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UZUN DONEM FAiZ ORANLARININ BELIiRLEYICIiLERi: OECD
ULKELERINE YONELIK BiR PANEL VERI ANALIZi

Muharrem AF SAR* Emrah DOGAN™

Oz

Uzun doénem faiz oranlarindaki bir degisimin tasarruflar, bor¢lanma maliyeti, mali agiklarin siirdiiriilebilirligi ve
yatirim kararlarinin alinmasinda 6nemli bir islevi bulunmaktadir. Bu ¢alismada, OECD filkeleri i¢in uzun dénem
faiz oranlarinin belirleyicileri arastirilmaktadir. Bu baglamda ¢aligma, 33 OECD iilkesinde 2006-2014 donemi
icin Genisletilmis Ortalama Grup (Augmented Mean Group) yontemi kullanilarak tahmin edilmektedir.
Calismada, GSYH, kamu borglari, enflasyon orani ve kisa dénem faiz oranlarindaki degisikliklerin uzun donem
faiz oranlar1 iizerindeki etkisi incelenmektedir. Elde edilen tahmin sonuglarina gore, OECD iilkelerinde
enflasyon orani ve kisa donem faiz oranlarinin uzun dénem faiz oranlari {izerinde pozitif ve anlamli bir etkisi
bulunmaktadir. GSYH ve kamu borglarinda yasanacak degisiklerin ise, uzun donem faiz oranlari {izerinde
anlamli ve negatif bir etkisi bulunmaktadir. Ayrica, kisa donem faiz oranlarindaki degisikliklerin GSYH, kamu
borglar1 ve enflasyon orani degisikliklerine gére uzun doénem faiz oranlar lizerinde daha giiglii etkisinin oldugu
sonucu elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Uzun Donem Faiz Oranlari, Panel Veri Analizi, Genisletilmis Ortalama Grup
Jel Smiflandirmasi: E43, G12,C33.

DETERMINANTS OF LONG-TERM INTEREST RATES: A PANEL DATA ANALYSIS FOR OECD
COUNTRIES

Abstract

A change in the long-term interest rate is a key function of accumulated savings, the cost of borrowing, the
sustainability of fiscal deficits and making decisions related to investments. In this study, it is aim to investigate
determinants of long-term interest rates in OECD countries. In this context, the study was conducted on 33
OECD countries for the period 2006-2014 by using Augmented Mean Group (AMG) methodology. This study
examines the effects of changes in gross domestic product (gdp), government debt, inflation and short-term
interest rates on long-term interest rates. In respect of empirical findings, indicate that inflation and short-term
interest rates have turned out to significant and positive impact on the long-term interest rate of OECD countries.
However, the impact of gross domestic product (gdp) and government debt on long-term interest rates are
estimated to be negative and statistically significant. In addition, the effect of short-term interest rate is higher
than the effect of gross domestic product (gdp), government debt and inflation.

Keywords: Long-Term Interest Rates, Panel Data Analysis, Augmented Mean Group
Jel Classification: E43, G12, C33.

1. GIRIS

Ekonomik isleyiste uzun donem faiz oranlarinin uzun doénem tasarruf birikimleri ve yatirim
diizeylerinin belirlenmesi, bor¢lanma maliyeti, mali agiklarin = siirdiiriilebilirligi  ve
makroekonomik politikalarin aktarim mekanizmasi siirecinde 6nemli islevleri bulunmaktadir.
Uzun donem faiz oranlar bir taraftan tasarruf birikimlerini ve firmalarin yatirim kararlarini
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belirlerken, diger taraftan hanehalk: tiiketim davraniglarii etkilemesi yoluyla, iilkenin
ekonomik biiyiimesi ve enflasyon orani dinamiklerinin énemli bir belirleyicisi olmaktadir. Bu
nedenle, politika yapicilar, finansal analistler ve sirketler tarafindan gelecekteki faiz
oranlarima dayali kararlar alinmasi siirecinde, uzun donem faiz oranlar1 egilimlerinin
belirlenmesi zorunlulugunu beraberinde getirmektedir (Adrian ve Shin, 2009; Blinder, 2010;
Wade, 2010).

Uzun donem faiz oranlari ekonomideki faiz oranlarina duyarh kilit sektorlerden konut,
otomobil ve yatinm gibi sektorleri etkilerken; emeklilik ve varlik degerlemelerine iliskin
kurumsal kararlar da faiz oranlarindan 6nemli O6lgiide etkilenmektedir (Saher ve Herbert,
2010). Merkez bankalar1 agisindan ise para politikasi stirecinde uyguladiklar kisa vadeli faiz
oranlar1 tahvil bono gibi finansal piyasa araglar1 uzun dénem faiz oranlarinda degisime neden
olmaktadir (Giiloglu ve Orhan, 2008). Geleneksel parasal aktarim mekanizmasi isleyisine
gore; merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarinda yaptig1 degisimler, uzun vadeli menkul
kiymetlere olan talebi degistirerek, faizlerdeki degisimin yoniine gore tahvil, bono gibi
menkul kiymetlerin piyasa degerini etkileyecektir. Bu ¢ercevede drnegin merkez bankalarinin
kisa vadeli faiz oranlarin1 diisiirme gibi bir karar almasi durumunda, uzun vadeli menkul
kiymetler kisa vadeli menkul kiymetlere gére daha fazla talep edilecektir. Boyle bir durumda
uzun vadeli menkul kiymetlerin fiyatlar1 artis gostererek uzun donem faiz oranlarmi
diisiirecektir ( Bank of England, 1999) . Dolayisiyla merkez bankalarinin uyguladiklar1 para
politikalarinin uzun dénem faiz oranlar iizerinde yarattig1 degisimler, bireyler ve firmalarin,
tilkketim, harcama, yatirim ve tasarruf kararlarinda etkili olarak, merkez bankasinin enflasyonu
kontrol altinda tutmasina ve fiyat istikrari amacina hizmet etmektedir.

Gertler ve Karadi (2013), uzun vadeli faiz oraninin para politikasi aktarim mekanizmasinda
onemli bir rol oynadig1 yoniindeki bulgusu; Turner (2014)’lin belirttigi gibi son yillarda
ozellikle gelismis ekonomilerde para politikasinda uzun dénem faiz oranlarinin bir ara hedef
haline gelmesi uzun donem faiz oranlariin artan 6nemini vurgular niteliktedir. Ancak, uzun
donem faiz oranlarmin gelecekteki egilimiyle ilgili dogru bilgilerin eksikligi, politika
yapicilarin, organizasyonlarin ve finansal analistlerin faiz egilimlerine gore gelecegi dogru bir
sekilde planlama yetenegini zayiflatmaktadir (Adrian ve Shin, 2009). Bu c¢ercevede 6nemli
olan ekonomiye yonelik gelecek planlar1 ve kararlar1 alinirken, faiz oranlari egilimlerinin
eksik enformasyon nedeniyle dogru politika ve kararlarin alinmasini engelleyen tahmin
giicliigiiniin giderilmesidir. Bu yiizden uzun donem faiz oranlar1 belirleyicilerinin tespit
edilerek, uzun donem faiz oranlar1 egilimlerinin belirlenmesi gelecege dair politikalarin
belirlenmesinde kritik bir dneme sahiptir.

Bu calismada da OECD iilkeleri i¢in uzun donem faiz oranlarinin belirleyicileri
arastirilmaktadir. Calismada OECD iilkeleri i¢in uzun dénem faiz oranlarinin belirleyicileri,
Eberhardt ve Teal (2010, 2011) ile Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen
“Genisletilmis Ortalama Grup (Augmented Mean Group)” yontemi araciligi ile incelenmistir.
Bu yontemin 6nemi kesitler arasindaki bagimliliklari da goz Oniine alarak (cross-section
dependency) kesit denklemlerinin farkli katsayilarinin tahmini i¢in kullanilabilmesinden
gelmektedir. Calismada kullanilacak olan veri seti 2006-2014 doénemi yillik verilerini
kapsamakta ve 2008 global krizinin etkilerinin goriilmesine de olanak tanimaktadir.
Calismanin uzun donem faiz orani degisikliklerinden sorumlu faktorlerin tespit edilerek,
politika karar alicilarina ve literatiire katk1 saglamas1 amaglanmustir.
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Alt1 boliimden olusan ¢alismada, ¢alismanin bundan sonraki ikinci boliimiinde uzun dénem
faiz oraninin muhtemel belirleyicileri arastirilirken, tigiincli boliimde literatiir taramasi
yapilmis, dordiincii bolimde c¢aligmada kullanilan veri seti ve yoOntem olarak kullanilan
Genigsletilmis Ortalama Grup (Augmented Mean Group) yontemi agiklanmis, sonraki
boliimde elde edilen ampirik bulgulara yer verilmistir. Son boliimde ise, ¢aligmada elde edilen
bulgularin degerlendirilmesine ve sonug kismina yer verilmistir.

2. UZUN DONEM FAiZ ORANLARININ BELIRLEYIiCILERI
2.1. Kamu Borcu

Literatiirde bir¢ok ampirik ve teorik ¢alismalar kamu borglarinin uzun dénem faiz oranlarinin
Oonemli bir belirleyicisi olduguna ancak bu etkinin yonii ve boyutunun tartismali olduguna
isaret etmektedir.

Kamusal bor¢lanmaya gidilerek kamu agiklarinin finanse edildigi bir goriise gore, kamusal
bor¢clanmaya gidilmesi 6zel kesimde servet artisina neden olmakta ve bu artis 6zel kesim
tiilketim harcamalar1 artisina yol acarak enflasyon, GSYIH ile faiz oranlarinda artisa neden
olmaktadir (Cetin, 2005:67). Bu goriise gore; devletin artan kamu harcamalarini finanse
edebilmek icin piyasadan bor¢lanma geregi duymasi, 6zel kesim yatirim oranini diigiirerek
dislama etkisine sebep olmasi nedeniyle kamu borclariyla uzun donem faiz oranlar
tizerindeki belirleyiciliginin pozitif olmasi beklenmektedir ( Ichiue ve Shimizu, 2015) .

Ote yandan Ricardocu Denklik Hipotezi; bu goriise katilmayarak devletin yapmus oldugu ek
bir harcamay1 borg alarak finanse etmesi durumunda, alinan kamu borcunun faizi ile birlikte
O0denecek olmasi, beraberinde gelecekte vergi yiikiinde artis1 getirmektedir. Kamusal
bor¢lanmaya gidilmesi 6zel kesimde servet artisina neden olsa da, gelecekte artan vergi
yiiklerini 0deyebilmek i¢in vergi veren ozel kesim tasarruflarini artiracaktir. Dolayisiyla
Ricardocu Denklik Hipotezine goére, kamusal bor¢lanma gelecekte artan vergi yiikiiniinde
etkisiyle 6zel kesimde servet artisgina yol agmayarak enflasyon, GSYIH ile faiz oranlari
tizerinde etkili olmayacagini ileri siirmektedir (Cetin, 2005:67). Diger taraftan Ricardocu
Denklik Hipotezine gore, kamu borg artisinin yol agacagi gelecek vergi yiikii artiginin ne
olacagmin belirsizligi, 6zel kesimde gereginden fazla tasarruf artisina neden olabilecegi ve
bdyle bir durumda Ricardocu Denklik Hipotezi’nin gii¢lii formunun s6z konusu olabilecegi
ifade edilmektedir. Ricardocu Denklik Hipotezi’nin giicli formunun gergeklesmesi
durumunda da kamu borglari artisinin enflasyon, GSYIH ile faiz oranlari {izerinde negatif
etkiye sahip olabilecegi ileri siirlilmektedir (Barro, 1974:1095-1117). Sonug olarak; boyle bir
durumda kamu bor¢larindaki artisin uzun dénemli faiz oranlar ile negatif iliskide olacag:
anlasilmaktadir.

2.2. Enflasyon

Enflasyon oranit faiz oranlarinin artiy ve azalisinda temel belirleyicilerinden biridir
(Thorbecke & Zhang, 2009). Enflasyon ve faiz orani arasindaki iligkiyi ilk kez agiklayan
Irwing Fisher’e gore, reel faiz oraninin uzun doénemde sabit oldugu varsayimi altinda
fiyatlardaki bir artis durumunda uzun vadeli yaratilan enflasyonist beklentiler nominal faiz
oraninda esit degigsmeler meydana getirerek, enflasyondaki artigla bire bir artmaktadir. Bir
baska anlatimla, enflasyondaki bir artis nominal faizlere tiimiiyle yansimasiyla
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sonuclanmaktadir (Fisher, 1911). Fisher etkisi olarak bilinen bu goériise gore paranin biiyiime
oranindaki stirekli bir artis, dncelikle nominal faiz oranlarinda bir diismeye neden olmakta,
sonrasinda ise c¢ikti ve enflasyonda goriilen artiglar faiz oranlarmi da kademeli olarak
artirmaktadir (Simsek ve Kadilar, 2006:99). Wu (2005), uzun vadeli faiz oranlarinin uzun
vadeli enflasyon beklentileri ile iliskili oldugunu savunmaktadir. Goodfriend (1993), uzun
donem faiz oranlarinin enflasyon oranlar1 degisikleriyle birlikte hareket ettigini ve uzun
donem faiz oranlarinin otomatik bir mekanizma ile enflasyon beklentilerine gore degistigini
belirtmektedir. Ireland (1996) ise; politika karar alicilarinin, uzun dénem faiz oranlarindaki
goriilecek hizli artislarin, enflasyon beklentilerindeki artis olarak agikladiklarina isaret
etmektedir. Dolayisiyla enflasyon orant ve buna bagli olarak uzun doénemli enflasyon
beklentilerinin, uzun dénem faiz oranlarin temel belirleyicilerinden biri oldugunu ortaya
koymaktadir.

2.3. Gelir

Ekonomik aktivitelerin ve filke ekonomilerinin performansinin en Onemli gdstergesi
konumunda olan ulusal gelirde (GSYIH) goriilecek artis, dier bir anlatimla nominal
GSYIH’da gériilecek artis, beraberinde hane halki ve firmalarin daha ¢cok harcama yapmasina
yol agmaktadir. Boyle bir durum ise, harcamalarda goriilecek artis daha yiliksek bir para
talebine neden olmakta, bu artigin para arzindan fazla (az) olmasi durumuna goére ise, uzun
donem faiz oranlar1 yiikselis (azalis) egilimi gostermektedir (Konadu vd., 2012:262).
Ekonomik biiyiime ile uzun donem faiz arasindaki iligskiyi inceleyen Gale ve Orszag (2004),
calismalarinda ABD ekonomisinde ekonomik biiyiimedeki siirekli diisiislerin, uzun dénem
faiz oranlarindan etkilendigi belirtilmistir. Saher ve Herbert (2010) ise, biiyiiyen bir
ekonominin yatirimeilarin borg verilebilir fonlara olan talebinin artisina yol agtifina ve
Hoelscher (1983), Al-Saji (1993) ile Cebula’nin (1998) calismalariyla benzer sekilde, uzun
donem faiz oranlartyla GSYIH arasinda pozitif bir iliski meydana getirmekte oldugunu ifade
etmektedir.

2.4. Kisa Donem Faiz Oranlar

Kisa vadeli faiz oranlarinda yasanacak bir degisim tahvil, bono gibi uzun vadeli menkul
kiymetler piyasa degerini etkileyerek, uzun donem faiz orani degisimine neden olmaktadir.
Kisa vadeli faiz oranlarindaki bir azalis (artis) durumunda, yatirimcilar uzun vadeli menkul
kiymetlere olan talebini artiracak (azaltacak) ve bdylece uzun vadeli menkul kiymetlerin
fiyatlarim1 artirmas1 (azaltmasi) sonucu, uzun donem faiz oranlarimi diisiirmektedir
(artirmaktadir) (Bank of England, 1999:4). Moreno (2008)’inde belirttigi gibi uzun donem
faiz oranlar1, farkli vadelerdeki getirileri dengelemek adina bugiinkii kisa donem faiz oranlari
ve piyasa beklentilerine gore olusacak kisa donem faiz oranlarina bagl olarak degismektedir.
Diger bir ifadeyle uzun donem faiz oranlari, uzun vadeli menkul kiymetlerin vadelerine uygun
olacak sekilde gelecekte beklenen agirlikli ortalama kisa donem faiz oranlar tarafindan
belirlenmektedir (Taylor, 1995). Uzun donem faiz oranlarinin degisimlerinde kisa donem faiz
oranlarinin 6nemli belirleyicisi oldugunu ifade eden Beklentiler Teorisi’ne gore ise, uzun
donem faiz oranlarindaki degisim kisa donem faiz oranlarindaki degisimlere baglidir. Teoriye
gore uzun donem faiz oranlar1 simdiki ile gelecekte beklenen kisa vadeli faiz oranlarma gore
belirlenmekte ve kisa donem faiz oranlarindaki ayni yonlii hareket, uzun donem faiz
oranlarinin ayni yonlii hareketiyle sonuglanmaktadir (Sengoniil ve Geng, 2012:111).
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Sekil 1’de OECD ekonomilerinde kisa ve uzun donem faiz orani harecketleri, Beklentiler
Teorisi’ni dogrular niteliktedir. Sekil 1 incelendiginde ABD, Euro Bdlgesi, Japonya ve
Tiirkiye ekonomilerinde kisa donem nominal faiz oranlar ile 10 yillik uzun dénem nominal
faiz oranlar1 2006’dan 2008 Kiiresel Kriz’ine kadar ki siire¢ ve 2008 Kiiresel Kriz’i seklinde
iki alt donem seklinde incelendiginde kisa ve uzun donem faiz oranlari hareketleri genel
egiliminin ayn1 yonlii oldugu goriilmektedir.

Sekil 1: OECD Ulkelerinde Kisa Dénem ve Uzun Donem Faiz Oranlar.
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Kaynak: OECD ve EUROSTAT
3. LITERATUR

Tasarruf, yatirnm diizeyi ve 6zellikle yatirimlarin verimliliklerine gore siralanarak daha karli
yatirnmlara oncelik verilmesi siirecinde kilit rol oynayan uzun doénem faiz oranlarinin
belirleyicilerine yonelik, literatiirde bir ¢ok teorik ve ampirik ¢alisma yapilmistir. Bu
calismalardan bazilar1 Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Uzun Donem Faiz Oranwimin Belirleyicilerine Yonelik Yapilmis Calismalar

Calisma Ulke/Dénem Yontem Sonuclar
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Ingiltere (1960-
1992)

iki Asamali En
Kiigiik Kareler

Biitce aciklari, beklenen enflasyon, reel para arzi, reel
biitge acig1, reel kamu harcamalari, dis ticaret acigi
degiskenleri ile nominal ve beklenen reel uzun dénem
faiz oranlar1 arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismada,
nominal ve beklenen uzun d6nem faiz oraninin,
incelenen degiskenlerden 6nemli derecede etkilendigi
sonucuna ulagilmstir.

Hoelscher
(1983)

ABD (1952:3-
1976:2)

VAR Analizi

Beklenen enflasyonun, parasal faktorlerin ve ekonomik
faaliyetin  kisa vadeli faiz oranlarinin  temel
belirleyicileri oldugunu ve federal borg¢lanmanin 2.
Diinya Savast sonrast donemde kisa vadeli faiz
oranlarina 6nemli bir etkisi olmadig:r bulgular1 elde
etmistir. Bununla birlikte, uzun vadeli faiz orami ile
biitge acig1 arasinda giiclii bir iliski bulundugu
sonucuna varmigtir.

Ireland
(1996)

ABD (1959:1-
1994:4)

Siradan En
Kii¢iik Kareler

10 yilhik ABD tahvil faiz oranlar1 ile beklenen
enflasyon orani, risk primi degiskenleri arasindaki
iliskinin Lucas modeliyle arastirildigi ¢aligmada; uzun
donem faiz oranlarimin istikrarli ve risk priminin de
oldukea kiiciik oldugu goriilmektedir. Caligmada uzun
donemli faiz orani hareketlerinin uzun dénem beklenen
enflasyon degisiklerini yansittigini gostermektedir. Bu
nedenle uzun dénem faiz orani beklenen enflasyonun
seyri icin dnemli bir gostergedir sonucuna ulagilmistir.

Kinoshita
(2006)

19 Sanayilesmis
Ulke (1971-2004)

Genel Denge
Analizi ve Panel
Veri Analizi

Kamu borglartyla uzun dénem faiz oranlari arasindaki
iliskinin incelendigi ¢aligmada elde edilen tahmin ve
simiilasyon sonuglarina gore, kamu borg¢larinin uzun
donem faiz oranlar1 iizerindeki etkisi kii¢iik olma
egilimindedir. Ancak kamu borcuyla birlikte kamu
tiikketim harcamalarinda da artis olmasi durumunda bu
etki daha yiiksek olmaktadir. Caligmada ayrica kamu
borglarinin yarattigi diglama etkisinin sinirli olmasina
ragmen, ekonomik etkisinin gbéz ardi edilemeyecegi
sonucuna vartlmistir.

Idier vd.
(2007)

ABD ve AB
Ulkeleri (1986-
2005)

Vektor Hata
Diizeltme Modeli

Uzun donem faiz oranlarimin yapisal belirleyicilerinin
aragtirtldigt  ¢alismada, likidite fazlaliklari, ABD
menkul kiymetlerine olan yabanci talebi ve borsa
performansinin, ABD wuzun dénem faiz oranlarim
dogrudan, Euro Bolgesi iilkeleri uzun donem faiz
oranlarini ise dolayl olarak, etkiledigi bulunmustur.

Saher ve
Herbert
(2010)

Pakistan (1975-
2008)

Johansen
Esbiitiinlesme
Testi

Uzun donem faiz orani hareketlerinde finansal acikligin
roliiniin arastirildigi ¢alismada, biitce agiginda yilizde
I’lik artisin uzun donem faiz oraninda 40 baz puan
artisa yol actig1 tespit edilmistir.

Konadu vd.

(2012)

ABD (1999-2009)

Johansen
Esbiitiinlesme
Testi

Gecelik faiz oranlari, beklenen enflasyon orani, biitce
ac181, dogrudan yabanci yatirimlar ve GSYIH’nin, 30
yillik ABD tahvil faiz oranlar1 {izerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkisi vardir. Ayrica c¢aligmadaki tiim
degiskenlerin uzun donem faiz oranlar1 degisikliklerini
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aciklamakta basarilt oldugu bulgulari elde edilmistir.
Hassan ve ABD, Ingiltere, Regresyon Kamu borcu ve kamu harcamalari ile uzun dénem faiz
Nassar Fransa, Almanya Analizi ve oranlar1 arasindaki iliskiyi enflasyon orani, issizlik ve
(2015) ve Japonya(1970- Granger GSYIH kontrol degiskenleri araciligiyla arastiran
2010) Nedensellik caligmanin bulgularina gore; kamu borglar1 ve kamu
Analizi harcamalarinin uzun doénem faiz oranlar1 {izerine, bu
bes ililkede agik bir etkisinin olmadigint bulmuslardir.
Calismada elde edilen bulgular, kamu borg¢larinin
diglama etkisi yaratmadigini da gostermektedir.
Arag Euro Bolgesi Dogrusal Kisa donem ve uzun donem faiz oranlari arasindaki
(2015) Ulkeleri(2000- Olmayan uzun donem iligki, beklentiler teorisi araciligiyla
2014) Esbiitiinlesme arastirildigr ¢alismada, kisa donem ve uzun dénem faiz
Yaklasimi oranlar1 arasindaki iliskinin dogrusal olmayan bir uyum
mekanizmasiyla duragan oldugu sonucuna ulagilmis ve
elde edilen bulgularin beklentiler teorisini destekler
nitelikte oldugu goriilmiistiir.

4. ARASTIRMVA VERI SETI VE YONTEM

Bu c¢alismada, OECD iilkeleri i¢in uzun donem faiz oranlarinin belirleyicileri
arastirilmaktadir. Bu amagla kullanilan panel veriler Ek 1’de yer alan 33 OECD iilkesini
kapsamakta ve 2006-2014 wyillik verileri igin OECD, EUROSTAT ve Diinya Bankasi
tarafindan yayinlanan verilerden elde edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere Tablo
2’de yer verilmistir.

Tablo 2: Degiskenler ve Gosterimi

Degiskenler Aciklama

longinterest Uzun Dénem Faiz Orani
debt Kamu Borcu/GSYH(%)
growth Reel GSYH

inflation Beklenen Enflasyon Orani®
sinterest Kisa Dénem Faiz Orani

OECD iilkeleri i¢in uzun donem faiz oranlar1 ile reel GSYH, kamu borclari, beklenen
enflasyon oran1 ve kisa donem faiz oranlar1 arasindaki iligkinin arastirilmasinda Eberhardt ve
Teal (2010, 2011) ile Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Ortalama
Grup (Augmented Mean Group) yontemi kullanilmistir. Bu yontem, kesitler arasindaki yatay
kesit bagimliligin1 dikkate alarak, kesit denklemlerinin farkli katsayilarinin elde edilmesine
imkan tanimaktadir. Buna gore tahmin edilecek modele iliskin farkl katsayilar su sekilde elde
eldilebilir:

Yi=BiXirtUie  Ui=oitAi Tt & (1)
Xmit=Tmi+0'mi gmt+p1mif1mt+~ . -+anifnmt+ Vmit
m=1,...... ko ve ficfi

fee'fit & ve  g= K gt &

! Beklenen Enflasyon Orani; enflasyon orani verilerinden Hodrick-Prescott Filtresi yardimn ile elde edilmistir.
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1 nolu esitlikte yer alan xj gozlemlenebilir degiskenlerin vektoriinii, ft gruplart etkileyen
faktorleri, A; ise faktorlerin kesitlere olan farkli etkilerini, m=1,...,k k tane gdzlenebilen
degiskeni ifade etmektedir. Eberhardt ve Bond (2009) yonteme iliskin tahminin 6ncelikle ilk
asamada birinci fark OLS modeline, birinci farklarinda (T-1) tane zaman kukla degiseni
eklenerek 2 nolu esitlik tahmin edilmektedir. Ardindan 2 nolu esitligin tahmini yardimiyla
elde edilen kukla katsayilar1 3 nolu esitlikte verildigi gibi kesit bagimliliklarin1 igerecek
sekilde bagimsiz degisken olarak kullanilmakta ve her bir kesit i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilen
denklemlerin ortalamasi alinarak Genisletilmis Ortalama Grup katsayilar1 elde edilmektedir.

A Yit:b' AXit+ ?:2 CtADt"' Eit (2)
= H=Ct
Yie=ait b'i XictCit+d; p; +ejt (3)

bAMG: N_1 ibi
5. BULGULAR

Calismada ilk olarak analize dahil olan panel veri setinde, yatay kesit bagimliliginin tespiti
icin, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen, CD|y testi yapilmistir. Bu test yardimiyla yatay
kesit birimlerinin birbiriyle bagimli olup olmadiklari, diger bir ifadeyle seriye belli bir sok
gelmesi durumunda tiim yatay kesit birimlerinin s6z konusu soktan ayni derece etkilenip
etkilenmedigi tespit edilmektedir. CD y testi:

2T -
CDLM = D) N ?’ziﬂ pi2 ) N(0,1) 4)
seklinde belirlenmekte olup, testte T zaman kesiti boyutunu, N ise yatay kesit boyutunu ifade
etmektedir. Buradan elde edilen test istatistigi HO: “Yatay Kesit Bagimliligi Yoktur” bos
hipoteziyle sinanmaktadir. S6z konusu teste iliskin sonuclar Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglar

CDymtesti Prob
dlonginterest 20.21 0.000
ddebt 35.97 0.000
dgrowth 49.47 0.000
dinflation 35.96 0.000
dsinterest 45.24 0.000

Tablo 3°deki CDywm test sonuglarina gore, yatay kesit bagimliliginin olmadigia iliskin bos
hipotez istatistiki olarak reddedilmektedir. Elde edilen bu sonug¢ ¢alismada kullanilan panel
veri setinde yatay kesit bagimlili§inin olduguna isaret etmektedir.

Panel veride yatay kesit bagimliliginin varligi nedeniyle, kullanilan veri setinde daha tutarli ve
etkin sonuglarin alinabilmesi i¢in yatay kesit bagimliligina da géz one alan 2. nesil birim kok
testlerinden Pesaran (2007) CADF birim kdok testi yapilmistir. CADF testinde, hata teriminin
tiim seriler i¢in ortak ve her seriye 6zgii olmak iizere, iki kisimdan meydana geldigi varsayimi
altinda:

Yie=PBiYi,t1tUit )
Ui=hifiteit (6)

110




AKADEMIK BAKIS DERGISI
Sayi: 59 Ocak - Subat 2017
Uluslararasi Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyast
Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii, Celalabat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

seklinde ifade edilmekte olup, f; daima duragan oldugu varsayilan gozlenemeyen ortak 6geyi
&ir 1se bagimsiz ve 6zdes dagilan seriye 0zgii 6geyi temsil etmektedir. Buradan yatay kesit
bagimliliginin, gézlenemeyen ortak 6genin varligindan kaynaklandigi varsayimi altinda. HO:
Bi=0 “Birim kok vardir” ve H1: Bi<0 “Birim kok vardir” hipotezleriyle sinanmaktadir. S6z
konusu CADF birim kok test sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: CADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken Adi Test % 1 Kritik deger % 5 Kritik deger | % 10  Kritik
Istatistigi deger
longinterest -1.1520 -2.360 -2.160 -2.050
A longinterest 2.610 -2.360 -2.160 -2.050
debt -1.632 -2.360 -2.160 -2.050
Adebt 2.610 -2.360 -2.160 -2.050
growth -1.117 -2.360 -2.160 -2.050
A growth 2.610 -2.360 -2.160 -2.050
inflation -2.015 -2.360 -2.160 -2.050
A inflation 2.610 -2.360 -2.160 -2.050
sinterest -1.097 -2.360 -2.160 -2.050
A sinterest 2.610 -2.360 -2.160 -2.050

CADF birim kok testi sonuglarina gore, panel veri setinde modele dahil edilen kesitler
arasinda degisen degiskenlerin I(0) diizeyinde duragan olmadigi, ancak I(1) diizeyinde
duragan hale geldigini gostermektedir.

Genisletilmis Ortalama Grup (Augmented Mean Group) yontemine gore elde edilen her bir
degiskene iliskin kesit regresyon sonuglari ise Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 5: AMG Regresyon Sonuglart

Katsay1 Z istatistik Prob
ddebt -.05628649 -2.29 0.022**
dgrowth -.0344304 -2.29 0.004*
dinflation .0951202 4.33 0.000*
dsinterest .2246801 3.76 0.000*

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

OECD iilkelerinde beklenen enflasyon orani ve kisa donem faiz oranlarinin uzun dénem faiz
oranlant iizerinde beklenildigi gibi pozitif ve anlamli bir etkisi vardir. GSYH ve kamu
borglarinda yasanacak degisiklerin ise, uzun donem faiz oranlar iizerinde anlamli ve negatif

bir etkide bulunmaktadir.

6. SONUC
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Uzun donem faiz oranlari, firma ve tiiketici tercihleri, para ve maliye politikast duruslari,
ekonomik goriinim ve beklentiler, yatirnm kararlar1 gibi etkenler iizerinde 6nemli rol
oynamaktadir. Faiz oranlarinin; tasarruflarin arzi ve yatirnmlara olan talep tarafindan
belirlendigi bilinse de, faiz oranlarinin diizeyinin ne olacagimin tahmin giicliigii ile
karsilasilmaktadir. Faiz hareketlerine gore tiiketici, firma yatirim kararlari, para ve maliye
politikas1 duruslarinda alinacak kararlarda faiz oraninin hareket yonii ve ne oranda olacaginin
belirsizligi, ozellikle gelecege dair politikalarin belirlenmesi ve uzun donemli biiyiimenin
devamliligin saglanmasinda, uzun donem faiz oranini belirleyen faktorlerin belirlenmesinin
onemini artirmaktadir. Ekonomide herhangi bir fiyatin belirlenmesi gibi, uzun doénem faiz
oranlarina yon veren faktorlerin belirlenerek, oranin 6zellikle diisiikk belirlenmesi ekonomi
icin faydalidir. Ornegin uzun dénem faiz oraninin diisiik belirlenmesi durumunda borglanma
maliyetlerini azaltarak, yatirnmlar1 tesvik eder ve dolayisiyla gelecekte uzun dénemli
ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiler.

Calismada OECD iilkelerinde uzun dénem faiz oraninin belirleyicilerinin arastirilmasi
hedeflenmistir. Bu amaca yonelik olarak OECD iilkelerinde (33 iilke) 2006-2014 yillar
arasindaki yillik verilerini i¢eren panel veri seti ile hem yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan,
hem de her kesite ait farkli katsayilari tahmin edilmesini miimkiin kilan, “Genisletilmis
Ortalama Grup yontemi” ile regresyon elde edilerek analiz gerceklestirilmistir.

Elde edilen tahmin sonuglarina gére; OECD ekonomilerinde kamu borg¢larinin uzun dénem
faiz oranlan lizerinde zayif, ancak anlamli ve negatif bir etkisi bulunmaktadir. Bu sonug,
kamu bor¢larinda artigin faiz oranini artirarak, 6zel sektor yatirimlarinin azalisi yoluyla
ekonomik biliyliimeyi engeller tezine, diger bir anlatimla diglama etkisi (crowding-out)
geleneksel goriisiine terstir. Ote yandan elde edilen bulgu; ekstrem Ricardocu Denklik
Hipotezi’'ni destekler niteliktedir ve 6zellikle son yasanan 2008 Kiiresel Kriz’i gibi ekonomik
kriz ya da daralma donemlerinde, kamu kesiminin bor¢lanmaya gitmesinin, 6zel sektor
yatirimi ve dolayistyla ekonomik biiylimeye olumsuz yansimayacagi soylenebilir.

Beklenen enflasyon oraninin ise uzun dénem faiz orani iizerinde beklenildigi gibi anlaml ve
pozitif bir etkisi bulunmaktadir. Elde edilen sonug, Rahman (2009) ve Konadu vd. (2012) ile
uyumlu bir sekilde, beklenen enflasyondaki artisin uzun donem faiz oram iizerinde yukari
yonlii bir baski yaptigint ve uzun donemli faiz orani artici bir belirleyici oldugunu ifade
etmektedir.

Kisa donem faiz oranlarinin ise, uzun dénem faiz oranlan ilizerinde anlamli ve pozitif bir
etkisi bulunmaktadir. Bu bulgu; kisa ve uzun donem faiz orami hareketlerinin ayni yonlii
olduguna isaret etmektedir. Ayrica Merkez bankalari, para politikas1 kararlarin, kisa vadeli
faiz oranlartyla uzun donem faiz oranlarini etkiledigini ima etmektedir.

Reel GSYH biiylimesindeki artigin, uzun donem faiz orani iizerinde negatif ve anlaml bir
etkisi bulunmaktadir. Bu sonug gelirle uzun dénem faiz oraninin ters yonlii hareket ettigini
ifade etmektedir.

Diger taraftan caligmanin gosterdigi Onemli sonug ise; kisa donem faiz oranlarindaki
degisikliklerin reel GSYH, kamu borg¢lart ve enflasyon orani degisikliklerine gore uzun
donem faiz oranlar lizerinde daha giiclii etkisinin oldugudur.

Bu caligmada elde edilen bulgular; kamu borglari, beklenen enflasyon ve kisa donem faiz
orani ve gelirdeki herhangi bir degisikligin, uzun dénem faiz oraninin belirleyicileri oldugu
tezini desteklemektedir. Elde edilen bulgularin uzun doénem faiz oranmin belirleyicilerine
yonelik politika yapicit ve karar alicilara, uzun dénem biiylime, fiyat istikrar1 ve finansal
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piyasalarin direncini gili¢lendirerek, finansal istikrara katki saglayacak politikalarin
gelistirilmesi i¢in yol gosterici olmas1 beklenmektedir.
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Ulkeler Ulkeler Ulkeler

1 Almanya 14 Ispanya 26 Polonya

2 Amerika - Birlesik | ;5 italya 27 Portekiz
Devletleri

3 Avustralya 16 Isveg 28 Slovak Cumhuriyeti

4 Avusturya 17 Isvigre 29 Slovenya

5 Belgika 18 Izlanda 30 Sili

6 Birlesik Krallik 19 Japonya 31 Tiirkiye

7 Cek Cumbhuriyeti 20 Kanada 32 Yeni Zelanda

8 Danimarka 21 Kore 33 Yunanistan

9 Finlandiya 22 Liikksemburg

10 Fransa 23 Macaristan

11 Hollanda 24 Meksika

12 Irlanda 25 Norveg

13 Israil
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