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oz
Gelismekte olan tilkeler, ge¢cmiste genellikle biiyiik miktardaki dis borg-
lanmalarindan kaynaklanan ¢ok sayida ekonomik kriz yasadilar. Buna uy-
gun sekilde bu iilkelerde bor¢lanma konusunda ilgi, dig bor¢lanma iizerine
odaklanmisti. Ancak gelismekte olan iilkelerde 1990’11 yillarin ortalarindan

itibaren i¢ bor¢lanma artmaktadir ve buna bagli olarak kamu borglarinda
ilgi, i¢ bor¢lanmaya kaymaktadir.

Bu baglamda ¢aligmada, 17 gelismekte olan tilkede 1980-2010 doneminde
kamu i¢ bor¢ stokunun gelisimi ve bunu etkileyen ekonomik dinamikler,
panel veri analiziyle incelenmektedir. Analiz sonuglarina gore, i¢ borg stoku
ile GSYIH arasinda pozitif yonlii, biitce a¢131/GSYIH ve enflasyon orani
ile negatif yonlii bir iliski bulunmustur.

DOMESTIC DEBT DYNAMICS IN DEVELOPING COUNTRIES:
PANEL DATA ANALYSIS

ABSTRACT

Developing countries in the past, experienced many economic crises
that usually caused by large amounts of external debt. Accordingly, interest
on the debt in these countries focused on external borrowing. However, in
developing countries, since the mid-1990s, due to increased domestic public
debt interest is shifting to domestic borrowing.

In this study, using the data of 17 selected developing economies for the
period of 1980-2010, the development of domestic debt stock is analyzed
and economic dynamics of the domestic public stock is is tested with the
methodology of panel data analysis. The analysis indicates that GDP increase
the domestic debt, while budget deficit/GDP and inflation rate reduce it.

GIRIS
Devletler, tarihin ¢esitli donemlerinde kamu harcamalarinin finansmani i¢in
gerekli olan fonlar1 6ncelikle kendi gelir kaynaklarmdan saglamaya ¢alismig
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ardindan, halktan aldig1 vergileri kullanmaya baglamistir. Modern devlet olarak
adlandirilan giliniimiiz devletlerinin en 6nemli gelir kaynagi vergilerdir. Fakat
zamanla vergi kaynaklarinin yetersiz kalmasi1 durumunda devletler bor¢lanma
yolunu se¢mislerdir. Kamu borglarinin analizinde, geleneksel olarak tizerin-
de en fazla durulan dig borglar olmustur. Bununla birlikte gelismekte olan
ilkelerde 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren dis borglar yerine i¢ borglara
dogru bir yonelim gozlenmektedir. Ekonomik literatiirde birgok yazar kamu
borglanmasinda temel risk olarak, toplam kamu borcunun GSYIH’ye oranmi
ve iilkenin mali, finansal ve siyasi yapisini dikkate almaktadir.

Bu baglamda bu ¢alismada 17 gelismekte olan tlilkede kamu borg¢larinin
i¢ ve dis arasindaki dagilimi lizerinde etkili olan ekonomik dinamikler
analiz edilmektedir. Calisma, dort boliimden olugsmaktadir. Calismanin ilk
boliimiinde i¢ bor¢lanma kavrami, ikinci boliimde 17 gelismekte olan il-
kede 1980-2010 donemindeki gelisimi, oransal olarak analiz edilmektedir.
Calismanin {igiincii boliimiinde, i¢ bor¢lanma dinamiklerine iligkin degisik
tilke gruplarinda yapilan literatiir taramasi yer almaktadir. Calismanin son
boliimiinde ise 17 gelismekte olan iilkede i¢ bor¢lanma dinamiklerine yonelik
panel veri analizi ¢ergevesinde ¢esitli bulgulara ulagilmaktadir.

1. iC BORCLANMA KAVRAMI

Kamu bor¢lanmasi, devletin belirlenen bir takvime gore, dnceden tayin
edilen haklarin sahiplerine faiz ve/veya anapara 6demeleri yapmasina ilis-
kin yasal bir ylikiimliiliiktiir. Kamu bor¢lanmasinda, i¢ ve dis bor¢lanma
arasinda bir ayrim yapmak oldukca zordur. Literatiirde, i¢ borg ile dis borg
ayriminda {i¢ kriter kullanilmaktadir. Bor¢ ayriminda kullanilan birinci
kriter borcun ihrag edildigi para cinsine, ikinci kriter alacaklinin yerlesim
yerine ve liglincii kriter ise bor¢ ihracinin yapildig1 yer ve borg sdzlesmesinin
diizenlendigi mevzuata odaklanmaktadir (Panizza, 2008: 6). Glinlimiizde,
uluslararasi sermaye piyasalarinda serbestlesmenin artmasiyla bor¢lanma
senedinin kimde oldugunu ayirt etmek zorlagmistir.

Kamu borg¢lanmasi, gegmiste olaganiistii bir finansman yontemi olarak
kabul edilirken, devlete yiiklenen fonksiyonlarin artmasiyla olagan bir
finansman yontemi olarak maliye politikasinin araglarindan biri haline
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gelmistir. Devletler, gerek harcamalarin gelirlerden daha fazla olmasi duru-
munda mali bir amacla gerekse ¢esitli ekonomik amaglarla i¢ bor¢glanmaya
basvurabilir. Hiiklimetler, biitge agiklarini finanse etmek, sermaye ve mali
piyasalarin gelismesini saglamak ve para politikasi uygulamak amaciyla i¢
bor¢lanmaya bagvurabilirler (Jonson, 2001: 8). Hiikiimetler ayrica dis borg
krizlerinde biiylik miktarda dis borg servisini karsilamak ve dis bor¢clanma
imkanlarinin daralmasi durumunda i¢ bor¢lanmaya gidebilir. Diger taraftan
ekonomik gelismeyi hizlandirmak amaciyla tiretken altyapi yatirimlarinin
finansman1 amaciyla i¢ bor¢lanmaya basvurulabilir.

Aslinda gelismekte olan iilkeler (GOU)’in ¢ogunda i¢ bor¢lanma imkanlari,
oldukca smirlidir. Clinkii bu iilkelerin ¢ogunda kisisel-kurumsal gelirler ve
yurt i¢i tasarruflar oldukca diisiiktiir. Diger taraftan diisiik olan gelirin oransal
olarak biiytik bir boliimii tiikketime gitmektedir. Bu tilkelerde diisiik diizeyde
olan yurtici tasarruflar genellikle liretken alanlar yerine gayrimenkul, altin
ve doviz gibi alanlarda degerlendirilmektedir (Sen vd., 2008: 246). Diger
taraftan GOU’lerde kredi piyasalarmin s1g ve kurumsal kredi degerliliginin
zay1f olmasi, i¢ bor¢lanma imkanlarini sinirlandirmaktadir (Abbas, 2007).
Bu iilkelerin ¢ogunda i¢ bor¢lanmanin en 6énemli kaynagi olan bankacilik
sektoriliniin zay1f olmasinin yani sira, sigorta, yatirim ve emeklilik fonlarinin
yetersizligi, borg verilebilir fon arzint siirlandirmaktadir.

Diger taraftan GOU’lerin ¢ogu, para ve maliye politikalari giivenilir
olmadigindan, gelismis tilkelerdeki gibi, uzun vadeli ve diisiik reel faizle
bor¢lanamamaktadir (Borensztein vd. 2009: 26). Zira yiiksek enflasyon, diger
kosullar sabit oldugu varsayimi altinda, ekonomik belirsizligi artirmaktadir.
Yiiksek enflasyon, i¢ bor¢ stokunun tiimii dovize ya da fiyatlara endeksli
olmadikga i¢ bor¢lanma maliyetlerini artiracaktir (Lima vd., 2008:207). Bu
durumda yatirimceilar, enflasyon riskinden korunmak amactyla sadece dis borg
vermek isteyeceklerdir (Chamon and Hausmann, 2009: 12-13). Dolayistyla
maliye ve para politikalari istikrarli olmayan GOU’lerde, hem yurt i¢i hem
de yurt dis1 yatirnmcilar, i¢ bor¢lanma senetlerini almak istemeyeceklerdir.

Ancak GOU’lerin, belli bir gelismislik diizeyini yakalayabilmek igin
yeni yatirimlara ihtiyaglar1 vardir. Bu baglamda GOU’lerin ekonomik ge-
lismeyi hizlandirma ve sanayilesme ¢abalari, kamu borg¢larinin artmasina
neden olmaktadir (Blejer, 2009: 232). Bu siirecte, ekonomik gelisme diizeyi
arttik¢a, toplam kamu borglar1 i¢inde i¢ bor¢lar daha agirlikli bir yapiya
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sahip olmaktadir. Ciinkii ekonomi gelistik¢e goniillii tasarruflar artmakta,
bdylece kamu harcamalari i¢in zorunlu 6demeler yerine goniillii tasarruf
kaynaklarin1 daha fazla kullanma olanagi dogmaktadir (Bulutoglu, 2004:
200). Zira ekonomik gelisme sayesinde gelisen mali kurumlar ve sermaye
piyasasi, 0dling verilebilir fonlar1 artirarak devletin tahvil siirerek gelir
toplamasini kolaylastirmaktadir. Bu nedenle, iilke gelistik¢e daha yiiksek
tasarruf havuzuna ve i¢ bor¢clanmada daha yiiksek giivene sahip olmaktadir
(Abbas, 2007: 20). Diger taraftan ekonomik gelismeyle birlikte i¢ bor¢ stoku
arttikca, i¢ borg faiz 6demeleri de artmaktadir (Reinhart and Rogoft, 2007:
5). Boylece, ekonomik gelisme diizeyi yiikseldikge, i¢ borg¢larin toplam
kamu borg¢lar i¢indeki pay1 yiikselmektedir.

Diger taraftan GOU’lerin ¢ogu, yurtigi tasarruflarm yetersiz olmasi, kamu
gelirlerinin diisiik ve degisken olmasi ve kamu harcamalarinin rasyonel ol-
mamast nedeniyle yogun olarak bor¢glanmanin dogurdugu iktisadi sikintilarla
karsilagmaktadir. Nitekim iilkelerin kamu borg¢ yapilari, ekonomik performans-
larinin 6nemli bir faktorii olarak diistiniilmektedir. Diinya Bankasi’na gore tarih
boyunca bir¢ok iilkede ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasinda ve yayilmasinda,
borg¢ stokunun vade, doviz ve faiz yapisinin zayif olmasi ve borgla ilgili biiyiik
ve degisken yiikiimliiliiklerin olmas1 6nemli bir faktdr olmustur. Nitekim Latin
Amerika, Rusya ve Asya’da yasanan borg¢ krizlerinin ekonomileri sarsmas,
politikacilarin ve ekonomistlerin dikkatlerinin ihmal edilen borg yapisina odak-
lanmasini saglamistir. Ozellikle Meksika’da Tekila Krizi ve 1998 Rusya Krizi,
bor¢ yapisinin krizlerin siklig1 ve siddeti iizerinde 6nemli etkilerinin oldugu
izlenimlerin ortaya ¢ikmasimi saglamistir (World Bank, 2001: 2).

Oyle ki son yillarda GOU’lerde dis borglar yerine i¢ borglara dogru bir
yonelim gozlenmektedir. Giinlimiizde genel kabul edilen goriise gore i¢
bor¢lanma, genellikle doviz uyumsuzlugunu azaltarak ve daha istikrarl
bir yatirim tabani yaratarak avantaj saglamakta ve dig bor¢glanmadan kay-
naklanan riskleri azaltmaktadir. Ciinkii gelismis tlilkeler yurt disindan kendi
iilke paralariyla bor¢lanmakta, ancak ¢cogu GOU ise yabanci para cinsinden
borglanmaktadir. GOU’lerin ¢ogunda reel déviz kurunun oynakligiyla bir-
lesen dis bor¢lanma, Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) biiyiime oraninin
oynakligini, sermaye akisini ve ani bor¢ patlamasi riskini artirmaktadir. Do-
layistyla GOU’lerde son yillarda kamu i¢ bor¢lanmasinin artis1, uluslararasi
sermaye hareketlerinin finansal kriz tireden “ani durma” (sudden stop) ve
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yabanc1 para cinsinden bor¢lanamama ile ilgili bazi sorunlar1 azaltabilecegi
beklentilerini yansitmaktadir (Panizza, 2008: 11).

2. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE KAMU iC
BORCLARININ GELIiSiMi

GOU’lerde i¢ bor¢lanma, 1990’11 yillardan sonra artmaya baslamstir. I¢
borglardaki bu artisa karsilik dis borglarin toplam kamu borglart i¢indeki
pay1 azalmaktadir. Oyle ki 1990’11 yillarda i¢ borglarin toplam borglar
icindeki pay1 yaklasik tigte bir iken (IMF, 2003: 116) bu egilim son yillarda
hizlanmis, 2006 yilinda yaklasik %70’e ulasmistir (BM, 2007: 6).

Bu baglamda i¢ bor¢larin artisin1 degerlendirebilmek amaciyla asagida
Grafik 1°de 17 GOU’de i¢ borg, kamu dis borg ve toplam kamu borg sto-
kunun GSYIH icindeki gelisimi gosterilmektedir.

Grafik 1: GOU’lerde Kamu Bor¢ Stokunun GSYIH i¢indeki Gelisimi
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Kaynak: IMF International Financial Statistics Yearbook 2002 ve GOU’lerin
Maliye Bakanligi, Resmi Istatistik Kurumlar1 ve Merkez Bankas1 web sitelerinden
derlenerek olusturulmustur.

Grafik 1°de goriildiigii lizere toplam kamu borg stokunun GSYIH ye orani,
1980 yilinda yaklasik %35 iken 1983 yilindan itibaren hizla ytikselerek 1987
yilinda yaklasik %53 olarak gergeklesmistir. 1988 yilindan itibaren siirekli
olarak azalan toplam kamu borg stoku/GSY1H oran1, 1996 yilinda tekrar %35’e
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gerilemis, daha sonraki yillarda artarak 2003 yilinda %45°e ulagmistir. Kamu
borg stoku/GSYTH oran1 2004 yilindan itibaren azalmaya baglamakla birlikte
2008 kiiresel finans krizinin de etkisiyle 2009 yilinda bir miktar yiikselmistir.

Kamu dis borg stokunun GSYIH icindeki pay1 ise 1990’11 yillarin son-
larina kadar toplam kamu stoku ve i¢ borg stoku ile benzer yonde hareket
etmis, 2000°li yillarda ise siirekli olarak azalmistir. Oyleki kamu dis borg
stokunun GSYIH i¢indeki pay1, 1980 yilinda %12 iken en 1987 yilinda en
yliksek degerine ulasmis (%23), sonraki yillarda siirekli olarak azalarak
2008 yilinda %1’in altina diigsmiistiir (Grafik 1).

Grafik 1°de goriildiigii iizere i¢ bor¢ stokunun GSYIH’ye oraninin,
kamu dis borg¢ stokundan daha yiiksek ve genel olarak toplam kamu borg
stokunun gelisimiyle benzer oldugu goriilmektedir. Kamu i¢ bor¢ stokunun
GSYIH’ye oran1, 1980 yilinda yaklasik %23 iken 1987 yilinda yaklasik
%29’a yiikselmis, 1988 yilindan itibaren siirekli azalarak 1996 yilinda %20
gergeklesmistir. Kamu i¢ borg stoku/GSYIH orani, daha sonraki yillarda
artarak 2003 yilinda en yiiksek seviyesine, yaklasik %3 1’e ylikselmistir. Bu
oran, 2004 yilindan itibaren azalmakla birlikte 2008 kiiresel finans krizinin
etkisiyle 2009 yilinda bir miktar yiikselmistir.

Grafik 2: GOU’lerde i¢ Bor¢ Stokunun Toplam Kamu Borg¢ Stoku
Icindeki Gelisimi, %
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Kaynak: IMF International Financial Statistics Yearbook 2002, GOU’lerin Ma-
liye Bakanlig1, Resmi Istatistik Kurumlari ve Merkez Bankas1 web sitelerinden
derlenerek olusturulmustur.
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Grafik 2°de GOU’lerde i¢ borg stokunun toplam kamu borg stoku i¢indeki
gelisimi gosterilmektedir. Grafikte goriildiigii iizere 1980 yilinda toplam
kamu bor¢ stokunun yaklasik % 65°i i¢ bor¢ stokundan olusmaktadir. I¢
bor¢ stokunun toplam kamu bor¢ stokuna orani, 1981-1986 doneminde
stirekli azalarak %53’e gerilemistir. Bu azalmanin, Grafik 1 ile birlikte de-
gerlendirildiginde, aslinda bu donemde kamu dis borg stokunun daha hizli
artisindan kaynaklandig gériilmektedir. I¢ borg stokunun toplam kamu borg
stoku i¢indeki pay1, 1990’11 yillarda yatay bir seyir izlemis, yaklasik %57
olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte i¢ bor¢ stokunun toplam kamu borg
stoku i¢indeki pay1, 1998 yilindan itibaren hizla yiikselerek 2007 yilinda,
en yliiksek seviyesine, yaklasik %79 olarak gerceklesmistir.

GOU’lerde i¢ borglanin toplam kamu borglar icindeki artis1, bircok
faktorii yansitmaktadir. [lk olarak 1994 ve 2002 yillari arasinda GOU’leri
etkileyen finansal krizler sonucunda i¢ bor¢larda belirgin bir artis gercek-
lesmistir. Finansal kriz yasanan iilkelerde kamu i¢ bor¢clanmasinda ger-
ceklesen artigin cogu, bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasindan
kaynaklanmigtir. Bankacilik krizleri nedeniyle dis finansman kaynaklarinin
azalmasi, hiikimetlerin hem finansman ihtiyacini karsilamak hem de ban-
kalar1 desteklemek amaciyla 6nemli miktarda i¢ borg ihraci yapmalarina
yol agmistir. 1995 ve 2004 arasinda biiyiik 6l¢ekli finansal kriz yasayan
Arjantin, Tiirkiye, Endonezya, Tayland, Uruguay ve Tayland’in kamu i¢
borglar1 biliylik miktarda artmistir. Finansal kriz geciren bu alt1 tilke, 1995-
2004 arasinda i¢ bor¢/GSYIH oraninda en yiiksek artis olan on iilkeden
altisim temsil etmektedir. Ustelik finansal kriz gegiren alt1 iilkenin dor-
diinde, i¢ borg stokundaki artisin hemen hemen tamami finansal krizlerden
kaynaklanmistir (Hanson, 2007: 9).

Ikinci olarak, sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi ve yurtigi finansal
piyasalarda uzmanlagsmanin artmasiyla uluslararasi borg¢ verilebilir fon
arzi artmistir. Zira sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi, birgok iilkede
kurumsal ve diizenleyici politikalarin uygulanmasini saglayarak yurtici
finansal piyasalarin derinlesmesine ve i¢ bor¢lanmanin artmasina katkida
bulunmustur. Hatta serbestlesme siireci, basarili makroekonomik politi-
kalarla enflasyonu kontrol altina alan iilkelerde i¢ bor¢lanma piyasalarina
biiylik miktarda yabanci yatirimeinin girmesini saglamistir (World Bank,
2005: 69). Bunun yanisira gelismis iilkelerde getirilerin azalmasi, GOU’le-
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rin yerel piyasalarina olan talebin artmasina katkida bulunmustur (Yavuz,
2009: 280). Hatta son yillarda GOU’lerin yurt dis1 piyasalarda yerel para
birimi cinsinden yapmis olduklari ihraglarda artis goriilmektedir. Nitekim
bu tilkelerde 1995 yili sonunda yerel para birimi cinsinden yapilan ihrag
miktar1 2 milyar dolar iken bu rakam 2006 y1l1 sonunda 102 milyar dolara
ctkmistir (Margolin, 2007).

Usiincii olarak, son yillarda 6zellikle finansal krizlerin yasandigi GOU’ler-
de ihtiyatli maliye politikalar1 sonucunda enflasyon oranlari diigmiis ve gliglii
verimlilik artiglar1 saglanmistir (World Bank, 2005: 70). Bu gelisme kamu i¢
bor¢lanma maliyetlerinin gegmise kiyasla diismesine ve kamu i¢ borg talebinde
artis yasanmasina yol agmistir (Hanson, 2007: 14). Zira diisiik enflasyon orani
uluslararasi bor¢lanma piyasalarmin gelisimine elverisli bir ortam olusturmakta
ve hiiklimetlerin bor¢larimi sisirme egilimlerini azaltmaktadir (Claessens vd.,
2009: 15). Makroekonomik istikrarla birlikte iilke giiveni artmakta, i¢ borg-
lanma reel faiz oranlar1 diigmekte ve vade yapis1 uzamaktadir.

Son olarak, finansal serbestlesme GOU’lerde déviz kuru istikrarini sagla-
mak ve sermaye akiglarinda ansizin gergeklesebilecek tersine akislara karsi
korunmak amaciyla, doviz rezervlerinin artigina yol agmustir (United Nations,
2005: 75). Ancak bir iilkede doviz rezervlerinin yiikselmesi, para arzini artir-
makta ve enflasyonun potansiyel bir kaynagi haline gelmektedir. Bu siiregten
kagimmak i¢in para otoriteleri, i¢ bor¢lanma senedi ihrag ederek (ulusal para
biriminin degerlenmesini 6nlemek amaciyla) bu rezervleri sterilize etmektedir
(CADTM, 2008: 3). Dolayistyla GOU’lerde rezerv biriktirme stratejisi, parasal
sterilizasyon nedeniyle kamu i¢ borglarinda artisa neden olmustur.

3. LITERATUR TARAMASI

Bir iilkede kamu borg¢ yapisini etkileyen uluslararasi ekonomik ve si-
yasi kosullarin yanisira tilkelere 6zgii ekonomik ve kurumsal yapi, dogal
kaynaklar, iiretim yapisi, demokratik yapi, piyasa sistemi, egitim diizeyi
vb. dinamiklerin oldugu sdylenebilir. Bu calismada, verilerin ulasilabilirligi
acisindan, i¢ bor¢larin artisini ekileyen ekonomik dinamikler olarak eko-
nomik gelisme diizeyi olarak alinan GSYIH, makroekonomik istikrar ve
biitce ac¢ig1 incelenmektedir. Bu baglamda i¢ bor¢lanmada ekonomik din-
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amiklere iliskin ampirik ¢alismalar asagida Tablo 1°de ara bagliklar1 altinda
incelenmektedir.

Tablo 1: Ulke Gruplarinda Kamu Bor¢ Dinamiklerine Yonelik
Ampirik Calismalar ve Bulgular

incelenen Ulkeler ve

1970’11 yillar

Yazar(lar) Dénem Bulgular
Ekonomik Gelisme Diizeyi
L - - Kamu i¢ borglarinin toplam kamu borglart igindeki
Goode (1984) 11 gelismis, 43 GOU/ pay1, GOU’lerde gelismis iilkelere oranla genel olarak

daha diisiiktiir.

Beaugrand, Loko 19 Orta ve Bati Afrika - GSYIH, i¢ borglarin toplam kamu borglar1 igindeki pay1
and Mlachila (2002) | iilkesi/ 1995-1999 tizerinde onemli etkiye sahiptir.

Hausmann and . -Kisi basmna GSYIH'nm yiiksek oldugu iilkelerde i¢
Panizza (2003) 91 lilke/ 1993-2001 bor¢lanma artmaktadir.

Borensztein v.d.
(2007)

Latin Amerika Ulkeleri /
1996-2003

-Kisi basina gelir ile i¢ bor¢lanmasi arasinda giiglii bir
baglanti vardir.

-GSYTH, i¢ borglarmimn biiyiikliigiinii agiklayan énemli
bir faktordiir

Lima, Panizza and
Forslund (2008)

104 GOU / 1990-2007

-GSYIiH ile i¢ borglanma olumlu iliskiye sahiptir.

-Kisi basma GSYIH, i¢ bor¢ stoku/toplam kamu borg
stoku iizerinde pozitif etkiye sahiptir

Reinhart and Rogoff
(2008)

64 iilke / 1914-2007

-i¢ borglanma, gelismis iilkelerde gelismekte olan
iilkelere oranla daha yiiksektir.

Makroekonomik istikrar

Burger and Warnock
(2003)

50 gelismis ve GOU/
1997-2001

-Makroekonomik istikrarin oldugu iilkelerde kamu i¢
borglarinin toplam kamu borglaria orani yiiksektir.

- Makroekonomik istikrar, kamu i¢ borglarin bitytikliiginii

Burger and Warnock | 7 GOU, toplam 49 iilke / | ve gelisimini belirlemede dnemli bir faktordiir.
(2006) 1998-2001 -Makroekonomik istikrarin oldugu iilkeler daha yiiksek
i¢ bor¢lanma imkanina sahiptir.
-Makroekonomik istikrarin oldugu iilkelerde i¢ borglar
Guscina (2008) 19 GOU/ 1980-2004 toplam kamu borglar1 igerisinde daha yiiksek paya

sahiptir.

Lima, Panizza and

104 GOU / 1990-2007

-Enflasyon orani ile i¢ borglarin toplam kamu borg¢lart
i¢indeki pay1 arasinda istatiksel olarak anlamli iligki

/1972-2010

Forslund (2008) bulunamamustir.
Cural (2012) 18 GOU, 9 gelismis iilke/ | -Enflasyon oranindaki %]1°lik artis, i¢ borg/toplam kamu
1972-2010 borg stokunu yaklasik %0,1 azaltmaktadir.
Biitce Ac1g1
- -Saglam biitge politikalart uygulayan iilkelerde i¢ borg
Laurent (2008) GOU /2002-2007 miktar1, kamu dig bor¢ miktarina oranla daha yiiksektir.
.. . o _Ri; - Ty 20 5 3
Cural (2012) 18 GOU, 9 gelismis iilke | -Biitge ac181/GSYIH’deki %1’lik artig, i¢ borg¢/toplam

kamu borg stokunu yaklasik %1,28 artirmaktadir.

Kaynak: Literatiir taramasi sonucu olusturulmustur.
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4. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE KAMU iC BORCLANMA
DINAMIKLERI: PANEL VERI ANALIZI, 1980-2010

4.1. Veri Seti Aciklamalar

Ekonometrik modelde kullanilan veriler yillik olup, 1980-2010 yilla-
rin1 kapsamaktadir. Calismada, 17 GOU verisi 1s181nda regresyon modeli
olusturulmustur. Bu dénem araliginin ve tlkelerin se¢iminde, verilerin
ulasilabilirligi belirleyici olmustur. Calismada, dengeli panel veri analizi
uygulanmigtir. Calismada yer alan {ilkeler ve ait oldugu cografi bolgeler
Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Panel Veri Analizine Dahil Edilen Ulkeler

Latin Amerika Dogu Asya ve Pasifik Orta Dogu ve Afrika
El Salvador Endonezya Giiney Afrika
Kolombiya Filipinler Tiirkiye

Honduras Tayland Tunus
Paraguay Malezya Fas
Guatemala Hindistan

Meksika
Venezuela

Uruguay

I¢ ve dis borg stoku verileri, International Monetary Fund (IMF)’in Inter-
national Financial Statistics Yearbook 2002 ve ad1 gegen lilkelerin Maliye
Bakanlig1, Resmi Istatistik Kurumlar1 ve Merkez Bankalar1 web sitelerinden
derlenmistir. I¢c ve dis kamu borg stoku verileri, 6ncelikle, her bir iilkenin
ulusal para biriminden USD Dolar1’na doniistiiriilmiis, daha sonra 2005 y1l1
baz y1lli USD GSYIH Deflatorii (2005=100) ile reel hale getirilmistir. i¢-dis
kamu borg¢ ayrimi, yerlesim yeri ilkesine gore yapilmstir.

GSYIH ve enflasyon oran1 verileri World Development Indicators
2012’den alinmistir. GSYIH degerleri, 2000 fiyatlar1 baz yilli Amerikan
Dolar1 cinsinden hesaplanmis reel degerlerdir.

4.2. Regresyon Modeli

Regresyon modelinin ¢dziimlenmesinde, ekonometrik paket programi
Stata 11 kullanilmistir. Calismada olusturulan regresyon modeli, asagidaki
gibidir:
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IB=f (lnGSYIHh, E BA, £,)
i: Ulkeler t: Yillar i=1,...... 17;=1,........ 30

Ekonometrik modeldeki degiskenlere ait veri dzetleri ve beklenen katsay1
isaretleri, asagida sirastyla agiklanmaktadir:

IB,: aragtirmanin bagimli degiskeni olup, 17 tilkenin reel i¢ borg stoku
verilerinden olusmaktadir.

lnGSYIHi: i. iilkenin t dénemindeki reel logaritmik GSYIH’yi goster-
mektedir. Ekonomik gelisme diizeyi gelistikge goniillii tasarruflar artmakta,
devlet harcamalari i¢in zorunlu 6demeler yerine goniillii tasarruf kaynaklari
daha fazla kullanma olanagi dogmaktadir (Bulutoglu, 2004: 200). Ekonomik
gelismeyle birlikte gelisen mali kurumlar ve sermaye piyasasi, devletin
tahvil siirerek gelir toplamasini kolaylagtirmaktadir. Bu nedenle gelismis
iilkeler daha yiiksek tasarruf havuzuna ve i¢ bor¢clanmada daha yiiksek
giivene sahip olmaktadir (Abbas, 2007: 20). Dolayisiyla i¢ bor¢lanma ile
ekonomik gelismenin bir gdstergesi olarak alinan GSYIH arasinda pozitif
yonli bir iliski beklenmektedir.

E.: i. iilkenin t donemindeki Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ile &l¢iilen
yillik ylizde degisimi yansitmaktadir. Makroekonomik istikrarin olmadigi
iilkelerde, hem yurt i¢ci hem de yurt dis1 yatirimcilar i¢ bor¢glanma senetle-
rini almak istemeyeceklerdir. Zira yiiksek enflasyon, ekonomik belirsizligi
artirarak i¢ bor¢ stokunun tiimii dovize ya da fiyatlara endeksli olmadik¢a
i¢ bor¢clanma maliyetlerini artirmaktadir (Arnone and Presbitero, 2006: 2).
Dolayisiyla enflasyonist egilimlerin diisiik oldugu tilkelerde hiikimetlerin
borglarini sisirme egilimlerini azalmakta, iilkeye olan giiven artmakta, i¢
bor¢lanma faiz oranlar1 diismekte ve vade yapisi uzamaktadir. Bu nedenle i¢
bor¢lanma ile enflasyon orani arasinda negatif yonlii bir iligski beklenmektedir.

BA,: i. lilkenin t donemindeki negatif veya pozitif deger alabilen Biitge
Dengesi/GSYIH oranini temsil etmektedir. IMF’ye gore biit¢e agiklarinin dig
bor¢lanmayla finansmani, genellikle, i¢ bor¢lanma imkanlar1 daraldiginda
s0z konusu olmaktadir. Buna gore sermaye piyasalari si1g ve i¢ bor¢glanma
olanaklarmin sinirli oldugu iilkelerde biit¢e agig1 ile dis bor¢lanma arasinda
kuvvetli bir iliski bulundugu ifade edilmektedir (IMF, 1998°den aktaran
Duran, 1994: 450). Dolayisiyla, yurtici tasarruflarin diisiik ve sermaye
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piyasalarin zayif oldugu GOU’lerde, biitce aciklarinin finansmaninda dis
bor¢lanmaya daha fazla basvurulacagi sdylenebilir. Her ne kadar GOU’lerde
ozellikle 2000’11 yillarda i¢ bor¢lanma piyasasi biiyiik bir gelisme gosterse
de yurtici finansal piyasalar ve bor¢lanma piyasalari hala gelismis iilkeler-
deki diizeyin ¢ok altindadir. Bu nedenle i¢ bor¢lanma ile biitge ag131/GSYIH
arasinda negatif yonlii bir iliski beklenmektedir.

4.3. Panel Veri Analiz Sonuclar: ve Degerlendirme

Analizde ad1 gecen lilke ve degiskenlerle uyumlu panel veri modelinin
tercih edilebilmesi amaciyla, dncelikle, birim ve/veya zaman etkisinin bu-
lunup bulunmadig1 LR testiyle test edilmistir. Tablo 3’deki test sonuglari
incelendiginde, birim ve zaman etkisinin birlikte sinanmasi sonucu test is-
tatistiginin olasilik degeri 0,00<0,05 oldugu i¢in, sifir hipotezi /, 6, =0, =
0 reddedilerek alternatif hipotez H o, # 0,= 0 kabul edilmis ve modelde
birim ve/veya zaman etkilerinin gec;erh oldugu sonucuna varilmistir.

Birim etkilerin gecerliligini test etmek amaciyla LR ve Breusch—Pagan
Lagrange Carpani (LM) Testleri uygulanmistir. Tablo 3’deki LR test istatisti-
gine gore, birim etkinin bulunmadigmi belirten sifir hipotezinin (4, g, = 0)
reddedildigi, dolayisiyla s6z konusu modelde birim etkinin var oldugu sonucuna
ulagilmistir. Tablo 3°deki LM Testine gore, olasilik degerinin 0,05’den kiigiik
oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, birim etkinin oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 3: Modelde Birim ve Zaman Etkisinin Birlikte Sinanmasi

Birim ve Zaman Etkisinin Birlikte Sinanmasi

Test Istatistigi Olasilik Degeri
LR Test 456.06 0.0000
Birim Etkisinin Sinanmasi

Test Istatistigi Olasilik Degeri
LR Test 456.03 0.0000
Breusch and Pagan Lagrangian Test 945.429 0.0000
Zaman Etkisinin Sinanmasi

Test Istatistigi Olasilik Degeri
LR Test 0.00 1.0000

Zaman etkilerin gegerliligini test etmek i¢in LR Testi uygulanmustir. Tablo
3’de goriildiigii lizere LR test istatistigine gore zaman etkisinin bulunmadi-
gt belirten sifir hipotezinin (/, o, = 0) reddedilemedigi, dolayisiyla s6z
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konusu modelde zaman etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Modelde, sadece birim etkinin gecerli oldugunun anlagilmasinin ardindan
Sabit Etkiler Modeli ile Tesadiifi Etkiler Modeli arasinda se¢im yapabilmek
icin Hausman Testinden yararlanilmistir.

Tablo 4: Hausman Model Belirleme Testi Sonuclari

Test Istatistigi Olasilik Degeri
12.47 0.0059

Hausman test istatistigi, H, Tesadifi Etkiler Modeli, H:: Sabit Etkiler
Modeli hipotezine gore test edilmistir. Tablo 4’de Hausman Testi sonucun-
da goriildiigii lizere, sabit etkilerin oldugunu ifade eden sifir hipotezinin
olasilik degeri 0,05’in altindadir. Bu durum, sifir hipotezinin reddedilmesi
anlamina gelmektedir. Bu sonuca gore modelde Tek Yonlii (Birim Etkili)
Sabit Etkiler Modeli tercih edilmistir. Modele iliskin tahmin sonugclari,
Tablo 5’de gosterilmektedir.

Tablo 5: Sabit Etkiler Modeli Sonuclari

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hatalar | Test Istatistigi [ Olasihk Degeri
InGSYIH 1.232806 0.065469 18.83 0.000

E -0.0124069 0.001703 -7.29 0.000

BA -0.0404704 0.0095199 -4.25 0.000
Sabit Parametre -21.36582 1.619052 -13.20 0.000

R? 0.4795

F Statistigi F(15, 522) = 59.58 (0.0000)

Tahmin edilen modelin katsayilarini1 yorumlamaya ge¢gmeden, modelin
ekonometrik olarak varsayimlar1 saglayip saglamadig: test edilmelidir. Bu
baglamda degisen varyans (heteroskedasite), otokorelasyon ve birimlerarasi
korelasyonun varligini sinamak i¢in Tablo 6’daki testler yapilmustir.

Tablo 6: Varsayimdan Sapmalarin Test Edilmesi

Degistirilmis Wald Test chi2 (16) = 3174.18 (0.000)
Bhargava et al. Durbin-Watson Testi 0.50017202

Baltagi-Wu LBI Testi 0.55712754

Breusch-Pagan LM test chi2(120) = 945.429 (0.0000)
Friedman Testi 34.954 (0.0025)

Frees Testi 3.636 (0.0000)
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Dogrusal regresyon modelinin 6nemli varsayimlarindan biri, sabit var-
yans (homoscedasticity) varsayimidir. Sabit varyans varsayimi her zaman
saglanamayip, bazi durumlarda degisen varyans (heteroskedasite) hali ile
karsilasilmaktadir. Bu durumda hata terimi varyanslar1 ayni kalmayip,
bagimsiz degisken ile birlikte degismektedir (Tar1, 2010: 169-175). Mo-
delde degisen varyans olup olmadigi, Degistirilmis Wald Testi (Modified
Wald Test) ile sitnanmistir. Tablo 6’da goriildiigii tizere, Degistirilmis Wald
Testi’nin olasilik degeri 0,05’den kiiciik oldugundan, sabit varyans sifir
hipotezi reddedilmis ve modelde degisen varyans oldugu kabul edilmistir.

Panel veri analizlerinde otokorelasyon, dnemli bir sorundur. Bilindigi
lizere regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan birisi, farkli gézlemler
icin hatalar arasinda iligkinin (korelasyon) olmamasidir. Eger hata terimleri
birbirleriyle iligkili ise bu durum otokorelasyon ya da serisel korelasyon
olarak adlandirilmaktadir. Hata terimindeki otokorelasyonu test etmek ama-
ctyla, Bhargava Durbin Watson Testi ve Baltagi-Wu Yerel En yi Degismez
(Locally Best Invariant) Testleri uygulanabilir (Tar1, 2010: 191-203).

Bhargava Durbin Watson Testi ve Baltagi-Wu Yerel En Iyi Degismez
Testleri’nde, test istatistiklerinin karsilastirilabilecegi bir kritik deger bu-
lunmamaktadir. Bununla birlikte test istatistiginin 2’den kiigiik ¢ikmasi,
modelde otokorelasyonun oldugu seklinde yorumlanmaktadir (Tatoglu,
2011: 214). Tablo 6’daki test istatistiklerine bakildiginda, her iki test ista-
tistiginin 2’den kiigiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla hata teriminde
otokorelasyon oldugu belirtilebilir.

Bu testlerin ardindan modelde birimler arasi korelasyonun olup olmadi-
gin1 6grenmek amaciyla Breusch-Pagan LM test, Friedman ve Frees Test-
leri uygulanmaistir. Bu ii¢ testin her birinde sifir hipotezi, birimler arasinda
korelasyonun bulunmadigini ifade etmektedir (Tatoglu, 2011: 199). Bu
testlere gore, Tablo 6’da goriildiigii lizere, birimler arasinda korelasyonun
bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilerek, birimler arasinda
korelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sonug olarak modelde, otokorelasyon, degisen varyans ve birimlerarasi
korelasyon oldugu anlasilmistir. Bu durumda, etkinligini kaybeden standart
hatalarin diizeltilmesi gerekmektedir. Zira bu {i¢ varsayimdan sapma, standart
hatalar1 sapmali yapmaktadir. Bu durumda, parametre tahminlerine dokun-
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madan sadece standart hatalar1 diizeltmek yeterli olacaktir. Bu amagla, bu
ti¢ probleme kars1 dayanikli olan robust standart hatalarin elde edilmesiyle
giivenilir tahminlere ulasilmaktadir (Tatoglu, 2011: 244-246).

Tablo 7: Varsayimdan Sapmalarin Diizeltildigi Nihai Model

Bagimsiz Degiskenler | Katsayl Standart Hatalar | Test istatistigi | Olasilik Degeri
InGSYIH 1.232806 0.1977497 6.23 0.000

E -0.0124069 0.0040393 -3.07 0.008

BA -0.0404704 0.0204664 -1.98 0.067
Sabit Parametre -21.36582 4.867741 -4.39 0.001

R? 0.4795

F Statistigi F(3,15)=17.72 (0.0000)

Tablo 7°deki varsayimlarin diizeltildigi nihai modelin sonuglarina gore,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii, R*degeri, yaklasik
%48’ dir. Bir bagka ifadeyle i¢ bor¢ stokundaki degisimin %48’si regresyon
modelinde yer alan ekonomik degiskenlerle agiklanabilmektedir. Dolayi-
styla, i¢ borg¢ stokundaki degisimin %52 ’sinin modelde yer alan ekonomik
degiskenler disinda tilkelerin dogal kaynaklari, {iretim yapisi, demokratik
yapist, piyasa sistemi, egitim diizeyi vb. degiskenler tarafindan belirlendigini
sOyleyebiliriz.

I¢ borg stoku ile GSYIH arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmustur.
Buna gére GSYIH’deki %1°lik artis i¢ borg stokunu yaklasik % 0.01 artir-
maktadir. Bu sonug, beklentilere uygundur. Zira gelismis iilkeler finansal
acidan daha gelismis olduklarindan daha yiiksek tasarruf havuzuna ve ig¢
bor¢lanmada daha yiiksek glivene sahiptirler. Buna bagli olarak bor¢glanma
maliyetleri daha diisiik olmakta, i¢ bor¢lanma imkanlar1 ve talebi artmak-
tadir. Geligmis iilkelerde bu bor¢lanma siirecinde diger taraftan borg servis
0demelerinin artmasi nedeniyle de i¢ bor¢lanmanin yiikselmeye devam
ettigi sdylenebilir.

I¢ borg stoku ile biitce a¢131/GSYIH arasinda negatif yonlii bir iligki
bulunmustur. Buna gére biitce ac131/GSYIH deki %1°lik artis, i¢ borg
stokunu yaklagik %0.04 azaltmaktadir. Bu sonuca gore yliksek miktarda
biitce agigina sahip lilkeler, biit¢ce aciklarini finanse etmek i¢in cogunlukla
dis bor¢lanmaya basvurmaktadir. Dolayisiyla, GOU’lerde yiiksek diizeyli
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biitge agiklarini finanse etmek i¢in yurtici tasarruflarin ve finansal piyasalarin
yetersiz kaldig1 goriilmektedir.

I¢ borg stoku ile enflasyon orani arasinda negatif yonlii bir iliski bulun-
mustur. Buna gore, enflasyon oranindaki %1°lik artis i¢ bor¢/toplam kamu
bor¢ stokunu yaklasik %0,01 azaltmaktadir. Baska bir ifadeyle istikrarl
makroekonomik ortama sahip GOU’lerde, i¢ borg/toplam kamu borg stoku
artmaktadir. Ciinkii makroekonomik istikrarin oldugu GOU’lerde bir taraftan
tilkenin giivenilirliginin artmasi diger taraftan 6diing verilebilir fon arzinin
yiikselmesi i¢ bor¢lanma maliyetlerinin diismesini, i¢ bor¢lanma imkan ve
isteginin artmasini saglamaktadir.

SONUC

GOU’lerde 1990’11 yillarindan ortasindan itibaren dis borglar yerine ig
bor¢lara dogru bir ydnelim gdzlenmektedir. GOU’lerde i¢ bor¢lanmadaki
artis, birgok faktorii yansitmaktadir. 1994 ve 2002 yillar1 arasinda GOU’leri
etkileyen finansal krizlerde bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilma-
sindan dolay1 i¢ bor¢lanmada dnemli artiglar ger¢eklesmistir. Diger taraf-
tan sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi ve yurtici finansal piyasalarda
uzmanlagmanin artmast, borg¢ verilebilir fon arzini arttirmis ve basaril
makroekonomik politikalarla enflasyonu kontrol altina alan GOU’lerde,
i¢c bor¢lanma piyasalarina biiylik miktarda yabanci yatirimcinin girmesini
saglamustir. Hatta son yillarda GOU’lerin yurt dis1 piyasalarda yerel para
birimi cinsinden yapmis olduklar ihraglarda artis goriilmektedir. Diger
taraftan GOU’lerde doviz kuru istikrarini saglamak ve sermaye akislarida
ansizin gerceklesebilecek tersine akislara karsi korunmak amaciyla doviz
rezervlerinin artirilmasi, sterilizasyon politikalari nedeniyle, i¢ bor¢lanmada
artiglara neden olmustur.

Aslinda bir tilkede kamu borg yapisini etkileyen dinamiklerin uluslararasi
ekonomik ve siyasi kosullarin yanisira iilkelere 6zgii ekonomik ve ku-
rumsal yapi, dogal kaynaklar, liretim yapisi, demokratik yapi, piyasa
sistemi, egitim diizeyi vb. 6zelliklerin oldugu sdylenebilir. Bu ¢er¢cevede
17 GOU’de 1980-2010 ddéneminde i¢ bor¢lanma dinamikleri GSYIH,
Biitce A¢181/GSYIH ve enflasyon orani dikkade dikkade alinarak panel
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veri analiziyle incelenmistir. Analiz sonuglarina gore i¢ bor¢ stoku ile
GSYIH arasinda pozitif yonlii, biitce a¢131/GSYIH ve enflasyon orani ile
negatif yonli bir iligki bulunmustur. Bu sonuglara gore ekonomik gelisme
gostergesi olarak alman GSYIH arttik¢a i¢ bor¢lanma artmaktadir. Ayrica
GOU’lerin yiiksek diizeyli biitce agiklarini finanse etmek i¢in yurtici tasar-
ruflarin ve finansal piyasalarin yetersiz kalmasi nedeniyle dis bor¢clanmaya
gittikleri goriilmektedir. Diger taraftan makroekonomik istikrar arttikca
i¢ borglarin arttig1 goriilmektedir.
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