaloglu, 2018: 24-25).

Levin, Lin ve Chu (LLC) Testi

Ortak birim kok testleri olarak degerlendirilen grupta yer alan Levin, Lin ve Chu
testleri i¢in bu ortak birim kok asamas siireklilik parametrelerinin kesit boyunca ortak
olmasini ifade etmektedir.

3.2.3. Panel Veri Modelinin Yontem ve Tahmini

Ekonomik bir iligkinin saptanmasinda modele dahil diger degiskenlerle iliskili
olabilen ve gdézlemlenemeyen bireysel etkileleri kontrol etmek amaciyla kurulan panel
veri analizleri, 1980’li yillar itibari ile artis gostermektedir (Hausman ve Taylor 1981:
1377). Panel verilerde birden fazla yatay kesit biriminin analiz donemindeki gézlemleri
kullanilarak regresyon yapilmaktadir. Bu sebeple zaman sersi ve yatay kesit
dalgalanmasina izin verilmektedir. Bir panel veri analizinde bagimli degisken i¢in N
saylda birimin T donemlik zaman serisi verileri ile analiz yapilmaktadir (Kaya ve
Yilmaz, 2006: 69).

3.2.3.1. Veri seti ve model

Calismamizin ekonometrik kisminda kamu borg¢ stokunda meydana gelebilecek
bir degisimin uzun donem faiz oranlarmi iizerinde yaptig1 etkinin arastiriimasi
hedeflenmistir. Bunun igin kurulan modele GSYIH biiyiimesi, cari islemler dengesi, net
dis yatirnmlar, ihracat, thalat, 6zel sektore verilen borglar, kamu borcu ve kisa donem

faiz oranlar1 da dahil edilerek analiz yapilmistir.

LINTRATE ,=a + f3, GDPGROWTH , + 8,CAB , + B,FDI,+ B,EXP, + . IMP, +
B,CPS,+ B,GDEBT ,+ B, SINTRATE , +u, (10)
i=1,...,29; t=1,...., 10



60

LINTRATE .+ 1 firmasinin t zamandaki uzun donem faiz orani (%)
GDPGROWTH , : i firmasinin t zamandaki GSYTH biiyiimesi (%)
CAB, : i firmasinin t zamandaki cari islemler dengesi (GSYIH nin %’si)
FDI , : i firmasimin t zamandaki net dis yatirrmlar1 (GSYIH nin %’si)
EXP , : 1 firmasinin t zamandaki ihracati (yillik % biiylime)

IMP , : 1 firmasinin t zamandaki ithalat ( yillik % biiylime)

CPS, : i firmasinin t zamandaki 6zel sektore verilen borcu (GSYIH nin %’si)
GDEBT |, : i firmasinin t zamandaki devlet borcu

SINTRATE , : i firmasmin t zamandaki kisa dénem faiz orani (%)

£ bagimsiz degiskenin katsayisi

p, : sabit katsay1

u. :1firmasmin t zamandaki hata terimi

i: analizde yer alan tilkeler
t: zaman (yulik donemler)

Analizde uzun doénem faiz oranlar (lintrate) bagimli degisken olarak secilmistir.
Bagimsiz degiskenler olarak ise; GSYIH biiyiimesi (gdpgrowth), cari islemler dengesi
(cab) (GSYIH’ nin %’si), net dis yatirimlar (fdi) (GSYIH nin %’si), ihracat (exp) (yillik
% biiyiime), ithalat (imp) (yillik % biiyiime), 6zel sektor kredileri (cps) (GSYIH nin
%/’si), devlet borcu (gdebt) ve kisa donem faiz olanlari (sintrate) ele alinmistir.
Degiskenlere ait veriler Diinya Bankasi’nin “World Development Indicators” veri seti,
OECD, EUROSTAT, Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank)’ndan
yararlanilarak elde edilmistir. Olusturulan modelde ekonometrik analizlerin tahminlerini
yapabilmek i¢in “Eviews 9 ve Stata 12.0” programlarindan yararlanilmistir. Toplamda
29 iilkenin incelendigi analizde, 28 Avrupa Birligi iilkesi; Almanya, Avusturya,
Belcika, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Giiney
Kibris Rum Y®énetimi, Hirvatistan, Hollanda, Ingiltere, irlanda, Ispanya, Isveg, Italya,
Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Macaristan, Malta, Polonya, Portekiz, Romanya,
Slovakya, Slovenya, Yunanistan olmak lizere ek olarak Tirkiye’ye yer verilmistir.
Ulkelere ait 2008-2017 yillar1 arasinda yer alan reel veriler ile analiz test edilmistir.
Calismada bu iilkelerle sinirli kalinmasinin sebebi, diger iilkelere iligkin baz1 verilere

ulasmanin gii¢liigii ve/veya bulunamamasi, ayrica ulasilan bazi verilerin saglikl
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olmadig1 diisiincesindendir. Calismada kullanilan degiskenlere Tablo 2 ‘de yer
verilmistir.

Tablo 2: Arastirma Degiskenleri

Degiskenler | Aciklama Kaynak
lintrate Uzun Doénem Faiz Orani (%) (Long-term Interest Rate) European
Central
Bank,
OECD
gdpgrowth GSYIH Biiyiimesi (Y1llik %) (GDP Growth) World
Bank,
OECD
cab Cari Islemler Dengesi (GSYIH nin %’si) (Capital Account | World
Balance) Bank
fd1 Net Dis Yatirrmlar (GSYIH nin %’si) (Foreign Direct World
Investment) Bank
exp Ihracat (Yillik % biiyiime) (Export) World
Bank
"tmp Ithalat (Yillik % biiyiime ) (Import) World
Bank
cps Ozel Sektére Verilen Borglar (GSYIH nin %’si) (Domestis | World
Credit To Private Sector) Bank
gdebt Devlet Borcu (Government Debt) World
Bank,
OECD
sintrate Kisa Donem Faiz Orani (%) (Short-term Interest Rate) OECD

Olusturdugumuz model ve veri seti hakkinda verilen bilgiler dogrultusunda
modeli tahmin etmek {izere panel veri hausman testi uygulanmistir. Izleyen baslikta
testin aciklamasi, amaci ve sonuglarina yer verilmistir.

3.2.3.2. Hausman testi

Hausman testi, 1978’de tanimlama hatalarint sinamak iizere gelistirilen
spesifikasyon testidir. Hausman (1978) testi, rassal etki ve sabit etki modellerinin
herhangi biri i¢in karar verilmesi durumunda, hangi modelin tercih edilmesi gerektigine
karar vermede kullanilmaktadir (Greene, 2002: 301). Hausman testi ile, sabit etki
modelinin tutarli ve yansiz oldugu varsayimi ele alinmaktadir (Baltagi, 2005: 66).

Panel veri analizi ile tahmin yapilirken, hata terimlerine 6zelliklerine iligkin ve
modeldeki katsayilarin degisebilir olmasi {izerine farkli varsayimlara dayanan gesitli
modeller kullanilir. Bu modellerin en bilineni sabit etki (fixed efeect) ve rassal etki

(random effect) modelleridir. Hausman testinden ise; literatiirde panel veri analizi ile
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yapilan tahminlerde hangi modelin tercih edilecegi hususunda yararlanilmaktadir.
Modelde sabit etki veya rassal etki yonteminden yalnizca birinin kullanilmasi
konusunda kesin bir ayrim s6z konusu degildir. Clinkii bu modellerin herhangi biri igin
kesin bir tercih yapilmasi sonucunda hatali tahminler olusabilecektir (Greene, 2002:
576).

Hausman testi, yatay kesit verilere bagli olarak degisen etkiler ile bagimsiz
degiskenler arasindaki mevcut iliskinin test edilmesinde kullanilmaktadir. Hausman
testi panel veri rassal etkiler modeline gore hesaplanmaktadir. Bu testin amaci, panel
veri rassal etkiler yonteminde sabit terim ve hata teriminden meydana gelen hata
bilesenlerinin, modelde yer alan agiklayici degiskenlerden bagimsiz oldugu hipotezinin
test edilmesidir. Bu durumda, baslangicta panel veri modelindeki birimlere 6zgii etkinin
rassal oldugu varsayimina ulasilmaktadir. Sabit etkiler ve rassal etkiler yontemleri
kullanilarak tahmin edilen agiklayici degisken parametreleri arasinda bulunan farkin
istatistiksel olarak anlamli olup olmamasinin arastirllmast Hausman testi ile
Olciilmektedir. Eger bos hipotez reddedilemiyorsa sabit etkiler modeli, yoksa rassal
etkiler modeli sec¢ilmektedir (Baltagi, 2001: 66).

Hausman testi, modelin se¢iminde kullanilan bir test olmamakla beraber, sabit
etkiler modeli tutarli iken, rassal etkiler modelinin tutarli olup olmamasinin kararini
vermek icin kullanilmaktadir. Ayni zamanda veri seti rassal olarak olusturulan modelde
sabit etkiler modelinin tutarliligini test etmekte yararlanilmaktadir (Erlat, 2015: 24).

3.2.3.2.1. Rassal etkiler (random effect) modeli

Sabit etkiler modelinde, genellikle zamana bagli olarak degismeyen, bireylerle
ilgili aciklayict degiskenleri modele dahil etmek bazen gii¢ olmaktadir. Boyle bir durum
s06z konusu oldugunda SEM’de modele kukla degisken eklenerek bu bilgi eksikligi bu
sekilde giderilmeye c¢alisilmaktadir. Ancak bu yontem de model hakkinda bilgi
vermiyorsa rassal etkiler modelinin tercih edilmesi gerekmektedir. Rassal etkiler
modelini (REM) “hata bilesen modeli” seklinde de ifade etmek miimkiindiir.

Rassal etkiler modelinde, kesitler arasindaki farkliliklarin tesadiifi bir sekilde
meydana geldigi varsayimi gecerli olmakla, her bir kesitin farkli sabit terime sahip
olmas1 s6z konusudur. Panelde en kii¢iik kareler yontemi, kesitlere 6zel etkiyi dikkate
almayarak sinirlayici bir etki yaratan bir yontemdir. Rassal etkiler yontemi, kesitlerdeki
gozlemlenemeyen etkilerin modeldeki bagimsiz degiskenlerle iliskili oldugunu
varsaydigi durumda, eger varsayim ihlal edilirse rassal etkiler modelinde tahminlerin

sapmal1 ve tutarsiz olmasi durumu s6z konusudur. (Vergil ve Karaca, 2010: 1213).
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Sabit etkili modellerle kiyasladigimiz zaman, Rassal etklili modeller i¢in
serbestlik derecesi kaybi riskinin bulunmamasidir. Ayrica Rassal etkili modeli,
olusturulan model i¢in 6rneklem disinda etkilerin dahil edilmesine imkan sunmaktadir.
Rassal etkiler modelinin genel olarak denklemi;

Y, =p,+ 5, X, + X, +e, (11)
Denklemde (9), g, tesadiifi degisken olarak alinmustir. g, , bireylerin davranislarinda

meydana gelen bireysel farkliliklar dikkate alan gozlenemeyen rassal hatalardir.
Tek yonlii rassal etkiler modeli;
L=, + B Xy et B X+ (w+v,) (12)
Cift yonlii rassal etkiler modeli;
=a,+ L Xy et B X (A, +v,) (13)

3.2.3.2.2. Sabit etkiler (fixed effect) modeli

Sabit Etkiler Modelinde (SEM), egim katsayilarinin sabit oldugu varsayilarak,
birimlerin davraniglarinda meydana gelen farkliliklar ile sabit terimde meydana gelen
farkliliklar analiz edilmeye caligilir. Burada sabit nitelendirmesi, katsayinin birimlere
gore degisim gosterebilecegi fakat zaman icin sabit olmas1 anlamina gelmektedir. Sabit
etkiler modelindeki gozlenemeyen bireysel etkilerin modeldeki agiklayici degiskenler
ile alakali oldugu kabul edilmektedir (Greene, 2003: 285). SEM’de, model i¢indeki her
bir kesitin gozlemlenemeyen ve zaman donemince degisim gostermeyen oOzellikleri
oldugunu varsayilarak, bu o6zellikler kukla degiskenler araciligiyla her bir kesitin
degisik sabit terime sahip olmasina olanak saglamaktadir (Vergil ve Karaca, 2010:
1213). Egim parametrelerinin biitlin yatay kesit birimleri i¢in ayni, sabit parametrenin
birimler arasinda farklilik gostermesi (birim etki icerdigi) durumunda Sabit Etkiler
(SEM) yontemi kullanilmaktadir (Tatoglu, 2013: 164-184, Catalbas ve Yarar, 2015:
107).

Sabit etkiler modelinde her bir yatay kesit birimi ic¢in farkli bir sabit deger

olusturulmaktadir. Sabit etkiler modelinde egim katsayilar1 sabittir ve g ile

gosterilmektedirler. Fakat sabit katsayilarin ya sadece zaman verileri arasinda, ya sadece
kesit verileri arasinda ya da her ikisi i¢in de degisime ugradig1 varsayimi gecerlidir. Bir
diger deyisle, eger panel veri analizinde kesitler arasinda bir fark s6z konusu olursa ve
ayn1 zamanda zamana bagli herhangi bir degisme yoksa, bu model “tek yonli ve kesite
bagl sabit etkiler modeli” seklinde adlandirilmaktadir. Tam tersi durumda; farklilagsma

sadece zamana bagl bir sekilde meydana geliyorsa bu model de “tek yonlii zamana
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bagli sabit etkiler modeli” seklinde ifade edilmektedir. Ugiincii bir ihtimal olarak; panel
verilerde hem kesite hemde zamana bagl olarak bir farklilasma meydana geldiginde bu
tiir modellere “cift yonlii sabit etkiler modeli” denmektedir. Eger cogunluga bakacak
olursak, panel veri modelleri zamana nazaran daha ¢ok kesit etkisi aragtirilarak
olusturulduklari i¢in genel olarak tek yonlii modeller oldugu sdylenebilir (Hsiao 2002:
30).
Tek yonlii sabit etkiler modelinin denklemini su sekilde ifade edebiliriz;
Y, =(a, +u,)+ 0, X+t X, +e, (14)
Cift yonlii sabit etkiler modeli ise;
Y, =(a, +u, +4,)+ B, X+t B, X. +te, (15
Sabit etkiler modelinde regresyon tahmini yaparken, her bir kesit i i¢in yapay bir
degisken (dummy-d-) kullanilabilir. Bunun da formiilii asagidaki gibidir;
Y, = ZN:ajdy. + (B, X, +-+ B X, ) +e, (16)
=
Denklemde (8), i=j esitligi saglandigi zaman d; 1’e esit oldugunda esitligin

saglanamamasi halinde sifira esit olacaktir. Modelde kullanilan toplam yapay degisken
sayist N kadardir. Regresyon modelindeki sabit terimler («,,..., «,) ve egim
katsayilar1 (f) degerlerinin arasinda en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilir. S
degerine sahip bu tahmin edici degerlere en kiiglik kareler yapay degisken tahmincileri
denmektedir (Verbeek, 2004: 344).

3.2.4. Panel Veri Model Tahmin Sonuclar:

Panel veri modelinin olusturulmasinin ardindan ilk olarak birim ve/veya zaman
etkilerinin varliginin tespiti yapilmalidir. Daha sonra Hausman spesifikasyon testi
yardimu ile bu etkilerin rassal m1 yoksa sabit mii oldugu belirlenebilir.

Hausman testinin temel hipotezi;

H , : agiklayici degiskenler ve birim etkileri arasinda korelasyon yoktur
H ,: agiklayici degiskenler ve birim etkileri arasinda korelasyon vardir

Eger modelde hesaplanan olasilik degeri 0.05°ten kiiclik bir deger olursa,

alternatif hipotez H, hipotezi kabul edilmektedir. Bu durumda katsay1 tahminlerin sabit

etkiler modeli ile analiz edilmesine karar verilir. Diger acidan eger elde edilen olasilik

degeri 0.05’ten biiyiik bir deger olursa, H, hipotezi kabul edilir. Bu durumda da
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tahminler rassal etkiler modeli kullanilarak gerceklestirilecektir (Tatoglu, 2013: 179-
182). Bu durumda;
H,: Rassal etkiler

H ,: Sabit etkiler

Seklinde de ifade edebiliriz.

Panel veri analizinde, bu iki modelden hangisinin tercih edilecegine karar
verildikten sonra katsayr tahmini yapilmadan Once, modelin degiskenleri arasinda
degisen varyans (heteroskedasticity), otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 gibi bazi
etkili bir tahmin yapilmasinin Oniinde engel olusturacak sorunlarin varligi analiz

edilmelidir. Modelde bu problemlerin varlig1 standart hatalarin, t ve F istatistiklerinin,

R*’nin ve giiven araliklarinin gegerliligi etkilenmektedir. Eger modele bu testler
uygulandiktan sonra degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig
sorunlarindan  birinin bile varligmmin tespiti yapilirsa parametre tahminlerine
dokunmadan direncli tahminciler ile standart hatalar diizeltilmelidir. Ayn1 sekilde model
uygun yontemlerle tahmin edilmelidir (Gujarati ve Porter, 2009: 593-612, Tatoglu,
2013: 241-242).

3.2.4.1. Hausman testi sonuclari

Hausman Model Belirleme Testinde sifir hipotezi (H,: E(e,, X,,) =0),

regresyonun hata terimleri ile bagimsiz degiskenleri arasinda herhangi bir iligki
olmadigimi gostermektedir. Bir diger ifade ile, sabit etki ve rassal etki modelleri
arasinda bir fark olmadigimi gostermektedir. Sifir hioptezinin reddedilmesi durumunda,
sabit etkiler modelinin tercih edilmesi, eger sifir hipoteiz reddedilemezse alternatif
hipotez olan rassal etkiler modelinin tercih edilmesi durumun kabul edilecektir (Greene,
1997: 632-633).

Tablo 3: Hausman Testi Sonuglari

Hausman Test Istatistigi Olasilik Degeri
28.221104 0.0004

H , : agiklayici degiskenler ve birim etkileri arasinda korelasyon yoktur
H ,: agiklayici degiskenler ve birim etkileri arasinda korelasyon vardir

Tablo 3’te goriilen elde edilen Hausman testi sonucglarinda, modelin olasilik

degerine bakildiginda degerinin 0.05’ten kiiciikk olmas1 /, alternatif hipotezini kabul
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edilmesi anlamina gelmektedir. Bu durumda A, hipotezi reddedilir. Model i¢in sabit

etkiler modelinin se¢ilmesi karar1 ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 4: Rassal Etkiler Modeli

Rassal Etkili Modeli

Degisken Katsay t-istatistigi
C 2.540859 5.425674
GDPGROWTH | -0.318745 -7.605729
CAB -0.036006 -1.256681
FDI 0.000128 0.033004
EXP 0.164579 6.477997
IMP -0.068928 -2.761244
CPS 0.006720 1.689674
GDEBT -5.61E-07 -1.901919
SINTRATE 0.436766 8.090714

Modele iliskin Istatistikler
R? 0.509976
F 35.51445
F (p) 0.000000
DW 0.972435

Sabit veya rassal etki modelleri arasindaki temel fark, sabit terim ve zaman
etkisinin agiklayict degiskenlerle iligkisinin olup olmamasidir. Eger rassal etki modeli
gegcerli ise, sabit etki modelinin tahmin edicileri tutarli olarak tanimlanabilen parametre
tahminlerini vermektedir. & ve agiklayic1 degiskenler arasindaki iliskiye gore degisik
ozelliklere sahip iki tahmin edici gelistirilmistir. Eger etkiler bagimsiz degiskenlerle
herhangi bir iligkisi yok ise, rassal etkiler tahmincisi tutarli ve etkindir. Diger yandan
sabit etki tahmicisi tutarli ancak etkin degildir. Eger etkiler bagimsiz degiskenlerle
arasinda bir iligkiye sahip ise, sabit etki tahmincisi tutarli ve etkin olacaktir. Ancak
rassal etki tahmincisi tutarsiz olacaktir. Hausman testi, modeldeki agiklayici degiskenler
ile gruplara ait spesifik etkilerin arasindaki korelasyonun varligini tespit etmek amaciyla
kullanilmaktadir (Giiris ve Tuna, 2011: 184).

H , : Rassal etkiler modeli etkindir
H ,: Sabit etkiler modeli tutarhidir

Modele ait tahmin sonuglar1 incelendigi zaman, Hausman testi dogrultusunda
sabit etkili modelin daha tutarli sonuclar verdigi gozlemlenmektedir. Bu durumda
modeli sabit etkili modelile tahmin etmek gerekmektedir. Burada temel hipotez

reddedilmektedir, diger bir ifade ile aciklayici1 degiskenler ve birim etkileri arasinda
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korelasyon vardir. Bu durum sonucunda eger rassal etkiler modelinin tahmincisi
kullanilirsa, sabit etkili modelin tahmincisine gére daha tutarsiz ve sapmali sonuglar
elde edilecektir. Bu durumda sabit etkiler tahminci hala tutarli oldugu i¢in bu
tahmincinin kullanilmasi daha uygundur. Hausman testinde temel hipotez olan “rassal
etkiler modeli etkindir” hipotezi %95 giiven diizeyinde reddedildigi i¢in alternatif
hipotez “sabit etkili modeller tutarlidir” hipotezi kabul edilip, kurulmas1 gerken modelin
sabit etkili model oldugu kararina varilmistir.

Modeli sabit etkili yontem ile tahmin etmeden Once etkin tahmin yapmay1
engelleyen degiskenler arasindaki degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin olup
olmadig incelenmistir. Degisen varyans sorununun varligini sinamak i¢in Degistirilmis
Wald Testi, otokorelasyon varliginin sinanmasi i¢in de Wooldridge testi kullanilmistir.
Bir sonraki kisimda degisen varyans ve otokorelasyon sinamalari verilmistir.

3.2.4.2. Degisen varyans ve otokorelasyon

Panel veri analizinde degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlarinin
smmanmasi hata terimlerine iliskin varsayimlardan olugmaktadir. Sabit varyans
varsayiminin gegerliliginin olmamasi durumunda degisen varyans varsayiminin varligi
yani, modeldeki hata terimlerine ait varyanslarin biitiin kesitler iizerinde farkli olmasi
durumu ve kovaryanslarinin sifira esit olmamasi durumunu ifade etmektedir. Ozellikle
yatay kesit verilerinin analizinde hata terimlerinin kosullu varyansinin degiskenlik
gosterdigini  sOylemek miimkiindiir. Otokorelasyon varsayima baktigimizda, hata
terimlerinin birbirlerini izleyen degerleri arasindaki anlamli iliski oldugunu ifade
edilmektedir. Panel veri analizlerinde birimler arasindaki benzerlik, birimlerin
birbirlerinin etkilemesi durumu; diger bir deyisle, birimlerin degerlerinin birbirinden
bagimsiz olmamasi durumu sistematik bir iliskiye sebebiyet vermektedir. Bu sebeple
otokorelasyon problemi, ¢ogunlukla panel veri analizlerinde zaman ve yatay kesit
boyutunda incelenen modellerde siklikla ortaya ¢ikan bir durumdur (Topaloglu, 2018:
28).

3.2.4.2.1. Degisen varyans (heteroskedasticity)

Sabit varyans (homoscedasticity), varsayimi gézlemlenemeyen hata terimi u’nun

aciklayict x degiskenlerine kosullu varyansinin sabit olmasi anlamina gelmektedir.
Var (ulx,, x,,...,x,) = (17)

Eger modelin anakiitlesinin (population) farkli kesimlerinde bu varyans

degisiyorsa varsayim saglanamiyor anlamina gelmektedir.
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Modeldeki hata terimlerine ait varyansin orneklemin tiimiinde sabit olmamasi
halinde degisen varyans meydana gelmektedir (Inci, 2014: 198).
Tablo 5: Degisen Varyans Saptanmasi (Heteroskedasticity)

Test Istatistigi Olasihk

Chi2 (7) Prob>chi2

42.77 0.0000
3.2.4.2.1.1. Wald degisen varyans testi

Sabit etkili model ydnteminde degisen varyans sorununun varliginin test
edilmesi i¢in Degistirilmis Wald testi kullanilmistr. Bu test ile sinanan temel hipotez su
sekildedir (Tatoglu, 2012: 208):

H, : o’ =07 (varyanslar; birimlere gére homokedastiktir)

H, :0] # o’ (varyanslar; birimlere gore heteroskedastiktir)

Degisen varyansin olmasi durumunun, hata terimlerinin varyansinin Orneklemin
biitiinlinde sabit olmamasindan ortaya ¢iktigin1 daha once sdylemistirk. Modeldeki
degisen varyans probleminin saptanmasi i¢in asagidaki hipotez kurularak Wald testi ile
test edilmektedir:

H,: degisen varyans yoktur

H ,:degisen varyans vardir

i=l,....., N

N burada yatay kesit birim sayisin1 gostermektedir.

ol =T'Y e, (18)

L
t=1

1.inci yatay kesit birim i¢in hata varyansinin tahmincisini verir. Bu tahminci mevcut

birim i¢in 7, kalintiya dayal olarak elde edilir.
T}
V=TT -1)" Y —07) (19)
t=1
Denklemi ile ¢} ’nin varyansinin tahmincisi elde edilmektedir.
Degistirilmis Wald testi istatistigi,

(! =c* V) (20)

1

M=

W =

1
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bigimindedir. Sifir hipotezi altinda Wald test istatistigi N serbestlik dereceli x’
dagilimina uyar (Greene, 2000: 598).

Sabit etkili modellerde nokta ve aralik tahmincilerini elde edilmesinde ve
istatistiksel cakarsamalarda E.K.K. tahmincileri kullanilmaktadir. E.K.K. tahmincileri
icin temel varsayimlardan biri hatalarin tekdiize varyansa sahip olmasi ve birbirleri ile
herhangi bir iliskilerinin olmamasidir (Kennedy, 2006: 147).

Modellerin degisen varyans tasiylp tasimadigina Degistirilmis Wald testi
kullanilarak karar verilebilir. Test istatistigine ait temel hipotez “degisen varyans
yoktur” seklinde olup, eger temel hipotez reddedilirse, modelin biinyesinde degisen
varyans sorunu tasidigi kabul edilmektedir.

Tablo 6: Wald Degisen Varyans Testi Sonuglari

Test istatistigi Olasilik
Chi2 (29) Prob>chi2
3446.65 0.0000

Tablo 6 incelendiginde degisen varyans (heteroskedasticty) sorununun varligini
arastirmak {izere uygulanan Degistirilmis Wald testinin sonuglarma gore x° istatistigine
ait olan olasilik degerinin 0.05’ten kiiciik bir deger olmasi (0.0000<0.05) anlamli
oldugunu ve degisen varyans sorunun oldugu sonucunu vermektedir. Sabit varyans

lizerine kurulan H, hipotezi reddedilerek, / , alternatif hipotezi kabul edilmistir.

3.2.4.2.2. Otokorelasyon (ardisik bagimlilik) (autocorrelation)

Otokorelasyon tam olarak, zaman veya mekan icinde siralanmis olan gozlem
dizilerinin birimleri arasinda iligki olmasi durumudur. Bir diger ifade ile, ardisik
bagimlilik durumu, hata terimleri arasinda bir iliski olmadig1 varsayiminin gegerli
olmadig1 durum selinde agiklanabilir. Ekonometrik olarak boyle bir iliskinin olmadigi

E(u,, u;) =0, 1#] olarak gosterilebilir. Diger durumda otokorelasyon varsa yani hata
terimleri arasinda bir iliskinin varligi s6z konusu ise; E(u,, u;) #0, i#]j olarak

gosterilir.

Otokorelasyonun varligi séz konusu iken; parametrelerin EKK tahmincileri
tutarli ve sapmasiz olur yani bu durumda etkin degildir. Modele ait hata teriminin
varyans tahmincisi sapmali olup, bu nedenle parametrelerin varyanslari da sapmalidir.
Bu durumda eger pozitif orokorelasyon mevcut ise, sapma negatiftir ve varyanslar

olduklarindan kii¢iik bulunurlar. Bu sebeple de t test istatistiginin degeri sonug olarak
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biiylik ¢cikmaktadir. Bunun sonucunda aslinda anlamsiz olan bir katsayinin anlamli olma
olasilig1 da artmaktadir. Ayrica R*> nin degeri de yiikselir. Sonug olarak F testinin
degerinin oldugundan biiyiik ¢ikmast ile t ve F testlerinin giivenilirligi de siipheye girer
ve yaniltict sonuglar verirler.
Hata terimleri arasindaki otokorelasyonun varliginin dayandigi sebepleri su

sekilde siralamak miimkiindiir (Koutsoyiannis, (1989: 207) :

e Modele baz1 aciklayici degiskenlerin dahil edilmemesi

e Modelin matematiksel olarak kalibinin se¢ilmesinde yapilan bazi yanlislar

e Modelin bagimli degiskeninin 6lgme hatali olma durumu

e Verilerin sistematik incelenmesi durumu

e Hata terimi u’nun yanlis spesifikasyonu

gibi sebepler olarak sdylenebilir.

%
‘gergek” dogru

. e

“tahminlenmig” dogru

X

Sekil 2: Otokorelasyonun Dikkate Alinmamasi Durumunun Sonucu
Sekil 2’de eger otokorelasyon probleminin varligini saptanarak c¢oziime

ulastirilmazsa, modelin sonucunun sapmali olacagi gosterilmektedir.
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Sekil 3: Hata Terimlerinin Zaman I¢indeki Hareketi (Otokorelasyon Var)
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Sekil 4: Pozitif Otokorelasyon Durumu
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Sekil 5: Negatif Otokrelasyon Durumu
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Ardisik bagimlilik yok
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Sekil 6: Otokorelasyon Olmamasi Durumu

Dogrusal panel veri analizinde otokorelasyon, standart hatalarin sapmali oldugu
sonucunu vermektedir. Wooldridge (2002)’nin sabit etkiler veya rassal etkiler
modellerinde otokorelasyonun varligin1 saptamak icin gelistirdigi test, genel anlamda
kolaylikla uygulanabilmektedir. Bu yonden bakildig1 zaman iistiin bir yontem oldugunu
ifade etmek miimkiindiir (Drukker, 2003: 168).

3.2.4.2.2.1. Wooldridge otokorelasyon testi

Otokorelasyon, serilerin ge¢mis ve gelecek degerlerinin biribirleriyle bir
korelasyon iginde olmasidir (Inci, 2014: 198). Panel veri modellerinin analizinde
otokorelasyon bulunmasi standart hatalarda sapmaya ve modelin tahmin sonuglarinin
tutarsiz olmasina sebep olmaktadir (Giilag, 2014: 115). Modelde otokorelasyonun
varligini tespit etmek amaciyla;

H , : hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur
H ,: hata terimleri arasinda otokorelasyon vardir

Hipoteleri kurulup, Wooldridge otokorelasyon testi araciligiyla test etmek
mimkiindiir.

Tablo 7: Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonu¢lari

F Degeri Olasihk
F( 1, 28) Prob > F
120.529 0.0000

Wooldridge otokorelasyon test istatistigi Tablo 7‘deki sonuclarina gore, elde
edilen olasilik degeri 0.05’ten kiigiik bir deger oldugu i¢in (0.0000<0.05), modeldeki

“hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan bos hipotez H,

reddedilmistir. Bu durumda alternatif hipotez ve “hata terimleri arasinda otokorelasyon
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vardir” seklinde kurulan H, hipotezi kabul edilmistir. Baska bir deyisle, modelin hata

terimleri arasinda otokorelasyon sorunu oldugu gézlemlenmistir.

Modele uygulanan Wald degisen varyans testi ve Wooldridge otokorelasyon
testi sonucunda, modelin degisen varyans ve otokorelasyon probleminin varligi tespit
edilmistir. Daha 6nce yapilan Hausman testi sonuclarina goére, modelin sabit etkiler
modeli ile analiz edilmesi sonucuna ulasilmistir. Elde edilecek sonuglarin sapmali ve
tutarsiz sonuglar olmamasi igin, sabit etkiler modeli ile tahmin etmeden 6nce degisen
varyans ve otokorelasyon problemlerinin ortadan kaldirilmalar1 gerekmektedir. Wald
degisen varyans testi ve Wooldridge otokorelasyon testi “Stata 12.0” programi
aracilifiyla test edilmistir. Daha sonra hatalar1 diizeltme modeli i¢in “Eviews 9”
programi kullanilarak modelin diizeltmesi yapilmis ve sabit etkiler modeli ile tahmin
edilmistir. Bulgulara bir sonraki baslikta yer verilmistir.

3.2.4.3. Sabit etkiler panel veri analiz sonuclari

Asagida Tablo 8°de sabit etkili model tahmin sonuglar1 verilmistir.

Tablo 8: Sabit Etkili Model Tahmin Sonuclari

Bagimh Degisken Yontem Orneklem
En Kii¢iik Kareler Yontemi
LINTRATE Period SUR (PCSE) standard error & covariance (d.f.corrected) 2008-2017
Aciklayic1 Degiskenler Katsay: Standart Hata t-istatistigi ~ Olasihk
GDPGROWTH |-0.152179 0.050041 -3.041115 0.0026
CAB 0.115888 0.040826 2.838544 0.0049
FDI 0.000303 0.005727 0.052966 0.9578
EXP 0.062460 0.031946 1.955189 0.0517
iMP -0.043520 0.029443 -1.478123 0.1407
CPS 0.023281 0.008940 2.604109 0.0098
GDEBT 1.29E-06 1.06E-06 1.213439 0.2262
SINTRATE 0.343834 0.112163 3.065484 0.0024
C 0.484010 1.085322 0.445960 0.6560

Period Fixed Dummy Variables

R-squared 0.816729 Mean dependent var 3.659787
Adjusted R-squared 0.781784 S.D.dependent var 2.616275
S.E. of regression 1.222157 Akaike info criterion 3.387277
Sum squared resid 352.5055 Schwarz criterion 3.981347
Log likelihood -431.6061 Hannan-Quinn criter. 3.625506
F-statistic 23.37140 Durbin-Watson stat 1.228225
Prob(F-statistic) 0.000000

Tabloda: Uzun Dénem Faiz Oranlari (LINTRATE), GSYTH Biiyiimesi (GDPGROWTH), Cari Islemler
Dengesi (CAB), Net Dis Yatirrmlar (FDI), Thracat (EXP), ithalat (IMP), Ozel Sektore Verilen Borglar
(CPS), Devlet Borcu (GDEBT), Kisa Donem Faiz Oranlari (SINTRATE) ile gosterilmektedir.
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Tablo 8’c¢ bakildig1 zaman, net dig yatirimlar (FDI), ihracat (EXP), ithalat
(IMP) ve devlet borcunun (GDEBT) serilerinin olasilik degerlerinin 0.05 anlamlilik
diizeyinden yiiksek olduklar1 ve bu sebeple istatistiksel olarak anlamli sonuglar
vermedikleri gdzlemlenmektedir. Diger yandan; GSYIH biiyiimesi (GDPGROWTH),
cari islemler dengesi (CAB), 6zel sektore verilen borglar (CPS) ve kisa donem faiz
oranlart (SINTRATE) serilerinin 0.05 anlamlilik diizeyinden diisiik olduklari
goriilmektedir. Bu baglamda GSYIH biiyiimesi, cari islemler dengesi, 6zel sektdre
verilen borglar ve kisa donem faiz oranlarinin uzun donem faiz oranlari iizerinde
anlamli bir etkisinin oldugunu sdylemek miimkiindiir. GSYIH biiyiimesindeki % 1
birimlik bir artis neticesinde uzun donem faiz oranlarinda % 15 bir azalma meydana
gelecektir. Cari islemler dengesinde olusacak % 1 birimlik bir artis, uzun dénem faiz
oranlarinin % 11 artig gostermesine sebep olacaktir. Diger bir seri olan 6zel sektdre
verilen borclarin % 1 ‘lik bir artis1 uzun donem faiz oranlarinin % 2 artmasina yol
acacaktir. Son olarak kisa donem faiz oranlarinda eger % 1 birimlik bir artis meydana
gelirse bu durumda uzun doénem faiz oranlarinda % 34 artis gdzlemlenecektir. 2008-
2017 yillart i¢in Avrupa Birligi Ulkeleri ve Tiirkiye iizerinde yapilan analizde, kamu
bor¢ stokunun uzun donem faiz oranlari1 lizerinde istatistiksel olarak bir etkisinin
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Modelin bir biitiin olarak anlamliligin1 ifade eden F

istatistik olasilik degerinin % 99 giiven diizeyinde anlamli oldugu ve aciklayici

degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin % 81’ini (R*) acikladig: tespit edilmistir.
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SONUC

Devletler tarafindan gerceklestirilen kamu harcamalari, bir yandan devletin
devamliliginin stirdiiriilmesinde yapilan faaliyetlerin etkin bir bi¢imde yerine getirilmesi
amaciyla, bir yandan etkin kaynak dagiliminin saglananabilmesi bakimindan oldukga
onemli bir maliye politikas1 araci olarak degerlendirilmektedir. Bor¢lanma; 6l¢iilii ve
planli bir sekilde yapildigt zaman devletlerin refah seviyesini artirirken, asiriya
kagilmas1 ve dikkatli bir 6deme plani yapilmadig: takdirde biiyiik krizlerin olusmasiyla
sonuc¢lanabilmektedir.

Devletlerin bor¢ seviyelerinde meydana gelen artiglar, pek c¢ok iilkenin borg
stirdiiriilebilirligini saglamakta yetersiz kalmasi, sermaye piyasalarinin liberallesmesi ve
ekonomik belirsizliklerin yasanmasi hiikiimetlerin bor¢ yonetimine olan ilgisinin
artmasina sebep olmustur. Ozellikle borg siirdiiriilebilirliginin saglanmasinda kamu
borcunun vadesinin Kkilit noktasi olmasi; 2007-2008 Kiiresel Finansal Krizinde de
Oonemini gostermistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz ¢ok ge¢meden biitlin diinyada
etkilerini gostermeye baslamistir. Avrupa Birligi’inde krizin olumsuz etkilerinin
sonuglar1 olarak Avrupa Birligi ilkelerinin kamu aciklarinini ve bor¢ stoklarinin
yukselmesi durumlar1 yasanmistir. Yasanan bu durum, AB ilkelerinin mali
siirdiiriilebilirlik konusundaki endiselerin artmasi sonucunu da dogurmustur. Ozellikle
AB fiiyesi iilkelerden Yunanistan’in 2009 yilinda kamu bor¢ krizine girmesi de bu
olumsuz siirecin bir bulagsma etkisi ile diger Avrupa iilkelerine de sigramasina sebebiyet
vermistir.

Ozellikle 20. yy son ceyreginden sonra gelisen kiiresellesme olgusu neticesinde
tilkelerin birbirleriyle olan iliskilerinin artmasi ve birbirlerine daha bagimli hale
gelmeleri, olas1 krizlerin etki alaninin genislemesine sebep olmaktadir. Ulkelerin
gelismislik durumlarinin birbirlerinden farkli olmasi ve finansal gelismislik diizeyleri
arasindaki fark goz Oniine alinarak, bor¢lanmanin makro ve mikro ekonomik yapi
tizerindeki etkisinin de farkli sekilde olacagmi sdylemek miimkiindiir. S6z konusu
farklilik, {iilkelerin tercih ettikleri borg tipi iizerinde de etkiye sahiptir. Geligmis
iilkelerin uzun vadeli ve diislik faizli borglar tercih etmeleri yaninda, gelismekte olan
ilkelerde vadeleri kisa ve faizleri yiiksek bor¢lanmalar gériilmektedir.

Ulke ekonomilerde ekonomik istikrarin saglanabilmesi icin tek bagsina
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin uygun bir yapida olmasi yeterli

gelmemektedir. Bu acgidan bakildigi zaman, uygulanan devlet politikalarinin kararli ve
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tutarli bir yapiya sahip olmasi, aym1 zaman giivenilirli§inin olmasi da 6nem arz
etmektedir.

Teorik olarak bakildiginda, kamu bor¢lanmasinda meydana gelen artisin faiz
oranlarini artiracagi kabul edilmektedir. Fakat deneysel ¢calismalar incelendigi zaman bu
hipotezin her zaman desteklenmedigini sdylemek miimkiindiir. “Crowding-out” etkisini
inceledigimiz zaman, 6zellikle ¢aligmalarda kamu bor¢lanmasi ve yliksek faiz oranlari
arasindaki iliskinin arastirilmasi iizerine yer verildigi goriilmektedir. Ozel sektoriin fon
talebi, kamu bor¢lanmalarindaki artislar neticesinde azalmaktadir. Kamu sektorii,
mevcut biitge agigini finanse edebilmek i¢in yliksek faiz oranlarinda bor¢ almaktadir ve
bu durum 06zel sektoriin yapacagi harcamalar iizerinde baski olusmasina sebebiyet
vermektedir. Bu durum “ccrowding-ot” etkisi olrak degerlendirilmektedir.

Panel veri analizi yonteminin kullanildigi calismada, AB {iyesi iilkeler ve
Tiirkiye’ye ait 2008-2017 yillarim1 kapsayan verilerle, kamu bor¢ stokunun uzun donem
faiz oranlarma olan etkisinin analizi yapilmistir. Bu amagla 28 AB iiyesi lilke ve
Tiirkiye olmak iizere 29 iilkenin GSYIH biiyiimesi, cari islemler dengesi, net dis
yatirimlar, ihracat, ithalat, 6zel sektore verilen bor¢lar ve kisa donem faiz oranlarinin da
dahil edildigi bir modelde analizin test edilmesi ger¢eklestirilmistir. Analizler
sonucunda, kamu borglarinin uzun dénem faiz oranlari {izerinde anlamli bir etkiye sahip
olmamasi sonucu ortaya ¢cikmistir. Ayn1 zamanda net dis yatirimlar, ihracat ve ithalat
degerlerinin de ayni sonucu verdigi gozlemlenmistir. Bunun yaninda, uzun dénem faiz
oranlarmin, GSYIH biiyiimesi ile arasinda negatif bir iliski; cari islemler dengesi, 6zel
sektore verilen borglar ve kisa donem faiz oranlar ile arasinda pozitif yonlii bir iligkinin

varlig1 saptanmistir.
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Ek-1: Modelde Kullamlan Ulkeler

1. Almanya 16. isveg

2. Avusturya 17. Italya

3. Belgika 18. Letonya

4. Bulgaristan 19. Litvanya
5. Cek Cumhuriyeti 20. Liiksemburg
6. Danimarka 21. Macaristan
7. Estonya 22. Malta

8. Finlandiya 23. Polonya

9. Fransa 24. Portekiz
10. Giiney Kibris Rum Ydnetimi 25. Romanya
11. Hirvatistan 26. Slovakya
12. Hollanda 27. Slovenya
13. Ingiltere 28. Yunanistan
14. irlanda 29. Tiirkiye

15. ispanya
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