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_ TURKIYE’DE IC BORC STOGUNDAKI
DEGIiSIMIN ANALIZINE YONELIK BiR REGRESYON
ANALIZI CALISMASI

Dr. Ali YAVUZ’

OZET

Tiirkiye'de kamu aciklart ve kamu borglanmast ¢ok dikkat ¢ekici
boyutlara gelmistir. Bu konuda, son yillarda kamu bor¢lanmasi ig¢inde biiyiik
bir agirlik tasiyan i¢ borg¢lanmayla ilgili olarak i¢ bor¢ stogundaki artislarin
temel belirleyicilerinin ne oldugunun ortaya konulmasi gerekmektedir. Buna
yonelik olarak bir regresyon analizi ¢alismasi yapilmistir. Yapilan ¢alismada
baslangi¢ olarak I¢ Bor¢ Stogundaki Artiglar bagimli degisken, Kamu Kesimi
Bor¢lanma Geregi, I¢ Bor¢ Servisi, I¢c Bor¢ Faiz Orani, Ticari Mevduat Faiz
Oranlart, Yillik Enflasyon Orani, Kamu Giderleri, Kamu Gelirleri ve Déviz
Kuru degiskenleri bagimsiz deZisken olarak alimmistir. Calisma sonucunda
i¢ borg¢ stok artig degerlerini belirleyen en onemli faktorlerin kamu kesimi
bor¢lanma geregi (KKBG), mevduat faiz oram, kamu geliri ve TUFE
degiskenleri oldugu goriilmiistir.

GIRIS

Tiirkiye’de son yillarda en cok tartisilan ekonomik sorunlardan
birisi, stireklilik kazinmis olan kamu agiklar1 ve kamu borglaridir. Siirekli bir
olgu olarak ortaya ¢ikan kamu agiklarinin dogal sonucu da yine siirekli ve
yiiksek miktarli kamu borglanmalari olmustur. Kamu bor¢lanmasi iginde ise
ozellikle i¢ borglanma dikkat gekmekte ve agirlikli bir yap1 gostermektedir.
Buna paralel olarak Tiirkiye’de i¢ bor¢ stogu devamli bir artis trendi
gostermektedir. Bu artisin garpict boyutlar1 direkt olarak i¢ borglarla ilgili
gelismeler ve rakamlar incelendiginde de anlasilmaktadir. Bu konuda
Turkiye’de ¢ok sayida teorik analiz ya da degerlendirme yapilmistir ve
yapilmaktadir.

Bununla birlikte i¢ bor¢ stogundaki artisla ilgili teorik
degerlendirmelerin sayisal bazi analizlerle de desteklenmesi gerekmektedir.
Bu analiz sonucunda teorik olarak yapilan analiz ve degerlendirmeler, hem
sayisal bir analizle desteklenmis olacaktir hem de i¢ bor¢ stogundaki
artiglarin ekonomik siire¢ igerisinde en ¢ok hangi parametrelerle birlikte

degistigi de ortaya konmus olacaktir.
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Buna yonelik olarak, asagida boliimleri ve ayrintilari yeralan; i¢ borg
stogundaki artisin bagimli degisken olarak, asagida belirtilen bazi ekonomik
degiskenlerin de bagimsiz degisken olarak alinacagi bir Regresyon ve
Korelasyon analizinin yapilmasi amaglanmistir.

Ancak ¢alismayla ilgili boliimlere gegmeden oOnce ¢alismada
kullanilan sayisal analiz yontemi olan Regresyon ve Korelasyon Analizi
hakkinda kisaca bilgiler verilmesi uygun olacaktur.

1. REGRESYON VE KORELASYON ANALIZI

Sebep — sonug iligkisine dayanan Regresyon ve Korelasyon Analizi,
birbirleri ile ilgili oldugu varsayillan bir c¢ok faktoriin bir arada
degerlendirilmesini saglayan ve aralarindaki iliskiyi ortaya koyan bir
analizdir.

Regresyon ve korelasyon analizlerinin esasi, iki veya daha fazla
degisken arasindaki iligkilerin sekli yonii ve derecesinin belirlenmesi ve
olciilmesine dayanmaktadir.' Kisaca regresyon, iki degisken arasindaki
ortalama miinasebetin matematiksel bir fonksiyonla ifadesi, korelasyon ise
iliskilerin derecesinin tayinidir.”

Sadece iki degiskenden, yani bir bagimli ve bir bagimsiz
degiskenden olusan analizlere basit regresyon ve korelasyon analizi, ikiden
¢ok degiskenden olusan analizlere c¢oklu regresyon ve korelasyon analizi
denilmektedir.

2. ANALIZDE KULLANILAN DEGiSKENLERIN SECIMIi

Bir iilkede i¢ bor¢ stogundaki artislar1 belirleyen temel biiyiikliik
biitge agiklar1 ya da genis tanimlamasiyla kamu agiklar1 olmakla birlikte
bunun da temelinde yatan bir ¢ok faktor oldugu tartisilmaz bir gergektir. Yani
bu anlamda kamu aciklar aslinda bir sebep degil bir sonugtur. Dolayisiyla bu
sonucu ortaya ¢ikaran ya da destekleyen bazi diger faktorlerin de ele alinmasi
gerekecektir.

Bu nedenle, makro ekonomide hemen hemen biitiin degiskenlerin
birbirini az ya da ¢ok, dolayli ya da direkt etkiledigi gercegi gozardi
edilmemekle birlikte asagida siralanan 8 faktoriin regrasyon modelinde
bagimsiz degisken olarak alinmasi uygun goériilmustiir:

- Kamu kesimi bor¢lanma geregi

- I¢ borg servisi

- I¢ borg faiz orani (yillik bilesik bono faizleri)

! CAKICI Metin, OGUZHAN Adil, OZDIL Tuncer, Temel Istatistik, ikinci Baski, izmir 1999,
s.301.

2 GURTAN Kenan, Istatistik ve Arastirma Metodlari, Istanbul Universitesi Yayin No: 2941,
i§letme Fakultesi Yaym No:131, Isletme Tktisadi Enstitiisii Yaym No:56, Alas Basmn ve
Imalat Sanayii, Istanbul, 1982, s. 538.
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- Ticari mevduat faiz oranlari

- Y1llik enflasyon oranlari (yilsonu, Yillik, TUFE)

- Kamu giderleri (konsolide biitce, yilsonu gergeklesen)
- Kamu gelirleri (konsolide biitge, yilsonu gerceklesen)
- Déviz kuru (yil sonu, ABD Dolar1)

Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi: Kamu kesimi bor¢lanma geregi
kamu kesiminin i¢ dengesini gosteren baslica kavramdir.® Baska bir deyisle
kamu giderlerinin kamu gelirlerinden fazla olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan
aciktan dolayr meydana gelir. Kamu kesimi finansman ag¢igmin standart
tanimi olarak ta ifade edilebilen KKBG kavrami toplam kamu gelirleriyle
giderleri arasindaki borglardaki degismeler hari¢ olusan farktir." Kamu
kesimi borglanma geregi denildiginde konsolide biitge, KiT’ler, sosyal
giivenlik kuruluglari, fonlar, doner sermayeli kuruluslar ve yerel yonetimler
gibi genis anlamda kamu kesiminin tiim birimlerinin finansal agiklarinin
toplami kastedilir.’

KKBG, bir iilkede genel olarak borglanmayi ve 6zellikle ic
borg¢lanmayi yakindan etkileyen bir biiyiikliiktiir. Ciinkii tiim kamu kesiminin
finansal aciklarini ifade eden bir kavram oldugu igin devletin bor¢lanma
geregi zaten ilkonce burada dogmaktadir. KKBG aslinda genel olarak
GSMH’ya oran olarak kullanilir ve ancak bu nisbi deger kamu agiklarmin
kavranmasinda bir yol gostericidir.® Ancak bu analizde kullamilan diger
degiskenlerle uyum gosterecek sekilde bir oran olarak degil direkt cari
biiyiikliik olarak alimuistir.

i¢ Bor¢ Servisi: i¢ borg servisi bir iilkede bir yilda (anapara + faiz)
olmak iizere yapilan 6deme miktarini ifade eder.” I¢ borg servisi bir anlamda
devletin i¢ bor¢ ddeme giicii ya da kapasitesi demektir. Devletin bor¢ 6deme
kapasitesi, temel biitce bazinda fazlalik olusturmasina baghidir. Kronik biitce
agiklar1 veren bir {ilkede de bu miimkiin olmadigindan bor¢ 6demeleri ancak
yeni bor¢lanmalar yapilarak miimkiin olmaktadir. Boylece i¢ borg servisi,
yeni bor¢lanma geregi olusturmakta ve i¢ bor¢ stogunun artigini
beslemektedir.

I¢ Bor¢ Faiz Oranmi: i¢ bor¢lanmada uygulanan faiz oranlari faiz
O6demelerinin biiytikliigii nisbetinde i¢ borg servisini ve dolayisiyla da i¢ borg
stogunu etkilemektedir. I¢ bor¢lanmanin maliyeti olarak ta adlandirilabilecek
olan i¢ borg faiz oranlar1 i¢in genelde bono faizleri esas alinmaktadir.

Yiiksek reel faizler ve kamu borglarmin hacmi yillik faiz
6demelerinin normal gelirlerle karsilanamamasi sonucunu dogurmaktadir.

7 (OZDEMIR, Biltekin; “Kamunun I¢ Dengesi ve Kayit Dist Ekonomi” Yaklasim Dergisi,
Nisan 1996, Say1 40, s.5.

* BLEJER, Mario I- CHEANTY, Adrianne; “How Measurement The Fiscal

Deficit?” Ceviren: Tilay ERKEN, Maliye Dergisi, Ekim-Aralik 1993, s.115.

AYDEMIR, Sinasi; “Kamu Finansman Agigmin Mali Piyasalar Uzerindeki Etkisi”, Vergi

Diinyasi Dergisi, Say1. 71, Kasim 1995, s. 37.

¢ ELMENDORF, Douglas, W. — MANKIW; N.Gregory; Government Debt [NBER Working
Paper 6470), “www.nber.org/papers/w6470”, s. 9.

7 EKER, Aytag-MERIC, Metin; Devlet Borglart (Kamu Kredisi), Izmir 2000, s. 127.
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Faiz 6demeleri i¢in yeniden borglanmak zorunda kalinmaktadir. Bu, yeni
kaynak saglanamadigi durumda borg stokunun siirekli artmasi sonucunu verir
ve borg-faiz déngiisii olarak adlandirilir.®

Ticari Mevduat Faiz Oranlari: Bu oranlar ekonomide
bor¢lanmanin fiyati ya da maliyeti olarak adlandirilan i¢ borg faiz oranlari
yani bono faizleri ile paralel gelisen bir ekonomik degerdir. Aslinda her iki
deger de karsilikli olarak birbirini etkilemektedir. Ciinkii hazine i¢
borglanmaya giderken hazineye borg verenler piyasadaki ticari faiz oranlarini
baz almaktadirlar ve en az onun kadar faiz getirisinin olmasi sartryla bir borg
verme islemine girismektedirler. Dolayisiyla piyasadaki ticari faiz oranlarmin
yiiksekligi Hazine’nin i¢ bor¢lanma maliyetini arttirmaktadir ve dolayli
olarak bu da i¢ borg stogunu etkilemektedir.

Yillik Enflasyon Orani: Enflasyon orani da devletin i¢ borglanma
maliyetleri ile direkt ilgili bir biiyiikliiktiir. Ciinkii aynen ticari mevduat faiz
oranlarinda oldugu gibi enflasyon orani da hazine i¢ bor¢lanma ihalelerinde
borg verenlerin talep ettikleri faiz oranlarina baz teskil etmektedirler ve reel
getiri saglamig olmak i¢in mutlaka enflasyon oraninm belli bir miktar
tizerinde faiz getirisi istemektedirler. Bu reel faiz Odentisi olarak ta
adlandirilabilir.” Boylece enflasyon orani da i¢ borglanmada belirleyici
degiskenlerden biri olmaktadir.

Kamu Giderleri: Kamu giderleri bir devletin finansman ihtiyacinin
temelini olusturur. Yani devlet zaten bu giderleri yapmak zorunda oldugu
icin 6nce normal gelirlerine, organizasyon yetmez ise olagandisi gelir
kaynaklarina basvurmaktadir. Modern ekonomik hayatta olagandisi gelirlerin
basinda da borglanma gelmektedir.

Yalniz burdaki 6nemli bir nokta sudur: kamu giderleri devletin genis
anlamda tanimlanmasiyla ortaya ¢ikan KKBG kavramindan daha dar
kapsamli bir kavram olarak alinmaktadir. Ciinkii kamu giderleri dendiginde
devletin temel hizmet alanlari ile ilgili olarak yaptig1 harcamalar yani
devletin yillik biitge giderleri anlagilmaktadir. Dolayisiyla kamu giderleri
olarak konsolide biitge giderleri alinmaktadir. ikinci 6nemli bir nokta da
degerlerin yil sonu gerceklesme rakamlar1 olarak alinmasidir. Ciinkii devletin
gercek acgik finansmanini biitgede bastan Ongoriilen rakamlar degil yil
sonunda fiilen gerceklesen rakamlar belirlemektedir.

Kamu Gelirleri: Kamu gelirleri devletin temel hizmet alanlarina ve
fonksiyonlarini yerine getirmek amaciyla yaptig1 harcamalari finanse ettigi
normal gelir kaynaklaridir ki bu kaynaklar biiyiik 6lgiide devletin egemenlik
giicline dayanarak aldig1 vergilerden olusur. Bir devletin normal gelirlerinin,
giderlerini karsilama giicti arttig1 nisbette devletin biitce agig1 verme de
azalacaktir. Yani normal gelirleri giderlerine yeten devletin agik finansmana

8 DPT, Ozel Ihtisas Komisyon Raporu-OIKR 607, “Borglanma, i¢ Ve Dis Borg Yonetimi”,

2001, s.16.

® ONDER, Izzettin- KIRMANOGLU, Hiilya- KARTALLI, Yesim; “Kamu Agiklar: ve Kamu
Borglari - Teori ve Tirkiye Uzerine Bazi Gozlemler”, Tiirk Harb-is Sendikas1 Yaymlari,
Ankara, Ocak 1995, s.13.

342



€8, 81 Tiirkiye'de Ig Borg Stogundaki Degisimin Analizine Yonelik Bir

basvurmasima gerek kalmayacaktir ve borglanma geregi da azalacaktir.
Dolayisiyla kamu gelirleri ile bor¢lanma geregi ve tabii olarak i¢ borglardaki
artig arasinda negatif yonlii bir iliskinin olmasi beklenir.

Kamu gelirleri ile ilgili belirtilmesi gereken bir nokta da kamu
giderlerinde oldugu gibi degerlerin konsolide biitce yilsonu gerceklesme
rakamlar1 olarak alinmasi gerektigidir.

Doviz Kuru: Déviz kuru degerinin i¢ bor¢lanma ve i¢ borg stogu ile
bir ilgisinin olmadig1 diistiniilse de aslinda dolayli da olsa bir ilginin oldugu
sOylenebilir. Ciinkii Tiirkiye’de donem dénem i¢ bor¢lanma ile dis borglanma
birbirini finanse etmek i¢in kullanilmistir. Bazi donemlerde devlet ig
bor¢lanma ile topladigi fonlar1 dovize cevirerek dig borglarin finansmaninda
kullanmustir.'® Burda da doviz kurunun biiyiikliigii 5Snem tasimaktadir. Ciinkii
kurun yiiksekligi i¢ bor¢lanma miktarinin da yiiksek olmasina neden olmus
ve dolayisiyla i¢ borg stogunun artigini desteklemistir. Zaten aradaki giicli
baglanti modelin ortaya koydugu sonuglardan da goriilecektir.

Doviz kuru olarak diinya finansa piyasalarinda gecerli olan ve bizim
dis bor¢larimiz iginde de onemli bir agirliga sahip olan “Amerikan Dolar1”
almmigtir. Kurun bir yil i¢inde degisen degerlerinin sorun olmamasi igin
yilsonu degerleri esas alinmistir.

Bu degiskenlere iliskin degerler 1985-2001 yillarina ait toplam 17
yulik bir zaman dilimini kapsayacak sekilde alinmistir. Bu zaman dilimi
rastgele secilmis degildir. Oncelikle verilerin baslangig yili olarak alinan
1985 yili Tiirkiye’de borg yonetimi igin 6zellikle de i¢ borglar i¢in bir déniim
noktast yilidir. 1985 yilinda ¢ikarilan bir kanunla Hazine miistesarligi
kurulmus ve o yila kadar Maliye Bakanliginin uhdesinde yiiriitiilen devletin
bor¢ ve nakit yonetimi Hazine Miistesarligi’na verilmis olmaktadir. Ayrica
bu yildan itibaren hazine diizenli i¢ borglanma ihalelerine gegmistir. Yani
giiniimiiz anlamindaki i¢ bor¢ yonetimi agisindan i¢ bor¢lanma deneyimi
Tiirkiye’de  bu yil baglamustir.'' 1985 yilindan baslatilan zaman kesiti
calismanin giincelligi agisindan giiniimiize kadar alinmis ve bdylece sayisal
analizin yeterli agiklama giictinii de verecek sekilde 17 yillik bir zaman dilimi
esas alinmigtir.

Bu degiskenlere ait sayisal veriler asagidaki tablolarda
goriilmektedir. Tablo 3.41°de, bagimli degisken olarak aldigimiz i¢ borg
stokundaki artis degerleri ile bu degerleri elde edebilmek icin gerekli olan
stok rakamlar1 yeralmaktadir.

" KOLCAK, Mensure; “Tiirkiye’de Dis Bor¢lanmanin Yiikii”, Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Kasim 1997, say1 11, s. 15.

"' DERDIYOK, Tirkmen, 1980 Sonrasi Borglanma Politikalari, XVI. Tirkiye Maliye
Sempozyumuna  Sunulan Teblig, 28-31 Mayis 2001, Antalya, s. 5 .
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Tablo 1: I¢ Borg Stok Ve Stok Artis Rakamlari, 1985-2001(Milyar TL)

Yil I¢ borg stok m kt'arl Stok artis rakami
(y1l sonu degeri)
1985 6,972 2338
1986 10,514 3542
1987 17,218 6704
1988 28,458 11240
1989 41,934 13476
1990 57,180 15246
1991 97,648 40468
1992 194,237 96589
1993 357,347 163110
1994 799,309 441962
1995 1,361,007 561698
1996 3,148,985 1787978
1997 6,283,425 3134440
1998 11,612,885 5329460
1999 22,920,920 11308035
2000 36,420,620 13499700
2001 122,157,260 85736640

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, i¢ Borg Istatistikleri.

Asagidaki tabloda ise regresyon analizinde bagimsiz degisken olarak
alinan degiskenlere iliskin degerler yeralmaktadir.

Tablo 2: Bagimsiz Degiskenlerin Degerleri, 1985-2001 (Milyar TL)

KKBG Doviz | Ig Borg |Mevduat| Enf. Kamu Kamu i¢ Borg
Yil Milyar TL Kuru Faiz Faiz | (Tufe) thrlen G}derlen S_erv151
(binTL) | Oram | Orami_|YilSonu| Milyar TL | Milyar TL | Milyar TL
1985 1267 579 50,3 55,0 442 5.753 6.272 2.578
1986 1869 759 | 47,12 48,01 30,7 6.629 7.844 5.755
1987 4563 1023 56.6 58,0 55,1 9.894 12.276 10.280
1988 6253 1816 67,6 83,9 61,6 16.813 20.538 14.634
1989 12283 2316 59,8 58.8| 643 30.209 37.750 26.073
1990 29429 2933 54,0 594 | 604 55.066 66.820 42.454
1991 64469 5085 80,5 727 71,1 96.372 129.253 91.822
1992 116680 8573 87,7 74,71 66,0 174.150 221.214 221.423
1993 239793 14.487 87,6 748 71,1 350.879 514.127 523.878
1994 306937 38.495 164.4 95,5] 1255 742.499 890.425| 1.092.620
1995 408265 61.000 121,9 92.3] 789 ]| 1.387.759| 1.704.845| 1.744.208
1996 1340760 | 107.000 1352 93,7] 79,8| 2.684.968| 3.916.254| 4.911.403
1997 2770553 | 204.000 1272 96.2| 99,1| 5.726.931| 7.981.731| 5.264.585
1998| 5043709 | 312.000 1225 95.5] 69,7 |11.635.611]15.585.376 | 14.471.510
1999 12209056 | 540.000 109,5 46, 7| 68,8 [18.693.413 28.017.791 | 25.477.768
2000| 15685269 | 671.000| 38,02 45,6 39,0]33.440.100 |46.705.000 | 37.581.732
2001 | 28528137 (1.439.000 | 96,23 62,5| 68,5]51.542.970 |80.579.065 |164.360.842

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, 2001.
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3. ANALIZ BULGULARI

I¢ borg stogundaki degismeyi belirleyen 8 bagimsiz degisken regresyon
ve Kkorelasyon analizine tabi tutulmus ve asagidaki bulgular elde edilmistir.
Verilerin  degerlendirilmesinde SPSS  10.0 istatistiksel paket programi
kullanilmustir.

Analiz sirasinda optimum sonucu bulabilmek igin ¢esitli asamalardan
gecilmisti. Bu caligmalar bes asamadan olusmaktadir ve asamalar agagida
belirtilmistir.

Birinci asamada, yukarida sozii edilen biitiin bagimsiz degiskenler birlikte
analize dahil edilmistir. Bu analiz sonucunda i¢ bor¢ stok artisi ile bagimsiz
degiskenler arasinda tam bir korelasyon ¢ikmistir. Ayni sekilde modeli analiz eden
‘Anova testi’ degeri F:7393.3 gibi ¢ok yiiksek bir deger ¢ikmustir. Significant degeri
de 0.000 ¢ikmistir.0.05 anlamlilik diizeyinde F degeri modelin anlamli oldugunu
gostermektedir. Fakat bagimsiz degiskenlerin anlamlilik degerlerini gosteren t
degerleri incelendiginde degiskenlerin ¢ogunlugu anlamsiz ¢ikmustir. Ciinkii
significant degerleri 0.05 degerinden biiyiiktiir. Bu durum g¢oklu dogrusal baglanti
sorununun olduguna isaret etmektedir. Yani katsayilar anlamsiz ¢iktigindan
yorumlanmalart uygun degildir.

Tablo 3-6: Birinci Asama Analiz Bulgular1

Tablo 3.
Variables Entered/Removed b
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 ICBOSER,
MEVFA,
DOV KUR,
KAMGEL,
TUFE, Enter
KKBG,
ICBOFA,
KAMUGID
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: START
START : I¢ borg yillik stok artis miktar1 (Yilsonu)
ICBOSER : I¢ borg servisi
ICBOFA : I¢ borg faiz oran1 (yillik bilesik bono faizleri)
MEVFA : Ticari mevduat faiz oranlar1
TUFE : Yillik enflasyon oranlari (yilsonu, Yillik)
KAMUGID : Kamu giderleri (konsolide biit¢e,y1lsonu
gerceklesen)
KAMUGEL : Kamu gelirleri (konsolide biitge, yilsonu
gerceklesen)
DOV:KUR : D6viz kuru (yilsonu, ABD Dolarr)

345



YAVUZ 2003
Tablo 4.
Model Summary
Std. Error
Adjusted of the
Model R R Square | R Square | Estimate
1 1,000 1,000 1,000 | 339673,8
a. Predictors: (Constant), ICBOSER, MEVFA, DOV.KUF
KAMGEL, TUFE, KKBG, ICBOFA, KAMUGID
Tablo 5.
ANOVAR
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression | 6,8E+15 8 | 8,5E+14 |7393,305 ,000@
Residual 9,2E+11 8 | 1,2E+11
Total 6,8E+15 16
a. Predictors: (Constant), ICBOSER, MEVFA, DOV.KUR, KAMGEL, TUFE,
ICBOFA, KAMUGID
b. Dependent Variable: START
Tablo 6.
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) | -495106 | 6061219 817 438
KKBG ;308 1248 117 1,240 ,250
DOV.KUR -11,006 41,172 -,001 -,267 796
ICBOFA  [11270,402 | 9876,496 ,180 1,141 287
MEVFA 9960,037 | 13438,601 ,009 741 ,480
TUFE 149541 | 12002,270 -016 1,246 248
KAMGEL | -1353,555 | 289,406 -,594 -4,677 ,002
KAMUGID | 1136,001 | 222,088 ,922 5,115 ,001
ICBOSER 34,089 | 176,744 ,035 ,193 ,852

a. Dependent Variable: START
Bu degerlerin nigin anlamsiz ¢iktigini  belirleyebilmek igin
degiskenler arasindaki korelasyon degerleri incelenmistir. Tablo 7’de

goriildiigii gibi c¢oklu dogrusal baglanti sorununa neden olan bagimsiz
degiskenlerin i¢ borg faiz orani ile kamu geliri oldugu saptanmigtir. Ciinkii bu

degiskenler

arasinda ¢ok yiiksek bir

goriilmektedir.
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Tablo 7: Birinci Asama Korelasyon Degerleri

Coefficient Correlations

Model ICBOSER MEVFA DOV.KURKAMGEL| TUFE | KKBG |ICBOFA KAMUGIO
Correlation ICBOSE| 1,000 ,102 -,027 -,337 ,704 -,619 -,654 -,094
MEVFA ,102 | 1,000 -, 119 -,636 ,073 ,226 -,636 ,450
DOVKY  -027 -119 | 1,000 ,238 -,098 ,040 ,197 -213
KAMGE| -,337 -,636 ,238 | 1,000 -,682 ,365 ,915 -,862
TUFE ,704 ,073 -,098 -,682 | 1,000 -,669 -,769 442
KKBG -619 ,226 ,040 ,365 -,669 | 1,000 ,401 -,327
ICBOFA| -654 -,636 197 ,915 -,769 ,401 1,000 -,591
KAMUG| -,094 ,450 -,213 -,862 ,442 -,327 -,591 1,000

Bu ¢oklu dogrusal baglanti sorununu ortadan kaldirabilmek igin i¢
borg faiz orani ile kamu geliri degiskenlerinden birinin modelden ¢ikarilmasi
gerekecektir. Bu durumda modelden ¢ikarilacak degisken olarak i¢ borg faiz
orani se¢ilmistir. Ciinkii i¢ bor¢ faiz oran1 modelde zaten bulunan mevduat
faiz orani degiskeni ile yakindan iligkili bir ekonomik biiyiikliiktiir. Bu
yiizden modelden ¢ikarilmasina karar vermistir.

Ikinci asamada i¢ borg faiz oran1 modelden ¢ikarildiktan sonra diger
degiskenler ile birlikte i¢ bor¢ stok artigi tekrar analize tabi tutulmustur.
Asagidaki tablo 8, 9 ve 10’da goriilen sonuglara gore degiskenler arasinda
tam bir korelasyon bulunmaktadir. Modeli analiz eden ‘anova testine’ne gore
F degeri 8174.8 gibi yiiksek bir deger ¢ikmistir. Significant 0.05e gore ¢oklu
regresyon modeli anlamli ¢ikmaktadir.

Tablo 8-10: Ikinci Asama Analiz Bulgular

Tablo 8.
Variables Entered/Removed °
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 ICBOSER,
MEVFA,
DOV .KUR,
KAMGEL, s Enter
TUFE,
KKBG, a
KAMUGID
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: START
Tablo 9.
Model Summary
Std. Error
Adjusted of the
Model R R Square | R Square Estimate
1 1,0002 1,000 1,000 345329,2

a. Predictors: (Constant), ICBOSER, MEVFA,

DOV.KUR, KAMGEL, TUFE, KKBG, KAMUGID
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Tablo 10.
ANOVAP
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 6,8E+15 7 9,7E+14 | 8174,825 ,0002
Residual 1,1E+12 9 1,2E+11
Total 6,8E+15 16
a. Predictors: (Constant), ICBOSER, MEVFA, DOV.KUR, KAMGEL, TUFE, KKBG,
KAMUGID

b. Dependent Variable: START

Fakat ayni sekilde bagimsiz degiskenlerin tablo 11°de goriilen t
degerlerine gore degisken katsayilar1 anlamsizdir. Bu anlamsizlig1
giderebilmek amaciyla degiskenler arasindaki korelasyon degerleri tekrar
incelenmistir.

Tablo 11.
Coefficients 2
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -959625 456564,9 -2,102 ,065
KKBG 194 231 ,074 ,841 422
DOV.KUR -20,278 41,034 -,002 -,494 ,633
MEVFA 19713,141 10543,163 ,019 1,870 ,094
TUFE -4415,423 7793,372 -,005 -,567 ,585
KAMGEL -1655,647 118,884 -,726 -13,927 ,000
KAMUGID 1285,742 182,160 1,043 7,058 ,000
ICBOSER 165,894 136,009 ,169 1,220 ,254

a. Dependent Variable: START

Tablo 12’de goriilen korelasyon degerlerine gére kamu gelirleri ile
kamu giderleri arasinda yiiksek korelasyon bulunmaktadir. Buna gére kamu
gideri degiskeni modelden diglanmuistir.

Tablo 12: ikinci Asama Korelasyon Degerleri

Coefficient Correlations

Mode CBOSER MEVFA DOV.KURKAMGEL| TUFE | KKBG KAMUGIT

1 Correlatior ICBOSH 1,000 -,537 ,137 ,852 417 -,515 -,786
MEVFA| -537 | 1,000 ,009 | -,174 | -845 ,680 119
DOV.KY 137 ,009 | 1,000 145 ,086 | -043 | -121
KAMGE| 852 | -174 ,145 | 1,000 ,086 | -004 | -987
TUFE 417 | -845 ,086 ,086 | 1,000 -617| -025
KKBG -,515 ,680 | -043| -004| -617| 1,000 | -,123
KAMUG| -,786 A19 | -,121 -987 | -025| -123| 1,000
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Ucglincii Asamada, kamu gideri degiskeni dislandiginda i¢ borg stok
artig1 ile kalan bagimsiz degiskenler tekrar analize tabi tutulmustur. Bu analiz
sonucunda tablo 13-15’de goriilen degerler ortaya ¢ikmuistir.

Tablo 13-15: Uglincii Asama Analiz Bulgulari

Tablo 13.
Variables Entered/Removed *
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 ICBOSER,
MEVFA,
DOV.KUR, Enter
KAMGEL,
TUFE, a
KKBG
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: START
Tablo 14.
Model Summary
Std. Error
Adjusted of the
Model R R Square R Square Estimate
1 ,9992 ,999 ,998 837520,9
a. Predictors: (Constant), ICBOSER, MEVFA,
DOV.KUR, KAMGEL, TUFE, KKBG
Tablo 15.
ANOVA
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 6,8E+15 6 1,1E+15 1620,027 ,0007
Residual 7,0E+12 10 7,0E+11
Total 6,8E+15 16

a. Predictors: (Constant), ICBOSER, MEVFA, DOV.KUR, KAMGEL, TUFE,
b. Dependent Variable: START

Bu tablolar incelendiginde korelasyon katsayist R 0.999 ¢ok yiiksek
bir deger ¢ikmustir. F degeri ayn1 sekilde 1620 gibi yiiksek bir deger ¢ikmustir
bu durum modelin anlamli oldugunu géstermektedir.

349




YAVUZ

2003

Fakat bagimsiz degiskenlerin katsayilari incelendiginde daha onceki
modellerde de var olan, t degerlerinin anlamsiz ¢ikmasi sorunu devam
etmektedir. Bu durum tablo 16’da goriilmektir.

Tablo 16.
Coefficient$
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant)| -639497 | 1101822 -,580 ,574
KKBG ,394 ,556 ,150 ,709 ,494
DOV.KUR 14,889 98,784 ,002 ,151 ,883
MEVFA 0843,349 p5387,874 ,010 427 ,678
TUFE £3024,973 [18895,091 -,003 -,160 ,876
KAMGEL [ -827,506 46,490 -,363 -17,800 ,000
ICBOSER | 920,828 | 203,763 ,938 4,519 ,001

a. Dependent Variable: START

Ayni sekilde bu sorunu ortadan kaldirabilmek amaciyla degiskenler
arasindaki korelasyon katsayist incelenmistir. Tablo 17°de goriildiigii gibi i¢
bor¢ servisi ile kamu kesimi bor¢lanma geregi degiskenleri arasinda g¢ok
yiiksek bir korelasyon vardir. Makro ekonomik olarak i¢ borg servisi ile
kamu kesimi borglanma geregi ayni paralelde belirlenen degiskenlerdir.
Ciinkii herhangi bir yilda ortaya ¢ikan bor¢lanma gereginin en 6nemli
besleyicilerinden birisi o yil yapilan i¢ borg servisidir. Dolayisiyla, aralarinda
boyle yakin iliski bulundugundan i¢ borg servisi degiskeni de modelden
¢ikartlmistir.

Tablo 17: Ugiincii Asama Korelasyon Degerleri

Coefficient Correlations

Model CBOSER MEVFA POV .KURKAMGEL| TUFE | KKBG
1 Correlation ICBOSE| 1,000 -723 ,068 765 ,642 -,998
MEVFA -723 1,000 ,024 -,352 -,848 , 705
DOV.KU ,068 ,024 1,000 ,157 ,084 -,059
KAMGE , 765 -,352 ,157 1,000 ,380 -, 784
TUFE ,642 -,848 ,084 ,380 1,000 -,625
KKBG -,998 , 705 -,059 -, 784 -,625 1,000

Bu asamada i¢ borg stok artisi ile kalan 5 bagimsiz degisken

arasinda yeniden regresyon ve korelasyon analizi yapilmistir. Analiz
sonucunda tablo 18-20’daki degerler elde edilmistir. Bu degerlerde de
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korelasyon katsayist R 0.998 ve F 701.4 gibi yiiksek degerler ¢ikmistir. Bu
modelde significant 0.05 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 18-20: Dérdiincii Asama Analiz Bulgulari

Tablo 18
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 KAMGEL,
TUFE,
DOV.KUR, Enter
KKBG,,
MEVFA
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: START
Tablo 19.
Model Summary
Std. Error
Adjusted of the
Model R R Square | R Square Estimate
1 ,9982 ,997 ,995 1392825
a. Predictors: (Constant), KAMGEL, TUFE, DOV.KUR,
KKBG, MEVFA
Tablo 20.
ANOVA
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression | 6,8E+15 5 | 1,4E+15 | 701,437 ,0002
Residual 2,1E+13 11 | 1,9E+12
Total 6,8E+15 16

a. Predictors: (Constant), KAMGEL, TUFE, DOV.KUR, KKBG, MEVFA

b. Dependent Variable: START

Bagimsiz degisken degerlerinin anlamliligini gosteren t degerleri de
incelenmistir. Tablo 21°de goriildiigii gibi bu degiskenlerin t degerleri d6viz
kuru degigskeni haricinde hepsi anlamli ¢ikmigtir.Sadece doviz kuru
degiskenin anlamlilik degeri significant 0.05 anlamlilik diizeyinin tstiinde
¢ikmustir.
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Tablo 21.
Coefficients
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) | -2793288 1652078 -1,691 119
KKBG 2,902 ,056 1,101 51,591 ,000
DOV.KUR -15,526 163,899 -,002 -,095 ,926
MEVFA  B3748,682 [29185,559 ,088 3,212 ,008
TUFE -57877,8 [24082,102 -,061 -2,403 ,035
KAMGEL | -988,216 49,797 -434 -19,845 ,000

a. Dependent Variable: START

Bu sorunun nedenini 6grenmek amaciyla doviz kuru degiskeni ile
diger bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarina bakilmistir.
Bu degerler tablo 21°de goriilmektedir. Fakat bu degisken ile diger bagimsiz
degiskenler arasindaki yiiksek bir korelasyon katsayisi goriinmemektedir.
Fakat ¢oklu dogrusal baglanti olmamasina ragmen t testi anlamsiz
oldugundan doviz kuru degiskeninin de modelden ¢ikarilmast uygun
gorillmustiir.

Tablo 22: Dérdiincii Asama Korelasyon Degerleri

Coefficient Correlations

Model KAMGEL| TUFE DOV.KUR KKBG |MEVFA
1 Correlation KAMGEL 1,000 -,226 ,163 -,517 ,450
TUFE -,226 | 1,000 ,052 ,354 -, 725
DOV.KU 163 ,062 | 1,000 ,163 ,106
KKBG -517 ,354 ,163 | 1,000 -,390
MEVFA ,450 -, 725 ,106 -390 [ 1,000

Biitiin bu islemlerin sonucunda i¢ bor¢ stok artisi ile kamu kesimi
borglanma geregi (KKBG), mevduat faiz orani, kamu geliri ve TUFE
bagimsiz degiskenleri arasinda ¢oklu dogrusal baglanti incelenmistir. Besinci
asamada ger¢eklesen bu modelin sonuglari tablo 23 — 25°de gortilmektedir.
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Tablo 23 - 25: Besinci Asama Analiz Bulgulari
Tablo 23.

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 KAMGEL,
TUFE,

KKB G’a , | Enter
MEVFA

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: START

Tablo 24.
Model Summary
Std. Error
Adjusted of the
Model R R Square | R Square Estimate
1 ,9982 ,997 ,996 1334072

a. Predictors: (Constant), KAMGEL, TUFE, KKBG, MEVFA

Tablo 25.
ANOVA
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression | 6,8E+15 4 | 1,7E+15 955,722 ,0002
Residual 2 1E+13 12 1,8E+12
Total 6,8E+15 16

a. Predictors: (Constant), KAMGEL, TUFE, KKBG, MEVFA
b. Dependent Variable: START

Degiskenler arasindaki iliskinin derecesini gosteren R degeri 0.998
c¢ikmistir. Bu deger bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki
iliskinin kuvvetli oldugunu gostermektedir. Modelin anlamliligin1 test eden F
degeri 955.722 c¢ikmustir. Significant 0.05 anlamlilik diizeyinde model
anlamlidir. Modelin katsayilar1 incelendiginde de biitiin  bagimsiz

degiskenlerin anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durum tablo 26°da
goriilmektedir.

Tablo 26.
Coefficients 2
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -2852316 1465517 -1,946 ,075
KKBG 2,903 ,053 1,101 54,520 ,000
MEVFA 94042,149 27796,510 ,088 3,383 ,005
TUFE -57759,0 23034,944 -,061 -2,507 ,028
KAMGEL -087,447 47,060 -,433 -20,983 ,000

2. Dependent Variable: START
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Biitiin bu analizlerin sonucunda i¢ bor¢ stok artis degerlerini
belirleyen en 6nemli faktorlerin kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG),
mevduat faiz orani, kamu geliri ve TUFE degiskenleri oldugu goriilmektedir.
Analizin ¢esitli asamalarinda ¢ikarilan i¢ borg faiz orani, kamu gideri, i¢ borg
servisi ve doviz kuru degiskenlerinin ise modelde bulunmasi anlamli
olmakla birlikte katsayilar1 anlamsiz ¢ikmistir.

SONUC

Kimi c¢evrelere gore Tirkiye’de yasanmakta olan borg¢ sorunu
stirdiirtilebilirlik sinirma dayanmis durumdadir ve bor¢ sorunu bir “borg
krizi” ne doniisme egilimindedir. Bu durumda ¢ok acil olarak bazi 6nlemlerin
almmasi ve hem kisa vadede “sok” maliyetli hem de uzun vadede koklii ve
kalict ¢6ziimlerin bulunmasi zorunlulugu ortaya ¢ikmistir.

Tiirkiye’de bor¢ sorununun iki temel ayagindan biri olan i¢ borglar
devletin ve ekonominin 6niinii tikama noktasina gelmis durumdadir. Bugiin
Tiirkiye’nin i¢ borg stogu 84 milyar dolar1 durumdadir. Dis borglarda hesaba
katildiginda 210 milyar dolara dayanan toplam borg stoguyla, Tirkiye,
oncelikli hedef sectigi AB’nin ekonomik ve mali anayasasi kabul edilen
Maastricht kriterlerinde yeralan, bir {ilkenin toplam bor¢ stogunun GSMH’ya
oraninin %60°1 gecemeyecegi hitkmiiniin ¢ok uzaginda kalmistir. Tiirkiye’ nin
bugiinkii bor¢ yiikii, 150 milyar dolar olan GSMH’ya bakarak %130’u
geemistir. Yani Maastricht kriterlerini ikiye katlamistir.

Yukaridaki regresyon calismasinin da ortaya koydugu gibi
Tiirkiye’de i¢ borg stogundaki artis1 belirleyen birgok faktor olmakla birlikte
baz1 faktorler daha anlamli ¢ikmistir. Bunlar Kamu Kesimi Borglanma
Geregi (KKBG), Mevduat Faiz Orani, Kamu Geliri ve TUFE degiskenleridir.
Bu analizden ¢ikan sonuglara ve Tiirkiye’deki kamu finansmanin yapisi ile
ekonominin genel isleyisine bakildiginda genel olarak bor¢ sorununun ama
ozelde i¢ bor¢ sorununun ortadan kaldirilabilmesi i¢in kalict, koklii ve yapisal
¢oztimlerin bulunmas gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Tirkiye’deki kamu agiklart ve borg sorunu ilkdnce tiim kamunun
finansman dengesi bazinda ele alimmali ve bu manada KKBG mutlaka
azaltilmalidir. Bunun azaltilmas: i¢in de KKBG’ni besleyen temel alanlar
olan ve ekonomide 6 kara delik olarak ta adlandirilan Konsolide Biitce,
KiT’ler, Sosyal Giivenlik Sistemi, Yerel Yonetimler, Doner Sermeyeli
Kuruluglar Ve Fon Sisteminin herbirinin kendi finansman dengelerini
kuracak sekilde saglikli bir yapiya kavusturulmalar1 ve koklii bir reformdan
gegirilmeleri gerekmektedir.

Ayrica Tiirkiye’de kisa vadede denk biit¢eye gecilmelidir. Bunun
icin bir yandan kamu kesiminde kapsamli bir harcama reformu yapilmaldir;
diger yandan ise biitce gelirlerini arttirict 6nlemler alinmahdir. Devletin
temel gelirleri olan vergilerin arttirilmasi igin kapsamli bir vergi reformu
yapilmalidir. Bu reformda oncelikler vergi kayip ve kagaklarini minimize
etmek, vergiden kaginmay1 ve kayitdisilig1 onlemek, vergiyi tabana yaymak
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ve vergi adaletini saglamak olmalidir. Yine bu amagla  6zellestirme
calismalarina hiz verilmeli ve 6zellestirilecek kamu varliklari potansiyeli tam
olarak degerlendirilmelidir.Bu Tiirkiye igin artik bir alternatif degil bir
zorunluluktur.

Diinyada artik devletin harcamalarina ve borglanmasina aslinda
kisaca devletin kendisine sinirlamalar getirilmesi tartisilmakta ve
uygulanmaktadir. Bu Tiirkiye icin de bir gerekliliktir, belki de zorunluluktur.
Bu nedenle Tiirkiye’de de kamu agiklarina ve devlet borglarina kesin yasal
sinirlar -~ koyulmalidir.  Bu  konuda  parlamentonun  fonksiyonu
giiclendirilmelidir. Gerekirse ekonomik ve mali anayasa olusturulmalidir.
Buna parelel olarak yeni, etkin ve bagimsiz bir bor¢ yonetimi
olusturulmahdir. Bu kapsamda, bor¢lanma maliyetlerini minimize edecek,
bor¢lanma kaynaklar1 portfoyiinii ise gelistirecek, rekabet¢i ve rasyonel
borglanma sistemleri gelistirilmelidir. Dis bor¢lanmada, istikrarli ve giiven
veren hiikiimetlerle iilkenin kredibilitesi yiikseltilmeli daha diisiik maliyetli
ve uzun vadeli kaynaklar bulunmalidir. I¢ bor¢lanmada ise tekelci alic1 yapist
kirilarak halka dogrudan arz yontemine agirlik verilmelidir.

Bunlarin yanisira tilkede yatirimlari, tiretimi ve ihracati arttirici, rant
ekonomisi yerine {iretim ekonomisini giiglendirici yonde biitiin tesvik ve
destekler kullanilmalidir. Bu konuda gerekli idari ve yasal diizenlemeler hizla
yapimalidir.

Yukaridaki tedbirlere ek olarak, kamuoyunda da sik sik giindeme
gelen Tiirkiye’nin sahip oldugu kendine has bazi zenginlikleri ve kaynaklari
mevcuttur. Bu kaynaklar ve zenginlikler mutlaka kesfedilmeli ve
degerlendirilmelidir.
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