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Abstract

Internal debt stock and interest policy have recently become considerably important economic policy
instraments in Turkish Economy. In this study, the concepls of internal debt and intercst rate will be deflined
and their economic policy impacts will be put under evaluation. Subsequently, the growth of interral debt
stock and interest rate between 1995-2001 in the Turkish Economy will be considered. Regarding the same
period, the relation between internal debt stock and interest rate will be studied. Also a model, where the
internal debt stock is the dependent and the interest rate is the independent variable, is constructed in « real
and gominal context. To analyse internal debt stock and interest rate better, other economic variables were
added into the mode! and its consequences were interpreted from (he econometric and cconomic point of view
by taking Turkish Economy into consideration.

Ozet

Son yillarda, Tiirkive Ekonomisi'nde ig borg stoku énemli bir iktisal politikas: aract haline gelmigtir.
Bununla birlikte devletin uyguladigy faiz politikast da yine bu yillarda Snem arz etmekledir. Bu guliymada; ig
borg ve faiz Kavramlarr tammlanarak. iktisat politikas: agismdan ekonomik etkileri incelenmektedir. 1995-
2001 déreminde Tarkive Ekonomisi'nde ig horg stoku ve faiz oranmnm geligim siireci anfatilmaya galupilnug
ve galigmanm son bélaminde de yine bu ddneme ait ig borg stoku ile faiz oram iligkisi incelencrck, bu
baglamda i¢ borg stokunun bagunh, faiz oramnin bagumsiz oldugis model reel ve nominal bazda ele
alinmakiadir. Ig borg stoku ile fajz orammn daha iyi analiz edebilmek igin, Tirkive Ekonomisi de gz oniine
almarak, modele daha sonra bagka iktisadi defiskenler eklenmig ve modetin sonuglars ekonometrik ve ikdisadi
agidan yorumtanmaktadir,

GIRiS

Son yiliarda Tuirkiye Ekonomisi’nde yasanan ekonomik krizlerin, kamu malivesi
kaynakh nedenlerden dolayr mevdana geldigi goriisty vaygin olarak benimsenmektedir.
Bu kamu maliyesi kaynakli nedenler icerisinde devletin uyguladigi i borclanma ve faiz
politikalar: ekonomik krizlerin dofmasinda agirhig: olusturmaktadir. Bu noktadan
hareketle, i¢ borg stoku ile faiz oran: arasindaki iligkinin yénéi ve birbirlerini etkileme
dereceleri 6nem arz enincktedir. Bu konu ile ilgili gegmis yallarda F. B. Ozgen
tarafindan yapunug olan “Tirkive’de i¢ borg sorunu ve i¢ borglarin smirfandirilimast”
isimli galisma, verilebilecek rneklerdendir.

1. i¢ Borg ve Faiz Kavramlan

Bir iilke igindeki kisi ve kurumlardan yaptlan ve yabancilarta ilgili bulunmayan
borglar, i¢ borglardir (Seyidoghu, 1999: 64). Aym zamanda i¢ borglar, devlet biilcesinde
yer alan hizmetlerin finansmant igin yurt igi kaynaklardan clde edilen, alinmast ve
Gdenmest durumlarinda iilkenin toplam kaynaklariam artmasi ya da azalmasin
sonuglandirmayan kamu borglanmast tiriidiir (Batirel, 1992: 189). Malkroekonomi
teorisi agisindan i¢ borg stoku: kaynag: yurt i¢i ekonomiden saglanan, alacaklisi ve
borglusu ayni ekonomi igerisinde bulunan ve reel agidan milli ekonomiye nétr etkisi
olan bir iktisadi degiskendir.
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Bir 6diing ahicinin, ddiing vericiye ana paramin kullanim i¢in odedifi miktara
(Parasiz, 1999: 196) faiz denilmekicdir. Ana paranin kullanimmda mutlaka bir zaman
ditimi vani vade bulunmaktadir. Farkli vadelerdeki faiz oranlan arasindaki ifiskiye de
faiz oranlarmin vade yapist denilmekiedir. Genel olarak faizlerle ilgili agiklamalarda
kisa ve uzun vadeli faiz oranlarmdan soz edilir. Gergekte bir geceden otuz yila hatta
daha uzun bir vadeye uzanan bir gok faiz oran1 bulunmaktadir (Parasiz, 2000: 64). Vade
yapisinin kisa veya uzun olinast faiz oraninin miktarii betirlemede énemli bir etkendir,
Faiz oram, vade yapisuun yanmnda; abcmmn borcn geri ddeyebilme kabiliyeti ve
gitvenilirliginden, borcun miktar ve ekonomik konjonktiirden de etkilenebilmektedir.

2. ¢ Bor¢lanma ve Faiz Politikalarmin Ekonomik Etkileri

Devlet. ckonomik istikrarin bozuldugn donemlerde amagladigt ckonomik
hedeflerc ulasmada kendisine bityiik hareket serbestisi saglayan i¢ borglanma ile faiz
degiskenlerini kullanmayt tercih etmektedir. Bu iki iktisadi degisken ile ckonomide
daha genig alanlarda ve daha kisa siirede etkili olmaya ¢aligmalctadir.

Devletin ic borglantaya yonelmesinin temel nedeni, finansmnan vetersizligidir.
Finansman yetersizligini;

- yetersiz vergi gelirleri veya agtri harcamalar nedeniyle olugan biitge agiklari,
- vadesi gelen, gegmis dénem borglarinin ddenecck olmast,

- olaganiistii giderlerin (savas vb.) olugmast ve

- yiiksek maliyetli kamu vatirtmlarinmn yapilacak olmast olusturabilmekiedir,

Aynt zamanda gelismis iilkelerde talep yetersizligini giderebilimek igin devlet
harcamalarint arttirma amach i¢ borglanmaya gidilebilmektedir. Anti-entlasyonist bir
ckonomik politika uygnlayan bir iilkede, piyasadaki fazla para arzim azaltmak ve ozel
tiiketim harcamalarimi  minimum  seviyeye diisiitme amagh  ig  borglanma
yapilabilmeltedir,

Devlel ic borglanma politikasim uygulamaya yoneldiginde; bu politilanin
bagaris1 borcun hangi kaynakian saglandifina, bu saglanan mali kaynagin devietin hangi
vontemlerle ve hangi amaglarla kullanacagma, borcun vadesine ve faiz oranina bagh
bulanmaktadir. i¢ borglanma politikasinin amacina ulagabilmesi i¢in yukarida belirtilen
etkenlerin, devletin borglanma ile sagladifn finansman gelirinin gegici bir gelir
oldugnnun goézardi edilmeden dikkate alinmast gerekmektedir. Ciinkii bu i¢ borg,
borcun kullanihinast sonucu elde edilecek gelir ile veya vergi gelirleri ile tekrar geri
sdenecektir. Aksi durumda i borglanma politikast amacindan uzaklasmus olacak ve
ekonominin genel dengesi tizerinde olumsuz etkisi artan oranda olugacakuur. Ornegin, i¢
borcun kaynagmun kurum ve kigiler digimda bankalar veya mali piyasalardan
saglanmasi, kaydi paramn bollagmasina neden olinakta ve bunun sonucunda da
enflasyon meydana gelmektedir. Yine devlet, i¢ borglanma ile sagladify finansmani
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firetken ve verimli alanlara kanalize etineyerek, i¢ born;lampamn Milli Geliri yitkseltici
yonde elkisinin ters yonde islemesine neden olabilecektir (Ozbilen, 1999: 67).

Biitiin bu etkenlerin iginde vade yapist ve buna bapli olarak i¢ borcun faiz
oram, diger ctkenler yaninda daha bir énem arz etmektedir. Kamu kesimi yéniinden
genel faiz politikasinin amaci ekonomik dengeyi saglayacak sekilde iilke birikimini
artrmak, kredilerin verimli iiretim alanlarna kaydirarak, kaynaklann dagilinuna
kalkinmay1 hizlandiracak bir yon kazandirmaktir {Orhan, 1996; 25). Makroekononi
teorisi agisindan, i¢ borglanmada faiz orant fazla bir 6nem arz etmemekiedir. Teorik
agidan, kamu kestminin piyasaya yénelip fon talep etmesinin basart ile sonuglanmasi
onemlidir. Devlet, ihtiyac oldupu finansmam i¢ borclanma ile saglayabildigi siirece
herhangi bir sorun bulunmamaktadir. i¢ borglar bir bakima, kullanfabitecek Milli
Gelurin bir kismmmun bireylerden, 6zel 1esebbiis ve kamu kurumlarindan deviete veya
onun yetki verdigi kamu koraluslarina transferini ifade etmeldtedir (Achba, 1991: 16).
Ozellikle reel [aiz oranimn i¢ borglanma ve ckonomik istikrar agismdan dnemi, bu
noktadan itibaren baslamakta ve iki sekilde Snem arz etmektedir, Birincisi; bir
ckonomide reel faiz oram ekonominin biiyiime oraninin itzerindeyse borglanmayla
finansman yolu segilmemelidir, Ciinkii borg viikii giderek GSMH min daha bityiik bir
kesmint olusturacakiir ve faiz ddemeleri biiytik bir yekiin tutacaktir (Parasiz, 1996: 250).
Ekonomik istikrar igin bir iilkenin bor¢ mikiart degil, borg yikanin ne oldugu
dnemlidir. GSMH borgtan daha Inzh bityityorsa, borg oram zaman iginde diisecek;
borglarmn faiz orm GSMH'min bilyiime Iizinin iistindeyse, borg yilki artacaktir
(Ertiik, 1999: 307). Ikincisi ise; yiiksek reel faiz oramnim yaraltifi crowding out
etkisidir. Kamu kesiminin finansal varbk piyasasinda agirlipmm artmasi sonycunda
tasarruflarda bir artig olmadij1 takdirde 6zel kesimin fon talebini karsilamak i¢in yeterli
kaynak bulabilmesi zorlagmaktadir. Ayrica fon maliyetleri de artacagindan 6zel kesim
finansal piyasalardan diglanacaktir. Bu dislanma ile birlikte 6zel kesimin reel sckitrdeki
yatinmlar: azalmaya baglayacak ve ozel kesimin reel sekiére yapacagl yatirim
kaynaklari ig borclanma araciligy ile kamu kesimine akiarilacaktir. Kamu kesimiric
aktarilan bu kaynaklar verimli ve iiretken yatirunlara yoneltilip Milli Gelirde ars
saglanarak kamu harcamalan aractlipi ile tekrar 6zel kesime aklarlamiyor ise, bir
sonraki donemde kamu kesimi daha yiiksek bir reel faiz oranmda ig borglanmaya
yonelecek yani finansal varlik pivasasieda kamu kesitninin a girliga daha da artarak Szel
kesimi dislama etkisi daha siddetlenip bir kisir déngii olugacakiir.

3. Tiirkiye Ekonomisi’nde 1995-2001 Déneminde I¢ Bor¢ Stoku ile Faiz
Orammin Gelisimi

Tiirkiye Ekonomisi’nde 1995-2001 déneininde i¢ borg stoku belli kisa dénemler
hari¢ siirekli bir sekilde artig gostermektedir. Bu artigin nedeni; artan ic borglanma
dolayisiyla artan borg, faiz ve ana para ddemeleri biitceler icinde daha fazla pay sahibi
olmaya baglamus, bu ddemeleri gergekiestirebilmek igin, zaten daha énce biitce agiklan
veren devlet, vergi gelirlerini arttiramadigindan daha fazla borglanmak zorunda
kalmigtir (Ozgen, 1999: 353-373).
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Nominal i¢ bor¢ stoku (Y) grafik-1"de gérildigii tizere 1995 yiliun ve 2000
yilimn 1V, geyregi ile 2001 yilmun I geyregi disinda diger dénemlerde nominal i¢ borg
stoku artis orammun aynmi diizeyde gergeklestiBi gorillmektedir, 1995 yibmin IV,
ceyreginde segim etkisinin, 2000 ytlin IV. geyreginde kasum ekonomik krizinin ve
2001 yihumn I geyreginde subat ekonomik krizinin etkisiyle nominal i¢ bor¢ stokunun
artis oranlari asir derece yiikselmistir.

Grafik-1 Nominal i¢c Borg Stokunun Grafigi (Milyar TL)
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Reel i¢ borg stoku (R)" artig oranlari, nominal i¢ borg stokundan farkl olarak,
dénemler arasmda negatif bir gelisme gorilinesine ragmen bilyiik bir benzerlik
icermektedir (Grafik-2). Reel i¢ borg stokunun siirekli bir seldlde artig gostermesi

Tiirkiye Ekonomisi'nde kamu kesimi genel dengesinin verdigi sirekli aciklardan ve
borg geri 6demelerinden kaynaklanmaktadir.

Grafik-2 Reel i¢ Bor¢ Stokunun Grafigi (Milyar TL)
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* Reel i¢ borg stokunun elde edilme yéntemi sayfa 10°da verilmiglir,
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Tablo 1'de i¢ borg slokunun Amerikan Dolari cinsinden de artistoin siirekl
oldugu goriilmektedir,

Tablo-1 i¢ Borg Stokunun $ Cinsinden Degeri (Milyar $)

Yillar i¢ Borg Stoku (§) Yiltar ic Bor¢ Stoku (8)
1995:1 21.83205 i998:3 34.53285
1995:2 24.99454 1998:4 36.71514
1995:3 25.08516 1999:1 38.77384
1995:4 23.94932 1999:2 40.54708
i996:1 27.03956 19993 4377068
i996:2 27.59898 1999:4 44 83826
19963 29.50022 2000:1 45.22076
1996:4 30.15238 2000:2 48.28447
1997:1 30.31619 20003 48.17634
1997:2 29.48267 2000:4 49.36611
16973 30.0213¢ 20011 59.62119
19974 31.03387 2001.2 65.64890
1998:1 31.16341 20013 72.36106
1998:2 © 3173469 20014 7578522

I¢ borg stoku duragan bir seyir izlerken, bu donemlerde faiz oram (X) dalgali bir
seyir izlemektedir. Ozellikle Grafik-3’de de goriildirii iizere nominal faiz oran: %30 ila
%140 arasinda dalgalanmaktadar.
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Grafik-3 Nominal Faiz Oranmnin Grafigi
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Nominal faiz. oranndaki kisa dénem araliklan ile olugan bu dalgalanmanin
nedeni ekonomik konjonktiiriin devamh bir gekilde degiskenlik gostermesidir. Reel faiz
oraninda (M)” ise (Grafik-4) yine kisa dénem araliklan ile bu dalgalanma yasanmakta
ve reel faiz orammn bu denli defisken olmasi da vadelerin lisalmasina neden
olmaktadir (Bagei, 2001: 99). Vadelerin kisalmasi ile daha sik araliklarla borglanilmig
ve bununla birlikie i¢ borg stoku artnustir,

Grafik-4 Reel Faiz Oranimin Grafigi
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I¢ borglarin ekonomideki agirhgimn artmasi, 6denmesinin gin gegtikge
zorlasmasia (Ozbilen, 1999; 168) vol agmaktadir. Grafik-5’de 1995-2001 déneminde
Tiirkiye Ekonomisi’nde reel GSMH iginde reel i¢ borg stokunun payr goériilmektedir.
1995 yilin 1. ¢eyreginden 1998 yilimn IV, geyrefinin sonuna kadar reel GSMH nin

* Reel faiz oranmm elde ediliy formili sayfa 11°de verilmistir,
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dnemli bir boliimii tutarinda reel ig borglanmaya gidilmistir. 1999 yilinda ise bu yilin
HI geyregi hari¢ diger ddnemlerde reel GSMH kadar reel i¢ borg stoku borglanmas:
yapiImigtir, 2000 yihmun 1 ve IL geyreklerinde ise reel GSMH’dan daha gok reel i¢ borg
stoku gergeldegmigtir, Bu yilin I, ¢eyreginde ise reel GSMH min artis gistermesi ile
reel i¢ borg stokunun bu geyrekte sabit kalmasindan dolay: reel GSMEH i¢ borg stokunu
agnug ve V1. geyreginde isc recl GSMH ile recl ig borg stoku esitlenmigtir. 2001 yilinda
ise reel i¢ borg stoku ile reel GSMH arasindaki fark i¢ borg stoku lehine, asiri derecede
agtiimstir,. Kamu kesiminin borglanma ihtiyact tiim tasarmuflarm kamu kesimine
akmasina neden olmaktadir, Bu olusum da Tiirkive Ekonomisi'nde dislama etkisinin
oldugumu ghstermektedir.

Grafik-5 Ug Aylik Reel GSMH ve Reel I¢ Borg Stokunun Grafigi
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4. Tiirkiye Ekonomisi’nde 1995-2001 Dineminde I¢ Borg Stoku ile Faiz
Orans Higkisinin Ekonometrik Analizi

Bu calismada Tiirkiye’de 1995-2001 yillan arasinda aylik olarak ig borg stoku
ile faiz oram arasindaki iliskiler incelenmistir. Dénem baglangiciiun 1995:01 olarak
alinmasiin nedeni, 1994 ekonomik krizi sonrasi bu iki iktisadi degiskenin geliginnini
analiz etmektir. Cimkii bu iki iktisadi degiskenin geligimi, 2000°li yillarda yasanan
ekonomik krizlerin bir gdstergesi olarak gériilmektedir. Ekonometrik analizler yardimi
ile bu iki iktisadi degiskenin ekonomik istikrar iizerindeki etkileri daha saghkii
degertendirilcbilecektir.
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4. 1. Modelde kullamlacalk veriler

Bu calismada i¢ borg stoku ile faiz oram arasinda iliskiler, nominal ve rect bazda
incelenmistir. Bu degiskenlere ait veriler, 1995-2001 yillar arasinda aylik olarak ele
almnustir, Aylik olarak ele alinmasinin nedeni, bu dénemlerde ¢ok kisa vadelerde i¢
borg stokuna gidilmesi ve farkli faiz oranlarinin uygulanmasidir. Nominal i¢ borg stoku.
(Y} ile nominal faiz orantna (X) ait veriler, gozlemlenen degerlerdir. Reel ig borg stoku
(R}, nominal i¢ borg stoku verilerinin enflasyon etkisinden anndinlmast ile elde
edilmigtir. Enflasyon endeksini temsil etmek iizere TEFE (1994=100) (T) kvllanilimstir.
Reel i¢ borg stoku (R):

R:(K]xloo
T

formiilii ilc elde edilmigtir, Reel faiz oran (M) ise sun domiistimle elde edilmistir
(Iyibozlurt, 1999: 184):

(X))
1+Z

Burada Z, TEFE nin (1994=100) artig oramdir,

4. 2. Tahmin sonuclart ve yornmlanmas:

Bu calismada, nominal faiz oram ile nominal i borg stoku ve reel faiz oram ile
reel i¢ borg stoku arasindaki olasi iliskiler incelenmigtir, Daha sonra ise enflasyon
degiskeni, analize dahil edilerck modellerin verdigi. tepkiler tartisilmigtir. Zaman
serilerine davali regresyon ¢oziimlenieleri, kullandan zaman serilerinin duragan oldugu
varsayinina dayamr, Bu sebepten dolayt ilk agamada kullanilacak olan serilerin duragan
olup olmadig incelenmigtir. Duraganlik i¢in Angmented Dickey Fuller (Dickey-Fuller,
1979: 427-431) testi yapilmrs; nominal faiz oran, nominal i¢ borg stoku ve reel faiz
oram, reel i¢ borg stoku serilerinin hepsinin 1. mertebeden duragan [I{(1)} oldugu
goriilmistiir. Ay modelde yer alacak seriler aym: mertebeden duragansa, bu
degiskenlerin diizey degetleri ile regtesyonu anlamlhidir (Gujarati, 1995: 726).

Ikinci asamada, X ile Y; R ile M arasinda bir iliskinin olup olmadiint analiz
etimek ve eper iligki varsa degigkenler arasi iligkinin yoniinii belirlemek amaciyla
Granger nedensellik testi (Granger, 1969: 424-438) vapilmstir, X ile Y arasindaki
Granger nedensellik testi sonuglarn agagidaki gibidir (Gecikme sayisi5, gozlem
says1;79):
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Nedenselligin Yonii F deferi probability karar
X—=Y 4.53738 0.00125 reddetmeyin
Y—X 1.35346 0.25825 reddedin

Yukaridaki tablodan goriildiigii gibi Y ile X arasinda yapilan Granger
nedensellik testi sonucuna gore X’den Y’ve dogru nedenscllik kabul edilirken, Y’den
X’¢ dogru ncdensellik reddedilmistir. M ile R arasindaki Granger nedensellik testi
sonuglar agagidaki gibidir (Gecilane sayisi:2, gozlem sayis1:81):

Nedenselligin Yinii F degeri probability karar
M—R - 0.35375 0.70320 reddedin
R—M 0.26834 0.76537 reddedin

Yukaridaki tablodan’ gérildiigii gibi M ile R arasinda yapilan Granger
nedensellik testi sonucuna gére hem M’ den Rye dogru nedensellik hemde R’den M’ve
dogru nedensellik reddedilmistir. O halde nominal i¢ borg stokunun {Y) bagunli,
nominal faiz orammn (X) bafimsiz oldufu model ele alinabilitken, reel i¢ borg stoku
(R) ile, reel faiz orani (M) arasinda bir iligki olmadifindan bu iki degisken arasinda bir
model kurulamayacakiir. Bir baska degisle 1995-2001 yillan arasinda yapilan ig
bor¢lanmalarda reel faiz oranimin dikkate alinmadig goriilmektedir.

Y ile X arasinda kurulacak olan modelin spesifikasyonunu belirleme asamastnda,
ilk once verilerin grafik incelemesi yapiloms, nominal faiz orammn grafifinde (Grafik-
3) 1995:01-1999:12; 2000:01-2000:12; 2001:01-2001:12 dénemlerinin ayri ayn
dzellikler sergiledigi goriilmistiir, Sovle ki 2000:01-2000:12 déneminde verilerin difer
domemlere nazaran daha dissiik degerlerde oldugn goridmiistiir.

Yapilan bu grafik incelemesinden ilgili dénemler arasinda yapisal bir farkiilik
olabilecegi digimilmiigtiir, Bu diigiincenin dogrulugunu smamak amaciyla yvani bu
donemler arasinda gergektende yapisal bir kirilma olup olmadifimin saptanmast
amaciyla Chow testi (Chow, 1960: 591-605) yapilmmsgtir, Chow testinin yapilabilmesi
icin, onsel test olarak ilk 6mce her iki alt grubun varyanslarmm egitlifinin
(homoskedasite hali) (Jayatissa, 1977: 1291-1292) test edilmesi gerekmektedir.

- Y’nin bagunl, X’in bagimsiz oldugu modelde, 1995:01-1999:12 ve 2000:01-2000:12.
démemleri i¢in varyanslann esitlifi testi i¢in hipolezier,

Hy: 02=0;
L2 2
H : ol #0;

seklinde kurulur ve ba hipotezleri test etinek igin Fy, degeri sdyle hesaplamr:
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2 —
Fhus = _ZiL% = 0.84" , Fupiops, 10,005 = 1.99
262 /112 -2

Fiapio>Fies Oldufundan iki dénem igin Hy hipotezi yani varyanslanm egitligi kabul
edilir. Bu d6nemlerin varyanslarmin egitligi kabul edildigi i¢in Chow testi yapilabilinir.
Chow testi icin hipotezler (Koutsoyiannis, 1977: 166);

I, : Yapisal degisiklik yok
H, : Yapisal depisiklik var

kurulduktan sonra Fy; degeri style hesaplanur:

(e = (el +Yek .
Fies = 2 Z 2 / =2.16", Fuplop80.05= 3.13

- (Eel2 +2 622/(]1‘,1 +n, —2k)

Fruble>Fies oldugundan Hy hipotezi reddedilemez yani iki dénem arasinda yapisal
farkliik olmadiffn kabul edilir. 2000:01-2000:12 ve 2001:01-2001:12 donemlerinde
varyanslann esifligi testi igin, Fy = 0.0838, Funousinses = 2.97°dir. Fiupe>Fhes
oldugundan iki dbépem igin varyanslarn csitlipi kabul edilir Bu dbnemlerin
varyanslariun egitligi kabul edildigi icin Chow testi yapilabilir, Chow testi igin,
Fies = 0.49 , Fryopes0.05 = 3.137dir, Fipo>Thes oldugundan iki dénem arasinda yapisal
farklilik ofmadif kabul edilir,

Dénemler arasinda yapisal farklilik olmadif kabul edildigi i¢in, nominat ig borg
stokumun (Y) bagimli, nominal faiz oramnin (X) bagimsiz olarak kabul edilecegi model
en kiigitk kareler (EKK) yontemi ile céziilebiliv. Y ile X arasindaki model igin veri

eseleme metodu (Lovell, 1983, 1-12) kullanlarak yani R **nin maksimum, Akaike ve
Schwarz degerlerinin minimum olmasi yoniinde ilerlenerek, nominal faiz oram olan
X’in iki ve beg dénem gecikmeli degerlerinin (X, ; ve X,.5) nominal i¢ borg stoku olan
Y’yi etkilemekte anlamli olduguna karar verilmigtir. Bu sekilde ¢oziillen model
asagidaki gibidir:

. . . 2 .
Burada n: 1. déneme ait gdzlem sayis, n: 2.déneme ait gozlem sayiss, 2 €| : ldoneme ait kalmtidarin

, 2. . .
kareleri toplamm, E €, ise 2.déneme ait kalintrlann kaleleri toplanudir.

* Burada k, parametre sayisidir.
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1. Model:
Y, =7.285322 + 0.124716X, - 0.13893X, 5
t (3.348161) (4.402220) (-4.748581)

R?=0.251293 R? =0.2315 n=79
F=1275418 DW=1.865

t istatistik deperleri 76 serbestlik dereceli t tablo” degeri ile lcarsilastirildiginda
Xy ve Xy s degiskenlerinin Y, dejsigkenini agiklamakta anlamh oldugu séylenebilir. Bu
modelde nominal faiz oraniein iki donem dnceki degeri rominal ig borg stokunu pozitif
yonde etkilerken, bes dénem Gnccki degeri negalif yonde etkilemektedir, Bir baska
degisle, enflasyon ile dislama etkisi i¢ bore stoku iizerinde gorilmektedir. 1995:01-
2001:12 déneminde nominal faiz cranmin iki dénem gecilemeli degeri 1 birim artinca,
nowinal i¢ borg stoku 0,12 birim artmakta; nominal faiz oranimn bes dénem gecikmeli
degeri 1 birim arfinca, pominal i¢ borg stokunu 0,13 br. azalinaktadir. F degeri de
anlambidir, yani X, ve X5 defigkenlerine ait parametrelerden biri yada ikisinin
sifirdan farkliign kabul edifir. R? degeri 0.25, modelin ba Bimsiz degiskenleri beraberce
bagimli degiskendeki degiskenlifin %25’ini agiklamaktadir. Otokorrelasyon igin DW
deperine  balulmca bu deferin d,<DW<2 (d,=1.688,d,=1.586) oldupundan
otokorrelasyonun olmadig séylenebilir,

Tiirkiye Ekonomisi'nde, i¢ borcun bilyitk boyutlara yiikselmesi ve kamunun
giderek artan borglanma gercksinimi, bn borglarin kasa vadeli olmas: ve ¢ok sik
borglanilmasi, yitksek enflasyon beklentisi ve yiiksek gerceklesen enflasyon oram
nedenleri ile faiz oranlarinda yikseligler gercekiesmektedir. Bu nedenle modele
faizlerdeki yiikseligi agillayan enflasyon depiskeni dahil edilmistir, Enflasyon degiskeni
modele dahil edilmeden &nce duraganlik testi yapalinis ve hem diizey deperinde hem de
1.mertebeden duragan oldugn gériilniistiir,

2. Model:

Y, =5.623909 + 0.642510Z, + 0.094418 X, — 0.0116447X, 5
t (2.504244) (2.244881) (3.072640)  (-4.0781064)

R” = 0,208434 R¥=0270371 n=79
F = 10.63455 DW=1.972732

Bu modelde t degerlerine balaldigimda biitiin degiskenlerin nominal i¢ borg
stokunu etkilemekte anlamli oldugu gérilmiistiir, Enflasyon orant 1 birim arttifinda
nominal i¢ borg stoku 0.64 birim artmakta, nominal faiz oraniin 2 dénem dnceki degeri

* 76 serbestlik dereceli t tablo degﬁ[‘i (tlublul'.'ci,UDS} = 195) 1.95%tir,
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1 birim arttiginda nominal ig borg stoku 0.09birim artmalta ve nominal faiz oraninin 5
dénem énceki degeri 1 birim arttiginda nominal i¢ borg stoku 0.01 biriin azalmaktadir.
R? degeri %29, nominal faiz orammin 2 ve 5 dénem gecikmeli degerleri ile enflasyon
orami nominal i¢ bor¢ stokundaki defiskenlifin  %29unu agiklamaktadir.
Otokorrelasyon igin DW degerine bakildiginda bu degerin d,<DW<2 (d,=1.70,
d;=1.60) oldugundan otokorrelasvonun olmadift soylenebilir, Modele enflasyon
depiskemi dahil edildikien sonra enflasyon oraminn, i¢ bor¢ stokunu nominal faiz
oranlarmin gecikmeli degerlerinden daha yitksek oranda ctkiledigi gorillmekiedir. Bir
baska depislc devlet i¢ borclanmaya giderken nominal faiz oranim dikkate
almamakladir. Gergeklesen enflasyon oram, artan borglanma gereksinimi ve vadclerin
cok kisa olmasi nedeni ile noininal i¢ borg stoku fizerinde daha etkili olmakiadir.

Calismanuzda reel i¢ borg stoku ile reel faiz orani arasinda nedensellik iligkisi
reddedilinis ve modellemeye gidilememisti. Nominal i¢ borc stoku igin kurulan
2.modelden hareketle nominal ig borg stokunun bagimlt degisken, nominal faiz oram ve
enflasyon oramiin bagunsiz degiskenler olarak ifade edildigi agagidaki model kurulmus
ve anlamithiklan sinanmgtir:

3. Model:

R, = 1.598061 - 0.0463607, + 0.028211M,
t (0.575286) (-0.147287) (0.287217)

R? = 0.0027 R?=-0.022135 n=83
F=0.112] DW=1.766

Bu modelde ¢ istatistik degerlerine bak:ldiginda enflasyon oranimn ve reel faiz
orammn teel ic borg stokunu etkilemekte anlamsiz oldugu goriilmigtiir. Bir bagka
defisle devlet, i¢ borglanaya giderken asit dikkate almas: gercken reel faiz oranin
dikkate almamaktadir. Bu uygulanan politikada biivime ve Ozel sektor lizerinde
(crowding out) olumsuz bir etki yaratmakiadir. Reel faiz oram ile enflasyon iligkisini
incelemek igin ise su model kurulmugtut;

4. Model:

M= 25.09657 - 1.783380Z,

t  (18.11865) (-6.374438)

R?=0.331 R?*=0.323186 n=84
F = 40.633 . DW=0.803
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Bu modelde t istatistik degerlerine bakildiginda enflasyon orammn, reel faiz
orani etkilemekie anlamix oldugn gériilmiistiir. Enflasyon orant 1 birim arttiginda reel
faiz orani 1,78 birim azalinaktadir. R* degeri %0,33, enflasyon orant reel faiz oramndaki
degigkenligin %633 iinii agrklamaktadir. Otokorrelasyon igin DW degerine bakildiginda
bu degerin d,<DW=<2 (d,=1.67, d;=1.62) oldugundan pozitif otokorrelasyonun varhpt
gorilebilir. Analiz yapilan dénem icerisinde; enflasyon oranmdaki artislar, reet faiz
oranini azalttig icin bu doénemde 3.modeldeki iliskiler nedeni ile reel i borg stokunda
herhangi bir azalmanin meydana geldigi séylenememektedir.

Reel i¢ borc stokunun 1995-2001 diéneminde Tiirkive Ekonomisi’nde reel
GSMH ya etkisini analiz edebilmek igin itk snce GSMH degiskeni’ igin duragantik testi
yapilms ve hem diizey defferinde hem de 1.mertebeden duragan oldugu goriilmiistir,
Daha sonra bu iki degigken arasinda regresyon analizi vapiimgtir, veri eseleme metodu
kullamlarak reel i¢ borg stokunun GSMH’y1 7 gecikme ile etkiledipi sonucuna
vartlmstir. Bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin modelin sag tarafinda aciklayict
degisken olarak ver aldifs ve dagitihmsg gecikmeli model olarak adlandinlan boyle
modeller EKK yontemi ile ¢tziilitrse coklu dogrusal baglantt sorunu ile karsifagilabilir.
Bu diigiinceden hareketle model Almon’un polinom gecikmeli modeli ile ¢wiilmiistir
(Gecikme say1s1:7, polinom derecesi:@):

5. Model:

GSMH, = 28714 + 1417 .83R, + 1071,75R,| + 1534,20R,.,
t 4,542y (1,608) (1,210) (1,887)

+ 2380,11R 5 + 3034, 48R4 + 3206,23R, s + 3083,98R

(3.586) (4.557) (3.939) (3.517)
+3203,71R,.;
(3.765)
R*=0.538  n=76 Sch=24.326

F=9772 DW=0.1536

© Bu modelde gériildiigi gibi R,R. (R, degiskenlerinin t degerleri anlamsiz, difer
degiskenlerin t degerleri ise anlambdir, R* deperi % 53°tiir. Anlamsiz olan degiskenler
modelden dislamp sadece modelin anlamb  degiskenleri ile yeniden bir model
Iurulmugtur;

* Burada reel GSMIy1 ifade etmek iizere deflator kullantimistir. Deflatdr ise gu
formiille elde edilmistir: (Nominal GSMI1/Sabit GSMII). 100
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6. Model:

GSMH, = 35611,5 + 2544,05R 3 + 2339,99R,.; +3348,48R, 5 + 3326,81R 5 +3317,37R 5
t (5.8848)  (2.7688)  (3.2291) (3.6776)  (3.6581) (3.6453)
R?* =0.485 n=76 Sch=24.320

F=13231 DW=0.148

Bu modelde goriildigii gibi biitin degiskenlerinin t degerleri anlamlidir. R?
degeri %0,48°dir. Bagunsiz degiskenler (reel i¢ borg stokunun gecikmeli degerleri)
beraberce GSMIT’daki degiskenligin %48’ini agiklamaktadir. Otokorrelasyon igin DW
degerine bakildiginda bu deperin d,<DW<2 (d,=1.801, d,=1.458) oldugundan pozitif
otokotrelasyonun varlifin gorilebilir.

Grafik-5'de goriildiigi iizere reel i¢ borg stoku, reel GSMH'nin énembi bir
botimiinii olugturmaktadir, 6.modelin sonuglarma gore ise reel i¢ borg stokunun 3,4,5,6
ve 7 gecikmeli deferleri GSMH'yi yiksek derecede etkilemektedir. Makroekonomni
teorisi agisindan ise bu etkinin notr olmast gerckmeltedir. Bu sonuca gore, 1995-2001 -
doneminde reel i¢ borg stokunun elonomik bilyiime tizerinde olumliu etki yaratti
gozlemlenmektedir. Bu donemde enflasyon oraninin yitksekligi de gbz Oniine
alindipinda devletin enflasyonist politikalarla biiytime tercih ettigi ve kamu kesiminin i¢
borglanma yolu ile kendisine sagladig1 gegici finansmani biiylimeye yonlendirebildigini
gostermektedir. Burada arastirma konusu disinda kalan fakat GSMH tizerinde kamu
kesiminin ve dze! kesimin etkisi, onem arz etmektedir,

SONUC

Tiirkiye Ekonomisi’nde faiz oranlarmn agin derecede yiileseligler gostermesi i¢
borg stokunu arttirdign ve artan i¢ borg stokunun da daha sonra faizleri daha ¢ok
arttirdif goriisi yaygun olarak benimsenmektedir. Yaptlan bu aragtinma ile 1995-2001
doneminde i¢ borg stokumum faiz oranfarim pek etkilemedifi gorilmistir. Yine bu
dénemde faiz oranlan isc sadece nominal faiz orantnin gecikmeli olarak nominal i¢ borg
stokunu diigiik bir oranda etkilemektedir. Buna baglt olarak faiz oramindaki yikseliglerin
baska iktisadi faktorierden kaynaklandif s6ylencbilir.

i¢ bor¢ stoku ile faiz orani arasindaki iligki, ekonomik konjonktiir iginde
sadece bu iki depisken ile agiklanamayacagy goriilnuistiir, [ki degisken arasimndaki
iliskiyi daha iyi analiz edebilmek iin enflasyon degiskeni modele katilinig ve enflasyon
oraninun ic borg stoku iizerinde faizden daha ok etkili oldugn gériilmiigtir. Ozellikle
enflasyonun artis dénemlerinde recl faiz szerindeki negatif etkisi, i¢ bor¢lanmayi
enflasyonist dénemlerde ozendirici etki yaratnaktadir. Fakat yapilan aragtirma
sonucunda devlet, bor¢lanma politikasinda faizi dikkate almamaktadir.  Amag, kisa
vadeli finansman yetersizligini gidermektir.
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Yaygimn olarak benimsenen bir bagka gériiste, i¢ borg siokn miktarimn iklisadi
bityitmeyi engelledigidir. Reel GSMH mn §nemli bir bsliimiinii olusturacak sekilde reel
i¢ borg stoku gerceklesmekeedir. Bu sonug ekonomik kaynaklarin kamu kesimine i¢
borg stoku aracihfr ile aktarildigini, bir bagka deyisle ¢zcl kesimin diglandigiu
gostermektedir. Ozel kesim, tasarruflarint diretken yatirimlar yerine kamy kesiming ic
borg olarak aktarmalarl, 6zel kestmin GSMH igindcki pavim azaltmaktadir. Kamu
lesimiinin  borglanma gerefinin en Onemli nedenini ise, kamu tasarrul acip
olusturmaktadir. Devletin bu tasarruf a¢ifm giderme amach ic borglanmasimi tHcari
bankalardan yapmasi, bir bagka degigle devlctin finansman y6nteminin enflasyonist bir
yontem olmasi yapulan arasttrma sonucu reel i¢ borg stokunun gecikmeli ofarak
GSMH'y1 artturicr etkide bulunmasuun en $nemli nedenini olusturmaktadir.  Analiz
donemi i¢inde enilasyon, bir biylime aract olarak kullaniinugtir. Enflasyon ile bityiime
arasindaki iliski, i¢ bor¢lanma politikas: ile biitiinlesmektedir.

Yapilan arastirma sonucu reel i borg stoku, reel GSMH’y1 3-7 ay gecikmeli
olarak arttiricr yonde etkilemektedir. Reel GSMH artis oranmin, reel faiz artis oranmdan
bityitk olmast durumunda i¢ borclanmaya gidilmelidir. Fakat Tiirkiye Ekonomisi’nde
ortalama bes ile all: yil arasinda yaganan ekonomik krizlerin bu sekilde borglanma
politikasimn vzun dénemde gegerti olamayacagim kanulamaktadir. Cinkil enflasyonist
bir politika ilc bilytime amact ve bunun finansmanin da ic borglanma ile karsianmas:
kisa dénemde gegerti olsa bile wzun donemde kalict, giderilmesi zor iktisadi sorunlar
yaratmaktadir, Ozellikle ilerleyen donenlerde deviet, gelirinin biiyiik bir kismunt i¢ borg
ddemelerinin ¢oklugn nedeni ile bu ddemelere harcamak durwmunda kalacaktir. Bu
harcamalar, kamu maliyesi agisindan yapilacak biiigede diger harcamalara az kaynak
ayrimasina yvol agacak ve borglanma gereksinimi yaratarak kanu kesimi agigimn daha
da bityiimesi ile bir kusir déngiiye yol agabilecektir. Ig borglanma politikasmin siirekli
olarak benimsenmesi, analiz déneminde de gorildiigi gibi genel ekonomi igerisinde bir
gelir transferine yol agmaktadir, Bu gelir transferi de iilke iginde gelir dagilummn
bozulmasina ve rant ekononisinin gelismesine neden olmalktadir,

Kanmmzcea; Tiitkive Ekonomisi’nde biyiime amaci, enflasyonist politikalar ile
depil, firetken yatirumlar sonncu olusacak ctktdar ile saglanmaldir. Bu baglamda
iiretken yatirtmlan gergeklestirebilmek icin faiz oran olabildigince minimum seviyeye
gekilmesi ve bu yatirrmlarda 6zel kesimin girigimciligi tesvik edilmelidir, GSMH iginde
i¢ borg stokunun pay1 distiriilmeli ve reel GSMH artig oranin, reel faiz artis oramndan
biiyitk olmadikca i¢ borca bagvurulmamalidir. Aksi takdirde Tiirkiye Ekonomisi igin ig
borg sorunu devam edecektir.
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