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Oz

Devlet borcu mali, ekonomik ve finansal etkileriyle politika yapicilar
acisindan 6nemli bir maliye politikas1 aracidir. Bu noktada Onemli olan
unsurlardan biri yatirnmer tabamidir. Devlet farkli kaynaklardan finansman
ihtiyacin1 karsilamakta ve farkli kanallar tizerinden ekonomik etkilere yol
agmaktadir. Gilinlimiizde bu etkilerin gergeklesmesinde dnemli kaynaklardan
birisi de bankalardir. Bu c¢alismanin amaci Tiirkiye’de borcun ekonomik
etkisini bankacilik kredi kanali {izerinden incelemektir. Calismanin amacini
gergeklestirmek adina 2006:C1-2023:C4 aras1 donem i¢in reel GSYH, merkezi
yonetim i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye orani, toplam kredi hacmi ve 5 yillik
Devlet tahvil faizi degiskenleriyle bir yapisal VAR (SVAR) modeli
olusturulmustur. Calisma sonuglari, i¢ borg¢taki artisin kisa vadede dislama
etkisi yarattigini ancak devlet destekli kredi benzeri uygulamalarla orta vadede
bu etkinin kayboldugunu ve kisa vadede faizde ortaya ¢ikan diisiisiin orta
vadede etkisini yitirdigini gostermektedir. Analiz sonuglar1 devlet tahvil
faizindeki artisin kredi hacmi ve {iretim iizerinde daraltic1 etkisine de isaret
etmektedir. Bu calisma Tiirkiye’de bor¢ yonetiminde bankalarin ve kredi
kanalinin 6nemini gostermektedir.

Abstract

Government debt is an important fiscal policy tool for policymakers with its
fiscal, economic, and financial effects. At this point, the investor base is one of
the most important factors. The government obtains its financing needs from a
variety of sources and generates economic effects through various channels.
Banks are one of the most important sources for realizing these effects today.
The purpose of this study is to investigate the economic impact of debt in
Tiirkiye through the banking credit channel. To fulfill the study’s goal, a
structural VAR (SVAR) model was developed using the variables real GDP,
the ratio of central government domestic debt stock to GDP, total credit
volume, and 5-year government yield from 2006:Q1 to 2023:Q4. The study’s
findings indicate that a short-term increase in domestic debt leads to a
crowding-out effect, which state-supported credit-like activities mitigate in the
medium term. They also demonstrate that the short-term decrease in interest
rates loses its effect in the medium term. The analysis also shows that the
increase in government bond interest has a contractionary effect on credit
volume and production. This study emphasizes the role of banks and the credit
channel in debt management in Tiirkiye.
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1. Giris

Borcun miktar ve bilesimi kamu bor¢ ydnetiminin temel bilesenleri olup, borcun
ekonomik etkileri acisindan biiyilk 6nem tasimaktadir. Bu unsurlarin yani sira borg stokunu
elinde bulunduranlarin dagiliminin ekonomik etkilerinin incelenmesi, 6zelde bor¢ politikalarinin
genelde maliye politikalarinin etkinligi agisindan belirleyici bir rol oynar.

Tarihsel tecriibeler bor¢ yonetiminin ekonomik ve finansal etkilerinin iyi ve koti
orneklerini icermektedir. Clinkii 1990’lar sonras1 kamu bor¢lanmasinin sagliksiz yapida olmasi
1994°te Meksika ve Tiirkiye’de, 1998’de Rusya’da, 2001°de Arjantin’de ve 2008’de kiiresel
6l¢ekte oldugu gibi ¢cok sayida finansal krize neden olmustur (Cangdz ve Balibek, 2012: 22) (Bu
tir bor¢ krizlerine yonelik tarihsel bir calisma, Reinhart ve Rogoff (2011) tarafindan
yapilmistir). Nitekim kamu bor¢lanmasinin uzun vadede siirdirilebilirligi sorgulandiginda,
yiiksek bor¢ finansal piyasalar iizerindeki belirsizligi arttirmakta ve ekonomi iizerinde olumsuz
etkiler yaratabilmektedir. Benzer sekilde finansal piyasalarda meydana gelen belirsizlikler de
yatirimeilarin risk algisin1 degistirerek finansal piyasalar iizerinden ekonomik dalgalanmalar
tetikleyebilmektedir. Bu tecriibeler 1s18inda giiniimiizde devletler borg politikalarinin ekonomik
ve finansal etkilesimlerinin incelenmesine 6zel 6nem vermektedir. Bu etkilesimler iginde
onemli bir pay1 bankacilik sektorii almaktadir. Ozellikle giiniimiizde bankalarin ekonomi ve
finans alaninda oynadig kilit rol, kamu bor¢ yonetimi agisindan bu roliin analiz edilmesini
gerektirmektedir.

Devlet giintimiizde mali ve mali olmayan birgok sebeple bor¢lanma yoluna gitmektedir.
Burada borg yonetimi agisindan kritik konu maliyet ve risklerin minimum seviyede tutularak
borglanmanin gergeklestirilmesi ile ilgilidir. Maliyet tarafinda faiz, borcun ve risk priminin bir
karsilig1 olarak ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla faiz birden fazla faktérden etkilenme potansiyeli
olan devletin borcu karsiliginda 6demesi gereken bir maliyettir. Bu maliyetin diisik veya
yiiksek olmasi mevcut mali, ekonomik ve finansal kosullarin yami sira bor¢ piyasasinin
durumundan da etkilenmektedir. Bor¢ piyasasindan kasit, devlet tahvil ve bonolarinin arz ve
talep dengesini etkileyen ve bu piyasay1 olusturan aktorlerdir. Bu aktorlerin basinda bankalar
gelmektedir. Bankalar giinlimiiz finansal sistem igerisindeki en temel yap1 taslaridir. Nitekim
iilkemiz de dahil olmak iizere gelisen iilkelerde aktiflerin biiyiikk bir payr bankalarda
tutulmaktadir (Parasiz, 2005: 79). Benzer durum merkezi yonetim bor¢ stoku agisindan da
gecerlidir. Sekil 1’de yer alan Tiirkiye’de merkezi yonetim borcunun dagilimi incelendiginde,
bankacilik kesiminin 2006 yilinda yaklasik %50 olan paymin 2023 yilinin son ¢eyreginde
%80’¢e ulagtig1 goriilmektedir. Sekil 1°de dikkat ¢eken bir baska olgu 2008 finansal kriz ve 2020
pandemisi doneminde yurtdisi yerlesiklerin veya yabanci yatirimcilarin, bankacilik sektoriiyle
Odiinlesmesidir. Kriz donemlerinde yabanci yatirimcilarin risk algisiin bozularak daha gilivenli
liman arayislari, devlet i¢ bor¢lanma senetlerini (DIBS) elinde tutan kesimin degismesine neden
olmustur. Bu nedenle devletin bor¢ yonetimi agisindan bankacilik kesiminin 6nemi biiyiiktiir.
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Sekil 1. Merkezi Yonetim Bor¢ Stokunu Elinde Bulunduranlara Gére Dagilim
Not: Grafik 2006-2023 ¢eyreklik verilerini kullanarak yazar tarafindan olusturulmustur. Veriler T.C.
Hazine ve Maliye Bakanligi’ndan elde edilmistir.

2001 y1l1 6ncesi Tiirkiye’de bankalar kamu sektoriinii siirekli olarak fonlamis ve 6zellikle
90’larn ikinci yarisindan itibaren bankalarin aktif biiyiikliikleri icinde kamu kagidi oranm yiiksek
seviyelerde olusmustur (Gtirkaynak vd., 2023: 130). Tirkiye’de bankacilik sektorii kamu
bor¢lanmasini finanse etmek zorunda kalmis ve bu siirecte bankalar dogrudan faiz orani ve
dolayli olarak déviz kuru risklerine maruz kalmistir. Bu durum, bankalarin makroekonomik
soklardan etkilenmesine ve Ozel sektore kredi verme oranlarmin ciddi dalgalanmalar
gostermesine yol agmustir (Aydin ve Igan, 2010: 7). Bu egilim, 2001 krizi sonrasinda
gergeklestirilen kamu maliyesi ve bankacilik reformlariyla azalmaya baglamis, ancak son
yillarda bu davranis tersine donmeye baslamistir. (Gegmise yonelik tarihsel bir inceleme igin
Tokgoz (2023) ¢aligmasina bakilabilir. Nitekim yazar, Osmanli dénemi de dahil olmak iizere
Tiirkiye'de devletin ekonomi politikalarindaki farkli yaklagimlarimin, bankacilik sektoriine
yansimalarini tarihsel bir perspektifle incelemistir.). Bu 6nemli olguya dayanarak, bu calisma,
bankacilik kesiminin bor¢ piyasasi agisindan oynadigi 6nemli rolii makro, mali ve finansal
baglantilar ¢ercevesinde arastirmayr amaglamaktadir. Bu c¢ercevede calismada i¢ borg
stokundaki ve devlet tahvil faizlerindeki artisin bankalarin kredi verme davranigin1 ve bdylece
iiretimi nasil etkiledigi analiz edilmektedir. Boylece ¢aligma su sorulara cevap vermis olacaktir:
i) I¢ bor¢ stoku/GSYH oranindaki artis kredileri ve iiretimi nasil etkilemektedir? Bir diger
deyisle calisma diglama etkisinin gergeklesip gerceklesmedigini bankacilik kredi piyasasi
iizerinden arastirmaktadir. Bu durum, 6zel yatinmlarin diglanmasinin “miktar kanali” olarak da
adlandirilmaktadir (Emran ve Farazi, 2009: 3) ii) Devlet tahvil faizindeki artisin etkileri
nelerdir? Tiirkiye i¢in bu sorularin cevabi yapisal VAR (SVAR) yontemi kullanilarak 2006-
2023 geyreklik verileriyle aragtirilmistir.
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Ik boliim ¢alismanin teorik cercevesini icermekte, ikinci boliimde konuyla ilgili literatiir
yer almakta, devam eden boliimde ise ¢aligmada kullanilan yontem ve veri aciklanmaktadir.
Sonraki bdliimde analiz sonuglarina yer verilmektedir. Caligsma, Sonuglarin potansiyel politika
etkilerinin yer aldig1 sonug bdliimiiyle tamamlanmaktadir.

2. Teorik Cerceve

Mevcut caligmanin teorik cercevesi iki temel yapi iizerine insa edilmistir. ilk yapi,
geleneksel dislama etkisi teorisine dayanmaktadir. Ikinci yapi ise borg otoritesi ile bankalar
arasindaki iliskinin kredi piyasasi iizerindeki etkilerini ele almaktadir. Dislama etkisi, genellikle
0zel ekonomik faaliyetlerin yerini kamu ekonomik faaliyetlerinin almasi seklinde
tanimlanmaktadir. (Buiter, 1990; aktaran Giimiig, 2003: 24). Blanchard (2018) diglama etkisini,
bor¢la finanse edilen genisletici maliye politikasinin {iretim {izerinde az veya hi¢ etki
yapmadigi, hatta iretimi olumsuz etkiledigi bir durum olarak tamimlamaktadir (Blanchard
(2018: 2497).

Kamu borcunun ekonomi iizerindeki etkisine yonelik ¢ok fazla goriis mevcut olmakla
birlikte bir goriis bor¢lanmanin ekonomiyi olumlu etkiledigini ileri siirerken, bir goriis ekonomi
iizerinde olumsuz etkileri oldugunu ileri slirmektedir (Giimiis, 2003: 23). Klasik iktisadi
yaklasim ve devamindaki iktisat okullar1 biitce agiklar1 ve bor¢lanmanin ekonomi tizerinde
dislama etkisi yarattigin1 iddia ederken, Keynesyen yaklagimin savunucular1 bu etkinin
olmadigini ileri siirmektedirler.

Bernheim’a (1989) gore Neoklasik yaklasim biitce agiklarinin tam istihdam diizeyinde
tasarruflar1 azaltarak faiz oranlarmin yiikselmesine ve boylece 6zel sermaye birikiminin
azalmasina neden olacagim ileri siirmektedirler. Ancak burada biitce agiklarinin gegici olup
olmadigr dnemlidir. Nitekim yazara gore Neoklasik yaklagimda gegici biit¢e agiklarinin etkileri
ithmal edilebilir olup, kalic1 biitce agiklarinin ise sermaye birikimini azaltarak diglama etkisine
yol agacag fikri mevcuttur (Bernheim, 1989: 59-60).

Ricardo-Barro teoreminin (borcun nétrliigii veya esdegerlilik teoremi) temelinde ise
nesiller aras1 yaklasim ve sonsuz yagam varsayimi altinda bugiinkii biitge aciklarinin borgla
finanse edilmesinin gelecekteki vergi yiikiinii arttiracagini bilen ekonomik aktorler tarafindan
tasarruf artig1 ile dengelenecegini ve bdylece faiz oranlarinin degismeyecegi yer almaktadir.
Ancak bu teorem, piyasa kosullarmin tam rekabetci oldugu ve bireylerin gelecekteki vergi
yiikiimliilikklerini tam olarak ongorebildigi seklindeki ¢ok kati kisitlamalara tabidir. Hatta bu
konudaki ilk c¢aligmalar kesin sonuglar vermemekte ve temel olarak bazi sonuglar Ricardo
esdegerlilik teoremini desteklerken, bazilar1 desteklememektedir (Barro, 1989; aktaran Thia,
2020: 101).

Keynesyen yaklasimda ise bu iki goriisiin aksine bir durum s6z konusudur. Bu goriislerin
disinda, uluslararasi sermaye hareketlerini de dikkate alan farkli bir model tizerinde tartigmalar
devam etmektedir. Bu tartigmanin temel odak noktasi, tasarruflarin biitce agiklari nedeniyle
azalmasinin, yabanci sermaye girigiyle telafi edilerek faiz oranlarinin sabit kalacagina yoneliktir
(Giirglir ve Karaca, 2007: 10). Keynesyen yaklagimda toplam talep ¢ok énemli olup, kamu
harcamalar1 ve vergiler toplam talebi belirledikleri i¢in bir ekonomideki istikrarsizligi, issizligi
ve enflasyonu Onlemekte faydalidir. Ayrica Keynesyenler tasarruf diizeyinin gelir tarafindan
belirlenecegini, yatirmin ise faiz oram1 yaninda sermayenin marjinal verimliligine baglh
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olacagmi ileri siirmektedir. Dolayisiyla faiz oranlarindaki diisiis yatirim ve tasarrufun dengeye
gelmesi konusunda etkisiz olabilecektir (Atag, 2013: 8-9)

Biitge acigmin kamu borglanmasi ile finanse edilmesi mal ve para piyasalarindan
hangisinde servet etkisinin yiiksek olduguna bagl olarak dislama etkisini ortaya ¢ikarir. Ancak
giiniimiizde devlet, finansman ihtiyacinin biiyiilk ¢ogunlugunu borglanma araglari ¢ercevesinde
bankalardan ger¢eklestirmektedir. Nitekim gelismekte olan iilkelerdeki devlet borglariin biiyiik
oranda sahipleri bankalar ve emeklilik fonlaridir. Emeklilik fonlariin rolii Sili gibi birkag iilke
disinda hala nispeten kiigiiktiir. Dolayisiyla bankalarin varliklarinin biiyiikk kismini devlet
borglarinda tutmasi istikrarli bor¢ yonetiminin finansal istikrar i¢in kritik bir 6nemde oldugunu
gostermektedir (Kumhof ve Tanner, 2005: 7). Boylesi bir olgu iktisadi yaklasimlarin diglama
etkisine yonelik teorilerinin bor¢ stokunu elinde bulunduranlara gore dagilimimi da dikkate
alarak incelenmesi gerekliligine isaret etmektedir.

Guniimiizde bankalar devlet bor¢lanma senetlerine; risksiz olmalari, getirilerinin yiiksek
olmasi, kolayca paraya cevrilebilmeleri ve devlet tarafindan alicilara birtakim kolayliklar
saglanmasi nedeniyle asir ilgi gostermektedirler (Ulusoy, 2013: 280). Bu ilgi bor¢ yonetimi
acisindan olumludur. Ciinkii likidite riski agisindan degerlendirildiginde, finansman ihtiyacinin
uygun vade ve maliyetle karsilanmasi borcun c¢evrilememesi riskini azaltir. Ancak bankalarin
DIBS’leri elinde bulunduranlar agisindan énemli bir paya sahip olmasi ve bu payin artmasi bazi
muhtemel sorunlari da ortaya c¢ikarabilmektedir. Arslanalp ve Tsuda (2014: 4) bankalarin
yiiksek oranda devlet borcu tutmalarinin finansal istikrari tehdit edecegini ileri siirmektedir. Bu
konuda yine Tiirkiye’den 6nemli bir 6rnek verilebilir. 2000 yilinda Demirbank, 6zellikle kisa
vadeli bor¢lanma stratejisiyle on plana ¢ikmis ve piyasada “tahvil bankasi” olarak anilmistir
(Somgag, 2006: 107; Ozatay, 2009: 91). Ancak banka faizlerin artmasiyla finansal
yiikiimliiliklerini karsilayamamis ve 2000 yilmmin aralik aymda devlet tarafindan tasfiye
edilmistir. (Bu konuya iliskin daha detayli bilgi icin TMSF tarafindan hazirlanan “Raf Temizligi
Demirbank™ ¢alismasina, Tirk bankacilik sektoriiniin temel sorunlari i¢in ise Parasiz’a (2005,
132-138) bakilabilir.) Bankacilik kesiminden kamunun aldig1 payin ¢esitli donemlerde yiiksek
olmas: faizlerde artiglara neden olmaktadir. Nitekim Bagci’ya (2001) gore banka bilangolarinin
yaridan fazlasi kolaylikla nakde gevrilemeyecek fonlardan olugmakta, kalan likit fonlar ise &zel
ve kamu sektdrli arasinda paylastirilmaktadir. Dolayisiyla kamu sektoriiniin aldigi payin
artmasi, aktiflerdeki cesitliligin azalmasi nedeniyle bankalarin daha fazla faiz talep etmesine
neden olacaktir. Kredi piyasasi agisindan bakildiginda ise bankalarin bilangolarindaki DIiBS
oraninin artmasi bankalarin kredi verme davramislarina yonelik iki olasi duruma yol agma
potansiyeline sahiptir: Tembel banka davranigi ve risk ¢esitlendirmesi yapan banka davranisi
(Bagct, 2001: 87).

Risk cesitlendirmesi modeline gore, bankalarm portfoylerinde daha fazla DIBS
bulundurmalar1 bankalarin daha fazla risk almasina ve 6zel sektore daha fazla kredi vermesine
yol agmaktadir. Tembel banka modeline gore ise bankalarin portfdylerindeki DIBS artisinimn
bankalarin 6zel sektore yonelik kredi miktarini azaltmalarina neden olmaktadir (Emran ve
Farazi, 2009: 4-5). Bu ger¢evede kredi arzinin maliye politikasinin bir fonksiyonu oldugu ileri
siiriilebilir. Nitekim Aydin ve Igan’a (2010) gore Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkelerde,
biitce aciklarinin genellikle kisa vadeli bor¢lanma yoluyla finansmani kredi piyasalarindan 6zel
sektoriin dislanmasina neden olabilir. Ancak siki maliye politikalar1 ise, bankalarin DIBS tutma
oranlarim azaltarak 6zel sektore kredi arzini arttirabilir. Buradaki temel vurgu devletin 6diing
verilebilir fonlar piyasasina yaptig1 baskinin azalmasindan kaynaklanmaktadir. Bir diger deyisle
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biiyiik bir alic1 olarak devletin fon talebinin azalmasi, sonucunda 6zel sektoriin sahip olacagi
fonlarin serbest kalmasina ve diglama etkisinin azalmasina sebep olabilecektir.

3. Literatiir

Dislama etkisine yonelik literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde calismalarin diglama
etkisini kamu harcamalari, kamu borcu ve biit¢ce agiklar agisindan analiz ettigi goriilmektedir.
Ozellikle calismalarin kamu harcamalar1 ve yatirim iliskisi iizerine odaklandig1 anlasilmaktadir.
Diger taraftan kamu borcu ve biitge agiklari lizerine gorece ¢alisma sayisi azdir. Bu boliimde de
literatiirde diglama etkisini kamu borcu ve biitce agiklari agisindan analiz eden caligmalar
incelenmistir.

Christensen (2004) Sahra Alt1 Afrika iilkeleri i¢in 20 yillik (1980-2000) dénemi baz
alarak i¢ bor¢ ve 6zel sektor kredileri arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Nitekim ¢aligmadaki
panel regresyon analizinde i¢ borcun 6zel sektor kredilerini 6nemli dlgiide digladigi (azalttign)
bulunmustur. Yazar i¢ borglanmaya asirt bagvurulmasinin ekonomi iizerinde; yatirimct
tabaninin s1g oldugu bir durumda faiz oranlarini arttirarak borg otoritesini belirli bir yatirimet
grubuna mahk{im edebilecegini ileri siirmektedir. Bu durum, 6zellikle yatirime1 tabaninin biiyiik
oranda ticari bankalar tarafindan domine edilmesi durumunda dislama etkisinin artmasina yol
acabilir. Dolayisiyla yazarlar dislama etkisinin Onlenmesi i¢in yatirimci tabaninin
genisletilmesini 6nermektedir.

Emran ve Farazi (2009) devletin bankacilik sektoriinden bor¢landigt durumda 6zel kesim
kredilerini ne kadar azaltacagini gelismekte olan iilkeler i¢in 1975-2006 donemine yonelik
arastirmiglardir. Kurduklari modeldeki temel hipotez; bor¢lanmanin, bankalarin 6zel sektore
kredi verme kapasitesini azaltacagidir. Bu noktada modelde borcun 6zel kesim kredisi
tizerindeki etkisine ait katsayiya yonelik 4 temel beklenti olusturmuslardir. Katsayinin 0’dan
kiigiik olmas1 diglama etkisine isaret etmektedir. Katsayinin negatif ancak mutlak degerinin
1’den kiiglik olmasi risk ¢esitlendirme modeline, katsayinin negatif ancak mutlak degerinin
1’den biiyiik olmasi tembel bankalar modeline, katsayinin sifira yakin veya sifir olmasi
Ricardian esdegerlilik teoremine (notr etki), katsaymin yaklasik -1 olmasi ise kismi dengeye
isaret etmektedir. Yazarlar ¢alismada gelismekte olan iilkelerdeki bankacilik sektoriiniin tembel
banka davranisi sergiledigini kanitlamistir. Nitekim panel regresyon analizi sonuglarina gore
bor¢lanmadaki artig (+1 $), 6zel kesim kredilerini azaltmaktadir (-1.4 $).

Shetta ve Kamaly (2014) Misir’in biitge agig1 ve devlet borcunun 6zel sektore yonelik
kredi hacmini ve yatirnmlar1 nasil etkiledigini analiz etmislerdir. Yazarlar, 2000°1i yillarin
basinda Misir’in yliksek biit¢e agiklar1 ve devlet borcunun daha sonraki yillarda azaldigini ancak
2011 yilindaki Arap Bahan ile birlikte tekrar arttigini belirtmislerdir. 1970-2009 donemini
ceyreklik olarak inceleyen yazarlar, 6zel kesim kredileri, devlet borcu, GSYH ve enflasyon
arasindaki iliskileri VAR yontemiyle analiz etmislerdir. Etki tepki fonksiyonu sonuglarina gore;
bor¢lanmadaki artis bankalarin kredi verme egilimlerini azaltmaktadir. Bu sonug¢ bankalarin
tembel banka modeline gore davrandiklarina isaret etmektedir. Yazarlar politika 6nerileri olarak
biitce aciklarmin mali konsolidasyon politikalariyla azaltilmasi gerektigini ve bankalarin 6zel
sektore kredi verme kapasitelerini tesvik edici calismalarin gergeklestirilmesi gerektigini
vurgulamaktadir.

! Dislama etkisine yonelik kapsamli bir literatiir calismasi igin Giimiis’e (2003) bakilabilir.

e
859



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2024, 9(4): 854-876
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2024, 9(4): 854-876

Ayturk (2017) devlet borcunun kurumsal finansman iizerindeki etkilerini 1989-2014
yillar1 arasinda 15 Avrupa iilkesi icin incelemistir. Caligmanin temel savi; gelismis Avrupa
iilkeleri igin devlet borcu ile kurumsal finansman arasinda negatif bir iliski olduguna yoneliktir.
Bu sav; bor¢lanmanin faiz oranlarini arttirarak bankalarin kaynaklarini devlet bor¢ senetlerine
yonlendirmesiyle 6zel sektor kredilerini daraltacagi varsayimina dayanmaktadir. Yazar bagimli
degisken olan kurumsal finansman gostergesinin temsilcisi olarak c¢ok c¢esitli degiskenler
(firmalarin toplam borg/toplam varliklar orani, firmalarin net bor¢/toplam varliklar orani gibi)
kullanirken, agiklayici degiskenler olarak ise basta devlet borcu/GSYH olmak iizere, ekonomik
biiyiime orani, faiz orani, enflasyon orani, firma biiyiikliigi gibi degiskenler kullanmistir. Yazar
calismasi i¢in kurdugu hipotezi reddedememis ve devlet borcu ile kurumsal finansman arasinda
negatif bir iligki bulmustur. Dolayisiyla yazar dislama etkisini kanitlamakta ve politika dnerisi
olarak devletin bor¢lanma stratejilerini 6zel sektor lizerindeki olumsuz etkileri dikkate alarak
tasarlamasi gerektigini ileri siirmektedir.

Thia (2020) 1990-2017 yillar1 arasindaki genis bir sendikasyon kredi veri setini
kullanarak kredi spreadleri, hiikiimet gelirleri ve harcamalar1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir.
Calisma sonuglart GSYH nin %1°1 kadar artan hiikiimet harcamalarinin kredi spreadlerini 8.5
baz puan arttirdigini gostermektedir. ABD orneginde %1°lik biitce acgig1 ise kredi spreadlerini
yaklasik 22 baz puan arttirmakta ve kredi piyasasinda %3.4’liik bir daralmaya yol agmaktadir.

Ozdemir ve Gomez (2020) Gambiya’da i¢ borglarin 6zel yatirimlar iizerindeki dislama
etkisini Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modeli (ARDL) yontemiyle analiz etmislerdir.
Calisma i¢ borcun kisa vadede 6zel yatirnmlari digladigini, uzun vadede ise dislama etkisinin
ortadan kalktigin1 bulmuslardir.

Zhang vd. (2022) mabhalli idarelerin bor¢lanmasinin merkezi yonetime gore 6zel sektor
kredileri tizerindeki etkilerinin daha az olacagi savindan hareketle Cin’deki yerel ve merkezi
yonetim borcunun 0Ozel sektdr kredileri iizerindeki etkilerini 2008-2019 yillar1 igin
incelemislerdir. Calisma sonuglari yerel yonetimlerin borglanmasinin merkezi hiikiimete gore az
veya hi¢ dislama etkisi yaratmadigini, hatta merkezi bor¢glanmadan farkli etkiler yaratabilecegini
gostermektedir. Bunun nedeni yerel yonetimlerin bor¢clanma sebeplerinin temelinde altyapi
yatirimlari gibi uzun vadeli projelerin yer almasi ve bu nedenle 6zel sektor yatirimlarini tegvik
edebilmesidir.

Bai vd. (2024) Cin’de yerel yonetimlerin bor¢lanmasinin kurumsal sirketlerin finansmani
tizerinde dislama etkisi yaratip yaratmadigini 2006-2022 yillari i¢in analiz etmistir. Caligmada
ayrica yerel hiikiimet borcunun ekonomik biiylime iizerindeki etkisi de analiz edilmistir.
Calisma sonuglari yerel yonetim borcunun, kurumsal sirketlerin finansmani iizerinde bir diglama
etkisi yarattigin1 gostermektedir. Bu etki 6zellikle ticari bankalar kanalyla islemektedir. Son
olarak borg, baslangicta ekonomik biiylimeyi arttirirken, borcun devamli yiikselmesi 6zel sektor
borcu tizerindeki diglama etkisini arttirmakta ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir.
Yazarlar bu sonuglara dayali olarak; sirketlerin finansman se¢eneklerinin genisletilmesi, borcun
uzun vadeli bir yapiya kavusturulmasi ve bor¢ yonetiminin etkin bir sekilde yapilmasi
gerekliligini 6nermektedirler.

Yu vd. (2024) Cin’de yerel yonetimlerin borcunun kurumsal finansman tiizerindeki
dislama etkisini 2006-2015 yillari igin analiz etmislerdir. Yazarlar ¢aligmalarinda, yerel yonetim
borcundaki artigin ticari finansman kullaniminda artis yaratip yaratmadigini, bu mekanizmanin
nasil isledigini ve ticari kredi finansmanimin kullanimini nasil etkiledigini sorusturmuslardir.
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Sonuglar, yerel yonetim borcunun sirketlerin finansman kisitlarini arttirarak diglama etkisi
yarattigin1 gostermektedir. Bu etkiler devlet tarafindan kontrol edilen isletmeler icin daha
belirgin olup, diger isletmelere gore farkli finansman zorluklarini beraberinde getirmektedir.
Ayrica yazarlar, ticari krediler iizerindeki dislama etkisinin bolgesel olarak farklilastigina isaret
etmislerdir. Dolayisiyla politika yapicilarin, finansal kaynak tahsisine yonelik verimliligindeki
artist ve kurumsal finansman kanallarini ¢esitlendirmesi gerekmektedir. Uluslararasi ¢aligmalar
incelendiginde kamu bor¢lanmasinin 6zel sektor iizerinde genellikle olumsuz etkiler yarattigt
anlasilmaktadir.

Tiirkiye icin yapilan ¢alismalar detayli olarak incelendiginde ilk basta belirtildigi gibi
dislama etkisine yonelik ¢alismalarin kamu harcamalar1 ve yatirimlar ekseninde arastirildigi
anlagilmaktadir. Glinaydin (2006), Cural vd. (2012), Sen ve Kaya (2014), Kesbi¢ vd. (2016) bu
eksendeki caligmalar arasindadir. Giinaydin (2006), Cural vd. (2012) ve Sen ve Kaya (2014)
calismalari kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar iizerinde ¢ekme etkisi yarattigini bulurken,
Kesbi¢ vd. (2016) kamu yatirimlarinin 6zel sektor yatirimlar lizerinde diglama etkisi yarattigini
bulmuslardir. Diger taraftan Tiirkiye i¢cin dislama etkisini kamu borcu ve biitge agig1 ekseninde
aragtiran ¢alisma sayist gorece azdir. Yaragir-Tiilimce ve Buyrukoglu (2013), Tirkiye i¢in
1980-2010 yillar1 arasinda i¢ bor¢lanmanin 6zel yatirnmlar {izerinde ¢ekme etkisi oldugunu
bulurken, i¢ bor¢lanma faiz oranlarinin 6zel sektor yatirimlarn iizerinde dislama etkisi yarattigini
bulmuslardir. Caskurlu (2020) ise 1975-2016 doénemini Tirkiye i¢in diglama etkisini analiz
etmek icin incelemis, kamu kesimi bor¢lanma geregi ve i¢ bor¢ ddemelerinin 6zel sektor
yatinmlarini negatif etkileyerek diglama etkisi yarattigina ulasmistir. Serin ve Demir (2023)
Tiirkiye’de kamu yatinm ve kamu borcunun 6zel sektor yatirimlar iizerinde diglama etkisi
yaratip yaratmadigini 1975-2020 yillar1 arasinda ARDL yontemiyle analiz etmislerdir. Yazarlar,
i¢ borcun 6zel sektdr yatinmlarimi digladigimi ancak dig borcun c¢ekme etkisi yarattigini
bulmuslardir. Yazarlarin buldugu bir diger sonu¢ kamu yatirimlarinin 6zel sektor yatirimlar
tizerinde diglama etkisi yaratmasidir. Yazarlar Tiirkiye’de kamu bor¢ yonetimi agisindan mali
disiplinin saglanmasi gerektigine vurgu yapmaktadir.

Tiirkiye i¢in yukaridaki caligsmalardan farkli olarak ve ¢alismamizla benzerlik tasiyan en
yakin ¢alisma Aydimn ve igan (2010) ve Yilmaz (2017) tarafindan yapilmistir. Aydin ve Igan
(2010) Tiirkiye’deki bankalarin kredi biiyiimesi iizerindeki para ve maliye politikalarinin
etkilerini 2002-2008 ¢eyreklik verileriyle analiz etmislerdir. Yazarlarin temel savi, daraltici para
politikasinin kredi arzim1 azaltirken, daraltici maliye politikasinin kredi arzimi arttiracagi
(6zellikle yerli para birimi cinsinden kredilerde) yoniindedir. Calisma sonuglari temel
hipotezleri dogrulamakla birlikte, bu etkinin kisa vadeli ve zayif oldugunu gostermektedir. Bir
diger deyisle sonuglar, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin zayif oldugunu ve maliye politikasinin
krediler {izerindeki dogrudan etkilerinin kisa vadede sinirli kaldigini isaret etmektedir. (Burada
o6nemli bir not kredi piyasasinin para politikasi a¢isindan énemli bir etkiye sahip olmasidir. Bu
konudaki ilk caligma Bernanke ve Blinder (1988) tarafindan yapilmigtir. Yazarlar, geleneksel
para politikas1 aktarim kanallarimin 6tesinde kredi kanalinin para politikasinin etkilerini
degistirdigini ortaya koymuslardir.). Yilmaz (2017) ise Tiirkiye’de bankalarin portfdylerinde
tuttuklar1 devlet bor¢lanma senetlerinin kredi davranislarini nasil etkiledigini ve dislama etkisi
yaratip yaratmadigini analiz etmistir. Yazar analizini 2002-2016 yillar1 arasinda ¢eyreklik olarak
gerceklestirmistir. Calismada bankalarin aktiflerinde tutugu DIBS miktarinin bankalarin kredi
davranisini, biitge agigini, reel GSYH biiylimesini ve kredi-mevduat faiz farkini nasil etkiledigi
arastirilmistir. Sonuglar, bankalarm aktiflerinde yer alan DIBS miktarindaki artisin 6zel kesim
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kredi miktarim1 gecici olarak azalttigina isaret etmektedir. Yazarin yapmis oldugu bir diger
onemli vurgu Kredi Garanti Fonuyla (KGF) ilgilidir. Ozellikle Fon’un, devletin finansman
ihtiyacinin bankalar iizerinde yarattig1 baskiy1 hafifleterek, kredi verme istahlarim arttirdigina
dikkat ¢ekilmektedir. Dolayisiyla KGF bankalarin kredi arzlarinin azalmasinin 6niine ge¢mistir.

Ozetle Tiirkiye eksenindeki ¢aligmalar dislama etkisinin varolup olmadigini ¢ogunlukla
kamu harcamalari, kamu yatirimlar1 ve kismen kamu borcu g¢ercevesinde analiz etmektedir.
Calismalar karmasik sonucglara isaret etmektedir. Bu durum politika Onerilerini
giiclestirmektedir. Cilinkii bircok ¢aligmanin borglanma piyasasini ve bu piyasada dnemli bir
faktor olan bankalari dikkate almadig1 goriilmektedir. Ayrica bu etkinin kredi piyasasi lizerinden
calismayacagini varsaymak calismalar agisindan bir eksiklik olarak goriilmektedir. Calisma bu
eksikligi doldurmak adina Tirkiye igin diglama etkisinin gerceklesip gerceklesmedigini
bankacilik kanali tizerinden analiz etmektedir.

4. Metodoloji
4.1. Veri

Calismada ekonomik biiylimenin gostergesi olarak zincirlenmis hacim endeksine dayali
harcama yontemine gore hesaplanmis GSYH degiskeni kullanilmistir. Kredi degiskeni olarak
ise toplam kredi hacmi degiskeni kullanilmistir. Modelde maliye politikasini temsil eden
degisken olarak i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye orani kullanilmistir. Toplam bor¢ stokunun
kullanilmama nedeninin altinda, i¢ borcun, dis borctan daha sik maliye politikas1 araci olarak
kullanilmasinda yatmaktadir. Ayrica i¢ borg iilke i¢i kaynaklardan yapilan borglanma oldugu
icin calismamizin bankacilik kanali {izerinden arastirmaya calistigi soruyla uygunluk
tasimaktadir. Calismada bor¢lanma maliyetini gosteren 5 yilik Devlet tahvil faizi kullanilmistir.
Son olarak TCMB, kredi faizleri ve kredi biiylimesine yonelik olarak 2022 Haziran ayinda,
bankalarin verecekleri ticari kredilerde faiz oranlarina bagli olan bir katsayiy1 dikkate alarak
menkul kiymet (DIBS ve kira sertifikasi) tutma zorunlulugu ve ayrica Mart 2023°de ihtiyag
kredilerini de menkul kiymet tesisi kapsamina alan diizenleme getirmisti. Ancak bu durum
bankalar1 yiliksek enflasyon ortaminda enflasyondan diisiik sabit getirili tahvil tutmaya zorladig1
i¢in elestirilmisti. Nihayetinde TCMB bu uygulamaya Mayis 2024 yilinda son verdi. Calismada
bu ¢ercevede TCMB’nin 2022 yilinda “Liralagsma Stratejisi” amaciyla Haziran 2022-Mayis
2024 arasinda uyguladigi “Menkul Kiymet Tesis Yiikiimliligi nii temsil eden bir kukla
degiskene yer verilmistir. Faiz degiskeni hari¢ olmak lizere tiim degiskenlerin logaritmasi
alinmig, TRAMO-SEATS yo6ntemiyle mevsimsellikten arindirilmis ve Hodrick-Prescott (HP)
filtreleme yontemiyle trend degerlerinden ayristirilmistir (HP filtresinde kullanilan A parametre
degeri 1600°diir). Calismada kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1. Modelde Kullamilan Degiskenler

Degisken Kisaltma Aciklama Kaynak
Zincirlenmis hacim endeksine gore hesaplanmis TCMB-
Reel GSYH lrgsyh ~ GSYH’nin logaritmasi alinmis ve HP filtreleme EVDS

yontemiyle trendden ayristirilmustir.

Bankalarin toplam kredi hacmi elde edilmis, ardindan

Krediler lkredi  logaritmasi alinmis ve HP filtreleme yontemiyle -I-EC\:/l\gg-
trendden ayristirilmustir.
Merkezi yonetim i¢ Merkezi yonetim i¢ bor¢ stoku GSYH’ye oranlanmus, TCMB-
borg stokunun lborg logaritmasi alinmis ve HP filtreleme yontemiyle EVDS
GSYH oram trendden ayristirilmugtir.
? }Il!hk Devlet tahvil faiz 5 yillik Devlet tahvil faizi HP filtreleme yontemiyle DataStream
aizi trendden ayristirimistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin grafikleri ise Sekil 2’de gosterilmektedir.
Degiskenlerin grafikleri incelendiginde tiim degiskenlerde 2008 kiiresel finans krizi ve 2020
yilinda baslayan pandeminin etkileri goriilmektedir. 2008 kiiresel finans krizinin ve 2020
pandemisinin yarattigi dalgalanmalarin boyutunun oldukg¢a biiyiik oldugu goriilmektedir. 2008
krizi finansal piyasalardaki likiditeyi daraltmis ve kredi olanaklarini neredeyse yok etmistir. Bu
donemde batamayacak kadar biiyiik bankalar batmis (too big to fail) ve devletin ekonomiye
miidahalesi sonucunda borg siirdiiriilebilirligi tehlikeye girmistir. 2020 pandemisinin de kamu
borcu ve ekonomik aktiviteyi de derinden etkiledigi bilinen bir gercektir. Pandemi déneminde
hiikiimetlerin ekonomik, mali ve sosyal destek paketlerini finanse edebilmek igin bor¢glanmaya
basvurmalar1 bor¢ oranlarini yeni rekor seviyelere tasimistir. Burada her iki krizin de borg
dinamiklerini, ekonomik aktiviteyi ve kredi piyasasini olumsuz etkiledigi goriilmekte ancak
2020 pandemisinin 2008 kiiresel krizine gore gostergeleri daha olumsuz etkiledigi
anlagilmaktadir. Irgsyh’de bu donemlerde belirgin bir diisiis ger¢eklesmis ve lborg, lkredi ve
faiz degiskenlerinde artig gdzlemlenmistir.

— Irgsyh Iborg
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Sekil 2. Degiskenlerin Grafikleri, 2006-2023 (Ceyreklik)
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4.2. Yontem

Calismada degiskenler arasindaki iliski yapisal VAR (SVAR) yontemiyle analiz
edilmistir. n degiskenli ve p gecikmeli standart bir SVAR modeli asagidaki gibi
gosterilmektedir:

AY, = BL)Y, + ¢, 1)

Burada Y;; n boyutlu (nx 1) degiskenler vektoriinii, 4; nx n boyutundaki katsay1
matrisini, B(L); nxn boyutundaki gecikmeli degiskenlerin katsayr matrislerini, & ise n
boyutlu yapisal sok vektoriinii gostermektedir. SVAR modelinde kullanilan degiskenler ve
soklar asagidaki gibi tanimlanmistir:

Y, = [lrgsyh, + lborg, + lkredi, + faiz,| @)
& = [girgsyh + gibor(; + gékredi + gtaiz] (3)

4 degiskenli p gecikmeli sabit terimli bir SVAR modeli ise asagidaki gibidir:

lrgsyh, Irgsyh;_, I[lrgsyht—p]l €1

lborg, | lborg,_4 | lborg,_, Eat

tkredi, | = % 7Bt | tkredi,_y |1 +Bp[lkredit_p J+ 31 4)
faiz, faiz,_y faiz;_, Eat

SVAR yontemindeki 6nemli bir konu teorik varsayimlar dogrultusunda olusturulacak
kisitlarin belirlenmesidir. Standart VAR yontemi degiskenler arasindaki dinamik iliskileri analiz
eden “indirgenmis form” modelleri olarak tam olarak ekonomik teoriye atifta bulunmayan
tahmincilerdir (Breitung vd., 2004: 159). Bu nedenle ¢aligmalarda siklikla SVAR modelleri
tercih edilmektedir. Tabi SVAR modelinde yapisal soklarm etkilerini belirleyebilmek i¢in
Esitlik (1)’deki A matrisinin tersinin alinmas1 (A1) gerekmektedir. Béylece indirgenmis form
elde edilmis olur. Boylece yapisal soklarin indirgenmis formdaki hata terimleriyle olan iligkisi
analiz edilebilir (¢, = A~1u,). Calismamizda teorik varsaymmlar cergevesinde yapisal soklarm
etkilerini belirleyebilmek icin olusturulan SVAR modelinin katsay1 matrisi (4) ise asagidaki
gibi belirlenmistir:

1 0 0 O
fex 1 00

4= czg; 0 10 ©)
Ca1 C42 0 1

A matrisindeki varsayimlar lrgsyh degiskenin dissal oldugu ve diger degiskenlerden es
zamanli degil gecikmeli olarak etkilendigini gostermekte ve modelde digsal olarak kabul
edilmektedir. lbor¢ ve lkredi degiskenleri es zamanl olarak sadece Ilrgsyh’den
etkilenmektedir. Son olarak faiz degiskeni es zamanli olarak sadece Ilrgsyh ve lborg
degiskeninden etkilenmekte ancak lkredi degiskeninden gecikmeli olarak etkilenmektedir.

5. Analiz Sonuclar

SVAR modelini tahmin etmeden Once ilk adimda degiskenlerin hangi diizeyde duragan
oldugunun test edilmesi gerekmektedir. Calismada degiskenlerin duraganlik diizeyleri
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Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile test edilmistir. ADF test sonuglari Tablo 2’de
gosterilmektedir. Tablo 2°de ADF test istatistikleri incelendiginde tim degiskenlerin diizey
degerlerinde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. lrgsyh, lborg ve faiz degiskenleri %1
diizeyinde istatiksel olarak anlamli bir sekilde duragan bir siirece sahipken, lkredi degiskeni
istatiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde duragan bir siirece sahiptir. Boylece duragan bir
SV AR modeli iizerinden analiz gergeklestirilecektir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Test Sonuclar:

Degiskenler ADF Test istatistigi
lrgsyh -4.479*** (0) [0.000]
lborg -3.754*** (1) [0.000]
lkredi -3.428** (2) [0.013]
faiz -6.269*** (3) [0.000]

Not: Gecikme uzunlugunun seciminde Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmig ve maksimum gecikme
uzunlugu 11 olarak belirlenmigtir. Modellerde sadece sabit terim yer almaktadir. *** ** ve * igaretleri
sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatiksel olarak anlamlilik diizeylerini gostermektedir. (...)
gecikme uzunlugunu, [...] olasilik degerlerini gostermektedir.

SVAR tahmininin ikinci asamasinda uygun gecikme uzunlugunun segilmesi, SVAR
modelinin istikrarlihig1 ve spesifikasyon testlerinin (otokorelasyon ve degisen varyans testleri)
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Calismada uygun gecikme uzunlugunun se¢iminde cesitli
bilgi kriterlerinden yararlanilmigtir. Bu g¢er¢evede nihai tahmin hatasi (FPE) ve Akaike bilgi
kriteri (AIC) test istatistiklerine gore en uygun gecikme uzunlugunun 6 (alt1) olduguna karar
verilmistir. Sonraki asamada SVAR(6) modeli tahmin edilerek, modelin istikrarlili§i gozden
gecirilmis, otokorelasyon ve degisen varyans testleri gerceklestirilmis ve modelin tahmin
edilebilir olduguna karar verilmistir. Gecikme uzunluguna yonelik bilgi kriterleri test
istatistikleri, otokorelasyon ve degisen varyans test sonuglari sirasiyla Ek-1, EK-3 ve Ek-4’te yer
almaktadir.

VAR yonteminin en 6nemli Ozelliklerinden birisi degiskenlerin birisinden gelen soka
diger degiskenlerin verdigi tepkinin analiz edilmesidir. Bir diger deyisle degiskenler arasindaki
etki-tepkilerin analiz edilmesidir. Carpan etkisinin ol¢iilmesi (Liitkepohl, 2005: 51) olarak da
adlandirilan bu asamada, c¢arpanlarin zaman iginde izledigi yolun tahmin edilmesi etki-tepki
fonksiyonu olarak adlandirilmaktadir (Enders, 2015: 22). Caligmanin amaci i¢ borg
stoku/GSYH oranindaki artisin kredi piyasasi lizerinden iiretimde bir dislama etkisi yaratip
yaratmadigini analiz etmektir. Bu sebeple lborg degiskeninde ortaya ¢ikan yapisal bir sokun
diger degiskenler lizerinde gosterdigi tepkiler Sekil 3’te gosterilmektedir.

Sekil 3’e gore devletin finansman ihtiyacindaki artisin GSYH iizerindeki etkisinin
baslangigta negatif oldugu ve sonrasinda bu etkinin kalict olmadigr gorilmektedir. Nitekim 2
(iki) ¢eyrek sonrasinda bu tepki pozitife donmektedir. Bu sonug baslangicta Tiirkiye’de devletin
artan finansman ihtiyacinin bankalar tarafindan karsilanmasina ragmen, toplam kredi hacmini
azaltmadigin1 ve kisa vadeli diglama etkisinin orta vadede devletin ekonomiyi tesvik edici
politikalariyla ortadan kalktigimi gdstermektedir. Ayrica burada yapilabilecek bir baska yorum,
devletin finansman ihtiyacinin bankalar aracilifiyla karsilanmaya zorlanmasinin kisa vadede
faizleri distriip kredi talebindeki artisa yol agarak ekonomik biliylimeye olumlu katki
saglamasidir. Bu sonug farkli iilke ve &rneklem igin de olsa Ozdemir ve Gomez (2020)
calismasiyla benzerlik gostermektedir. Ancak Sekil 3’te goriilecegi lizere diisiik faiz ortaminin
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orta vadede ortadan kalkmasiyla birlikte GSYH iizerindeki pozitif etki azalmaktadir. Kredi
piyasasi lizerindeki etkiler incelendiginde ise bankalarin kredi miktarina yonelik arzinin
GSYH’deki gecikmeli etkileri takip ettigine yoneliktir. Bu durum kisa vadede diisiik faizle talep
edilen kredi miktarinin orta vadede iiretim ve tiiketime doniistiigiinii géstermektedir.
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Not: Mavi bantlar Monte Carlo yontemiyle 1000 tekrar sonucu olusturulmus %68 diizeyindeki giiven
araliklarini1 gostermektedir.

Calismanin temel arastirma sorularindan ikincisine yonelik elde edilen etki tepki
fonksiyonlar1 Sekil 4’te yer almaktadir. Sekil 4’teki sonuglar standart makroekonomik teoriyi
dogrular niteliktedir. Modelde yer alan faiz degiskeninde meydana gelen yapisal bir sokun
Irgsyh {izerindeki negatif etkisi 5 (bes) ¢eyrek sirmekte ve sonra bu sokun etkisi
soniimlenmektedir. Bu sonucu faiz degiskenin lkredi degiskeni {izerindeki etkisiyle birlikte
degerlendirmek gerekmektedir. Ciinkii faizdeki artisin, bankalarin kredi maliyetlerini
etkileyerek kredi miktar1 iizerinden ekonomiyi etkiledigini gostermektedir. Standart bir yatirim-
tasarruf dengesi acisindan incelendiginde faizlerin artmasi sonucunda diglama etkisinin
gercgeklestigi sOylenebilir. Ancak modelimiz kamu harcamalarimi dikkate almadigi igin dislama
etkisinin dogrudan kamu harcamalarindaki bir artigtan kaynaklandigimi sdylemek zor olsa da
borgla finanse edilen kamu harcamalari varsayimi cercevesinde yatirim-tasarruf dengesinin
odiing verilebilir fon piyasasindaki yorumu iizerinden diglama etkisinin gergeklestigi ileri
stirtilebilir. Bir diger deyisle artan faiz oranlar1 GSYH’yi disiiriir.
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Not: Mavi bantlar Monte Carlo yontemiyle 1000 tekrar sonucu olusturulmus %68 diizeyindeki giiven
araliklarini gostermektedir.

Faizdeki yiikselisin lborg lizerindeki etki ise daha ilgingtir. Bor¢ yonetimi ¢ergevesinden
bakildiginda tahvil faizindeki yiikselis baslangicta finansman talebini azaltmakta ve sonrasinda
sokun ortadan kalkmasiyla birlikte bu etki pozitife donmektedir. Ancak burada dikkatli bir
yorum yapmak gerekmektedir. Ciinkii lborg¢’daki degisim ya i¢ bor¢ stokundaki ya da
GSYH’deki degisimlerin biiyiikliigiine baglidir. Grafik incelendiginde sokun lrgyh degiskeni
iizerinde lborg¢ degiskenine gore daha biiyiik etki yarattifi goriilmektedir. Dolayisiyla
Irgsyh’deki diisiis derinlestikge lbor¢ degiskeni daha fazla artmaktadir. Caligmada ayrica
lrgsyh ve lkredi degiskenlerinin etkileri de incelenmis ve sirasiyla Ek-5 ve Ek-6’da
sunulmustur. Caligmadaki sonuglarin giivenilirligini arttirmak adina direnclilik analizi de
gerceklestirilmistir. Bu ¢ercevede GSYH yerine sanayi iiretimi, toplam kredi hacmi yerine
mevduat bankalarinin sektorel bilangcosundan elde edilmis kredi miktar1 kullanilmis ve temel
model tekrar tahmin edilmistir. Model tahmin edildikten sonra etki-tepki fonksiyonlar
incelendiginde sonuglarin degismedigi bulunmustur.

6. Tartisma ve Sonuc¢

Tiirkiye’de bankalarin merkezi yonetim borg stoku igindeki orami dikkate alindiginda,
bor¢lanmada ortaya ¢ikan artiglarin etkilerinin incelenmesi literatiirde daha dnce ¢ok lizerinde
durulmamig bir konu olmustur. Bu cercevede c¢alisma, Tiirkiye’de i¢ borg¢ stoku/GSYH
oranindaki artislarm bankalar {izerinden ekonomiyi nasil etkiledigini SVAR ydntemiyle 2006-
2023 yillarinda ¢eyreklik verilerle analiz etmistir. Arastirma sorulari g¢er¢evesinde analiz
sonuglar1 6nemli cevaplar1 ortaya koymustur. i¢ bor¢ stoku/GSYH oranindaki artisin kredileri
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ve liretimi nasil etkiledigine yonelik tahmin sonuglari i¢ bor¢ stoku/GSYH’deki artisin ekonomi
iizerindeki etkilerinin gecici oldugunu gostermektedir. Bu sonug¢ Tiirkiye’de devlet destekli
kredi uygulamalarimin GSYH’yi arttiric1 etkilerini gostermektedir. Tabi buradaki 6nemli konu
Tirkiye’ye 6zgii durumla ilgilidir. Nitekim Yilmaz’in (2017) da vurguladigi gibi devletin KGF
benzeri yapilarla ekonomik biiylimeyi siirdiirmeye yonelik politikalari, kredi geniglemesinin
artarak devam etmesine neden olmaktadir. Ayrica bu tiir kredi programlarinin &zellikle kamu
bankalar1 iizerinden gergeklestirildigi bilinmektedir. Nitekim kamu bankalarinin arz ettigi kredi
miktar1 diger banka tiirlerine gore daha biiyiiktiir. Bu noktada temel SVAR(6) modeli, mevduat
bankalarinin vermis oldugu kredi miktarinin banka tiirlerine goére (kamu, yerli ve yabanci
mevduat bankalari, EK-7) ayristirilarak tekrar tahmin edilmistir. Tahmin edilen modellerden
elde edilen etki-tepki fonksiyonlari sadece lkredi degiskeni i¢in EK-8’de sunulmustur. Bu etki-
tepki fonksiyonlar1 sonuclar1 [bor¢ degiskeninde meydana gelen yapisal sokun kredi miktarina
etkisinin kamu bankalar1 acisindan istatiksel olarak anlamli ve belirgin oldugunu
gostermektedir. Nitekim Bi ve digerlerinde (2023) de belirtildigi sekilde devlet destekli kredi
garantileri orta ve uzun vadede mali c¢arpan etkisini kuvvetlendirerek altyapr iiretimini
arttrmaktadir. Ancak Tosunoglu (2020) devletin kredi garanti programlari benzeri
uygulamalariyla kosullu yiikiimliiliiklerini arttirmasinin, kosullu yiikiimliiliklerin ortaya ¢iktigt
durumda Hazine nakit yonetiminde Onemli risklere neden olarak bor¢lanma gereksinimini
arttiracagin1 ve mali krizleri tetikleyebilme potansiyeline sahip oldugunu belirtmektedir. Bu
sorun asimetrik bilgi durumunun bir sonucudur. Asimetrik bilgi kamu maliyesinin en énemli
islevlerinden birisi olan “kaynak tahsisinde etkinligin saglanmasi” konusu i¢inde yer almaktadir.
Asimetrik bilgi, Neo-klasik iktisadin tam bilgi varsayiminin aksine, bilginin taraflar arasinda
dengeli dagilmadigini ifade eder. Nitekim Akerlof, Limon Piyasasi makalesiyle asimetrik
bilginin piyasa basarisizligina yol actigini ortaya koymustur (Akerlof, 1970: 490; aktaran
Oluklulu, 2023: 26). Bu sorun ortaya islem oncesi ve sonrasi iki problem gikartir: Ters segim ve
ahlaki tehlike. Bu iki problem ise kredi piyasasinda kredi tayinlamasina yol agmaktadir.

Devlet tahvil faizindeki artigin etkileri nelerdir sorusuna yonelik elde edilen sonuglara
gore 5 wyillik devlet tahvil faizindeki artisin ekonomi {izerinde daraltici etkileri ortaya
cikmaktadir. Bu sonu¢ bankalarin kredi maliyetlerindeki artisin, kredi talebine yansidigini ve
iretim ve tiiketim iizerinden GSYH’yi disiirdiigiinii gostermektedir. Bu durum Tirkiye
ekonomisi agisindan bankacilik kredi kanalinin 6nemini gostermektedir.

Kisacas1 mevcut ¢aligmanin sonuglari, Tiirkiye 6zelinde degerlendirildiginde bankalarin
devletin borglanma ihtiyacinin en 6nemli finansman kaynagi olmasi nedeniyle kisa vadede
faizlerde diisiis yaratarak kredi talebini arttirdigini ve orta vadede GSYH {izerindeki olumlu
etkilerini gostermektedir. Ancak, bu sonucun orta vadede faiz oranlarinda bir artisa yol actig1
gerceginin de gdz ardi edilmemesi gerektigini vurgulamak énemlidir.

Calismanin sonuglarma dayali olarak diglama etkisinin gergeklesmemesi adina cesitli
politika Onerileri sunulabilir. Christensen (2004) dislama etkisinin ger¢eklesmemesi igin
yatinnmci tabani, faiz ve vade agisindan onemli Oneriler sunmaktadir. Borg otoriteleri kisitl
miktardaki fona olan talebini sinirli tutarak faizler tizerindeki baskiy1 hafifletmeli ve bor¢lanma
ihtiyacin1 ise genis sayida bir yatirimel tabanina yayarak ve yatirimci tabanini genisletmeye
calisarak gerceklestirmelidir. Bunun yani sira bor¢ portféyiiniin yeterli miktarda hem kisa ve
hem de uzun vadeli menkul kiymetleri igermesi gerekmektedir.
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Bir diger 6neri kamu politikalar1 araciligiyla desteklenen kredi artiglarinin risk boyutunun
azaltilmasi amaciyla alinacak Onlemlere iliskindir. Bu risk selektif (tercihli) politikalar
araciligryla azaltilabilir. Calisma igerisinde deginilmemis ancak buradan yola ¢ikilarak
sunulabilecek bir bagka 6neri, kosullu yiikiimliiliikler ¢ercevesinde kredi riskinin gorevlendirme
bedeline neden olarak biitceye yiikleyecegi maliyetle ilgilidir. Nitekim Tiirkiye’de bu duruma
iyi bir 6rnek olarak, kredi riskinin kontrol edilebilmesine yonelik her yil Biitce Kanunu
cercevesinde belirlenen limit (garantili imkan) verilebilir. Dolayisiyla kamu bor¢ yonetimi
cergevesinde, kredi risk yOnetimi buna benzer iyi Orneklerle gelistirilmeli ve giicli bir
mekanizma olusturulmalidir.

Calisma, kredi kanalinin banka bilancolar1 ve devlet biitgesi agisindan daha detayh
incelenmesi c¢ercevesinde ilerletilebilme potansiyeline sahiptir. Bunun yani sira ¢aligsma, para
politikas: uygulamalarinin bankalarin kredi verme davranislari {izerindeki etkilerinin oldugu
disiiniildiigiinde bu etkilerin incelenmesi agisindan da yeni ¢aligmalar ortaya ¢ikarabilecek fikri
barmdirmaktadir. Son olarak dissal finansal kosullarin etkilerinin de ayristirilmasiyla devletin
bor¢lanma piyasasinda 6diing verilebilir fonlara olan talebini ve bdylece bankalar {izerindeki
mali baskinligin kredi kanal1 {izerinden ekonomiyi nasil etkiledigi aragtirilabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu galismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.

869



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2024, 9(4): 854-876
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2024, 9(4): 854-876

Kaynakc¢a

Arslanalp, S. and Tsuda, T. (2014). Tracking global demand for emerging market sovereign debt (IMF
Working Paper No. 14/39). Retrieved from https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp

Atag, B. (2013). Maliye politikasi (10. bs). Ankara: Turhan Kitabevi.

Aydin, B. and igan, D. (2010). Bank lending in Turkey: Effects of monetary and fiscal policies (IMF
Working Paper No. 10/233). Retrieved from https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp

Ayturk, Y. (2017). The effects of government borrowing on corporate financing: Evidence from Europe.
Finance Research Letters, 20, 96-103. https://doi.org/10.1016/j.fr.2016.09.018

Bagci, H. (2001). Kamu bor¢lar: yonetimi ve Tiirkiye igin bir degerlendirme (Yaym No: 135). Ankara:
Sermaye Piyasas1 Kurulu.

Bai, Y., Xu, J. and Jin, C. (2024). The crowding-out effect of government debt: A loan financing-based
perspective. Borsa Istanbul Review, 24(5), 1059-1066. https://doi.org/10.1016/j.bir.2024.06.002

Bernanke, B.S. and Blinder, A.S. (1988). Credit, money, and aggregate demand. American Economic
Review, 78(2), 435-439. Retrieved from https://www.jstor.org/

Bi, H., Cao, Y. and Dong, W. (2023). Credit guarantee and fiscal costs. Journal of Money, Credit and
Banking, 56(5), 1203-1234. https://doi.org/10.1111/jmcb.13012

Blanchard, O.J. (2018). Crowding out. J. Eatwell, M. Milgate and P. Newman (Eds.), The World of
economics (3. ed). London: Palgrave Macmillan.

Bernheim, B.D. (1989). A neoclassical perspective on budget deficits. Journal of Economic Perspectives,
3(2), 55-72. https://doi.org/10.1257/jep.3.2.55

Breitung, J., Briiggemann, R. and Liitkepohl, H. (2004). Structural vector autoregressive modeling and
impulse responses. In H. Liitkepohl and M. Kratzig (Eds.), Applied time series econometrics (pp.
159-196). Cambridge: Cambridge University Press.

Cangdz, M.C. ve Balibek, E. (2012). Kamu bor¢ ydnetiminin genel gergevesi: Yeni egilimler ve
Tiirkiye’ye yansimalari. M.C. Cango6z ve E. Balibek (Ed.), Hazine islemler ve ¢agdas hazine
yonetimi i¢inde. Ankara: Seckin Yaymcilik.

Christensen, J. (2004). Domestic debt markets in Sub-Saharan Africa (IMF Working Paper No. 04/46).
Erisim adresi: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp

Cural, M., Eri¢ok, R.E. and Yilanci, V. (2012). Tiirkiye’de kamu yatirimlarinin 6zel sektor yatirimlar
iizerindeki etkisi: 1970-2009. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 12(1), 73-88. Erisim
adresi: https://dergipark.org.tr/tr/pub/ausbd

Cagkurlu, E. (2020). Mali diglama etkisi: 1975-2016 dénemi Tirkiye igin ARDL sinir testi sinamast.
Uciincii Sektor Sosyal Ekonomi Dergisi, 55(2), 957-971. https://doi.org/10.15659/3.sektor-sosyal-
ekonomi.20.05.1346

Emran, M.S. and Farazi, S. (2009). Lazy banks? Government borrowing and private credit in developing
countries (I1EP Working Paper No. 2009-9). Retrieved from http://www.gwu.edu/~iiep

Enders, W. (2015). Applied econometric time series (4. ed). New York: Wiley.

Giimiig, E. (2003). Crowding-out hypothesis versus Ricardian equivalence proposition: Evidence from
literature. Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 4(2), 21-36. Erisim adresi:
https://dergipark.org.tr/tr/pub/ogushd

Giinaydin, 1. (2006). Tiirkiye’de kamu ve 6zel yatirimlar arasindaki iliski-ampirik bir analiz. ktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, 20(1), 177-195. Erisim adresi: https://dergipark.org.tr/tr/pub/atauniiibd

Giirgilir, T. ve Karaca, O. (2007). Tiirkiye’de reel faiz oranlarmmi belirleyen faktorler. Uluslararasi
Ekonomi ve Dus Ticaret Politikalar, 2(3), 1-32. Erisim adresi:
https://dergipark.org.tr/tr/pub/gaziuiibfd

Giirkaynak, S.R., Kisacikoglu, B., Lee, S.S. ve §imsek, A. (2023). Ttrkiye'nin enflasyon tercihleri. A.S.
Akat ve S. Giirsel (Ed.), Ctkmaz yol diinden yarmma Tiirkiye ekonomisi (s. 123-148) i¢inde. Istanbul:
Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari.

870


https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp
https://doi.org/10.1016/j.frl.2016.09.018
https://doi.org/10.1016/j.bir.2024.06.002
https://www.jstor.org/
https://doi.org/10.1111/jmcb.13012
https://doi.org/10.1257/jep.3.2.55
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp
https://dergipark.org.tr/tr/pub/ausbd
https://doi.org/10.15659/3.sektor-sosyal-ekonomi.20.05.1346
https://doi.org/10.15659/3.sektor-sosyal-ekonomi.20.05.1346
http://www.gwu.edu/~iiep
https://dergipark.org.tr/tr/pub/ogusbd
https://dergipark.org.tr/tr/pub/atauniiibd
https://dergipark.org.tr/tr/pub/gaziuiibfd

S. Kasal, “Tiirkiye’de Devlet I¢ Borcu, Kredi Piyasasi ve Diglama Etkisi”

Kesbig, C.Y., Diindar, O. ve Devrim, A. (2016). Kamu yatirimlarinin 6zel sektdr yatirimlarim diglama
etkisi: Tiirkiye ornegi. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 31(2), 59-94.
https://doi.org/10.24988/deuiibf.2016312502

Kumhof, M. and Tanner, E. (2005). Government debt: A key role in financial intermediation (IMF
Working Paper No. 05/57). Erigim adresi: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp

Liitkepohl, H. (2005). New introduction to multiple time series analysis. Springer: Berlin.

Oluklulu, S. (2023). Saglik igin ortak menfaatin kamusal finansmani. Vergi Diinyas:, 42(497), 24-30.
Erigim adresi: https://www.vergidunyasi.com.tr/

Ozatay, F. (2016). Finansal krizler ve Tiirkiye (5. bs). Istanbul: Dogan Kitap.

Ozdemir, B.K. and Gomez, E. (2020). The impact of domestic debt on private investment in the Gambia:
An ARDL approach. Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 5(1), 111-127.
https://doi.org/10.30784/epfad.682291

Parasiz, 1. (2005). Para banka ve finansal piyasalar (8. bs). Bursa: Ezgi Kitabevi.

Reinhart, C.M. and Rogoff, K.S. (2011). From financial crash to debt crisis. American Economic Review,
101(5), 1676-1706. https://doi.org/10.1257/aer.101.5.1676

Serin, S.C. and Demir, M. (2023). Does public debt and investments create crowding-out effect in
Turkey?  Evidence  from  ARDL  approach. Sosyoekonomi,  31(55), 151-172.
https://doi.org/10.17233/sosyoekonomi.2023.01.08

Shetta, S. and Kamaly, A. (2014). Does the budget deficit crowd-out private credit from the banking
sector? The case of Egypt. Topics in Middle Eastern and African Economies, 16(2), 251-279.
Retrieved from http://www.luc.edu/orgs/meea/

Somgag, S. (2007). Tiirkiye 'nin ekonomik krizi / olusumu ve ¢ikig yollari. 2006 Yayinevi.

Sen, H. and Kaya, A. (2014). Crowding-out or crowding-in? Analyzing the effects of government
spending on private investment in  Turkey. Panoeconomicus, 61(6), 631-651.
https://doi.org/10.2298/PAN1406631S

Thia, J.P. (2020). Deficits and crowding out through private loan spreads. Quarterly Review of
Economics and Finance, 77, 98-107. https://doi.org/10.1016/j.qref.2020.01.009

Tokgoz, C. (2023). Tiirkiye’de bankacilikta siyasetin rolii. A.S. Akat ve S. Girsel (Ed.), Cikmaz yol
diinden yarina Tiirkiye ekonomisi icinde (s. 149-190). Istanbul: Istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari.

Tosunoglu, S. (2020). Management of contingent liabilities in Turkey. In T. Akdemir and H. Kiral
(Eds.), Public financial management reforms in Turkey: Progress and challenges (pp. 57-72).
Berlin: Springer.

Ulusoy, A. (2013). Devlet bor¢lanmasi (7. bs.). izmit: Umuttepe Yayinlar1.

Yaragir-Tiilimce, S.Y. ve Buyrukoglu, S. (2013). Tiirkiye’de kamu ve 6zel yatirimlar arasindaki iliskinin
ampirik analizi: Diglama etkisi (1980-2010). Mali Coziim, 119(Eylil-Ekim), 59-77. Erisim adresi:
https://ismmmao.org.tr/Yayinlar/Mali-Cozum-Dergisi--1

Yilmaz, F. (2017). Tiirkiye'de bankalarin portféylerindeki deviet bor¢lanma senetlerinin ozel kesim
kredilerine etkisi (Yayimlanmams doktora tezi). TCMB, Ankara.

Yu, S., Kang, W., Wenjun, L., Wang, D., Zheng, J. and Dong, B. (2024). The crowding out effect of
local government debt expansion: Insights from commercial credit financing. Economic Analysis
and Policy, 83, 858-872. https://doi.org/10.1016/j.eap.2024.07.001

Zhang, M., Brookins, O.T. and Huang, X. (2022). The crowding out effect of central versus local
government debt: Evidence from China. Pacific-Basin Finance Journal, 72(101707), 1-21.
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2022.101707

871


https://doi.org/10.24988/deuiibf.2016312502
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp
https://www.vergidunyasi.com.tr/
https://doi.org/10.30784/epfad.682291
https://doi.org/10.1257/aer.101.5.1676
https://doi.org/10.17233/sosyoekonomi.2023.01.08
http://www.luc.edu/orgs/meea/
https://doi.org/10.2298/PAN1406631S
https://doi.org/10.1016/j.qref.2020.01.009
https://ismmmo.org.tr/Yayinlar/Mali-Cozum-Dergisi--1
https://doi.org/10.1016/j.eap.2024.07.001
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2022.101707

EKLER

Ek-1. Gecikme Uzunluguna Yénelik Test istatistikleri
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Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 105.1626 NA 6.19e-07 -2.944320 -2.678907 -2.839443
1 205.0478 181.6096 4.88e-08 -5.486298 -4.690060* -5.171667
2 236.9001 54.05232 3.04e-08 -5.966670 -4.639606 -5.442284
3 260.0767 36.52078 2.49e-08 -6.184144 -4.326255 -5.450004
4 283.2312 33.67919 2.06e-08 -6.400945 -4.012231 -5.457051*
5 303.4818 27.00079* 1.91e-08 -6.529751 -3.610211 -5.376102
6 323.9947 24.86414 1.79e-08* -6.666506* -3.216141 -5.303103

Not: LogL; log olasiligi, LR; sirali degistirilmis log olasiligi, FPE; nihai tahmin hatasini, AIC; Akaike
bilgi kriterini, SC; Schwarz bilgi kriterini, HQ; Hannan-Quinn bilgi kriterini ifade etmektedir.
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Ek-2. SVAR(6) Modelinin istikrarlihg
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Ek-3. SVAR(6) Modeli Otokorelasyon Test Sonucu

125 150

Gecikme LRE™ ist. df Olasihik Rao F-ist. df Olasilik

1 30.26859 16 0.0167 2.041306 (16, 101.5) 0.0170

2 10.84710 16 0.8188 0.666986 (16, 101.5) 0.8198

3 29.72519 16 0.0195 1.999414 (16, 101.5) 0.0199

4 30.34854 16 0.0163 2.047488 (16, 101.5) 0.0166

5 19.51355 16 0.2429 1.249958 (16, 101.5) 0.2447

6 21.81834 16 0.1492 1.413000 (16, 101.5) 0.1506

7 15.78714 16 0.4679 0.993573 (16, 101.5) 0.4698

Ek-4. SVAR(6) Modeli Degisen Varyans Test Sonucu

2 df Olasilik
496.0080 490 0.4159
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Not: Mavi bantlar Monte Carlo yontemiyle 1000 tekrar sonucu olusturulmus %68 diizeyindeki giiven
araliklarin1 gostermektedir.
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Not: Mavi bantlar Monte Carlo yontemiyle 1000 tekrar sonucu olusturulmus %68 diizeyindeki giiven

araliklarini gostermektedir.
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Ek-7. Mevduat Banka Tiirlerine Gore Kredi Miktari (2006-2023 Ceyreklik)
Not: Mevduat bankalarinin tiirlerine gore elde edilmis kredi miktar1 verileri BDDK’dan elde edilmistir.
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Ek-8. Banka Tiirlerine Gore Etki Tepki Grafikleri (&% — eikredikam"'y abancuyerliy

Not: Gri, turuncu ve yesil bantlar Monte Carlo yontemiyle 1000 tekrar sonucu olusturulmus %68
diizeyindeki giiven araliklarini gdstermektedir.
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GOVERNMENT DOMESTIC DEBT, CREDIT MARKET AND CROWDING-
OUT EFFECT IN TURKIYE

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

The government is actively borrowing for a variety of reasons, both fiscal and nonfiscal.
The primary challenge in debt management is to meet borrowing requirements while
minimizing costs and risks. In addition to these issues, the distribution of debt holders
influences the success of debt policies in particular, as well as fiscal policies generally. How
banks, which hold a substantial amount of government debt, affect the economy through credit
markets is a critical issue that must be addressed. Because the topic is essential in terms of both
economic and financial consequences, this work addresses an important gap in the literature.
Furthermore, the study sheds light on how risks originate in debt management. Bank-related
problems, in particular, have an impact on both public finance and the economy through the
debt market. With this objective in mind, this study aims to bridge a significant gap in the
literature for Tiirkiye by addressing the following questions: i) How does the rise in the
domestic debt-to-GDP ratio affect credit and output? ii) What are the economic and financial
implications of the increase in government bond interest rates? The first question examines
whether or not the crowding-out effect has occurred through the banking credit market. This
situation is also referred to as the “quantity channel” for crowding out private investments. The
second question investigates the economic impact of rising government bond interest rates.

Literature

The majority of studies on Tiirkiye focus on whether the crowding-out effect exists within
the context of government expenditures, government investments, and partial government debt.
Studies provide complex findings. This condition complicates policy recommendations. It has
been seen that many studies do not take into consideration the debt market and banks, which are
key players in this market. Furthermore, presuming that this influence will not manifest itself in
the credit market is viewed as a research shortcoming. To address this gap, the study examines
whether Tiirkiye experiences crowding out through the banking channel.

Data and Methodology

The answers to the above questions for Tiirkiye are investigated using the structural VAR
(SVAR) method with the 2006-2023 quarterly data. The GDP variable, calculated according to
the expenditure method based on the chained volume index, is used as an indicator of economic
output in the study. The credit variable is based on the total credit volume. In the model, fiscal
policy is represented by the ratio of domestic debt stock to GDP. The study uses the 5-year
government bond interest rate to indicate the borrowing cost. The SVAR method estimates the
relationship between the variables.
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Results

The impulse-response functions have indicated key findings. Although a structural shock
to Tirkiye’s domestic debt stock/GDP ratio has a short-term crowding-out effect, this effect
fades in the medium term. Banks’ increased demand in the bond and bill market results in a
decrease in interest rates and an increase in credit demand. Low interest rates boost credit
demand, leading to an increase in production and consumption over the medium term. This
situation shows that the amount of credit demanded with low interest in the short term turns into
production and consumption in the medium term. The results found for the second question of
the study show the importance of the banking credit channel for Tiirkiye. The findings
demonstrate the economy’s contraction due to the rise in interest rates on government bonds.
This result shows that the increase in credit costs is reflected in the credit demand and decreases
GDP through production and consumption. In short and briefly, the study results show that the
increase in domestic debt creates a crowding-out effect in the short term, but this effect
disappears in the medium term with government-supported credit-like practices, and the
decrease in interest in the short term loses its effect in the medium term.

Policy Recommendations

Based on the study’s findings, a variety of policy recommendations can be made to
prevent the crowding-out effect. Debt authorities should limit their demand for limited funds
and address their borrowing needs by distributing them to a broad investor base and by trying to
expand the investor base. In addition, the debt portfolio should include sufficient amounts of
both short-term and long-term securities. Public policies support measures to reduce the risk
dimension of credit increases. This risk can be reduced through selective policies. The study has
the potential to be advanced within the framework of a more detailed examination of the credit
channel in terms of bank balance sheets and the government budget.

876



