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Abstract

While borrowing is accepted as important source of financing for growth, development and
technology producing in developed countries, is accepted as important source of financing for public deficits in
some developing countries. As it is known, taxes are the most important financing resources for covering the
public expenditures. However, at the periods of time that expenses exceed incomes (while this situation is seen
periodically in developed countries, held as a chronic case in developing countries and assessed as an economical
instability element that is mostly comes with structural problems.) The most important kinds of alternative
financing methods that is used for financing the concerned deficits and that takes place in most theoretical
discussions, is domestic and external debt. There are plenty of factors which give shape to the amount and the
decisions of private investments in developing countries. Real interest rate is the important factor in this process.
Public debt that uses to finance intensively public deficits has crowding out effect on private investment level by
high interest rate and affect the growth and development process negatively. On the other hand, public deficits in
high level are accepted as the cause of negative progress on most of macro economic variables such as interest
rate, economic growth, inflation and public debt. Also, problems those caused by deficit become the reasons that
lead to more public deficits and make it more costly. The purpose of this study is to examine the relationship
between public deficits and public debt on the theoretical generally and empirical grounds for Turkey,
Azerbaijan, Kazakhstan and Kyrgyzstan.
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Ozet

Bor¢lanma gelismis {ilkelerde biiyime ve kalkinmanin finansmaninda ve teknolojinin
gelistirilmesinde 6nemli bir finansman kaynagi olarak ortaya ¢ikarken kimi gelismekte olan iilkelerde ise kamu
aciklariin finansmaninda 6nemli bir kaynak olarak degerlendirilmektedir. Kamu harcamalarimimn finansmaninda
vergiler temel finansman kaynagi olarak kabul edilmektedir. Harcamalarin gelirleri astigi donemlerde ki bu
durum gelismis iilkelerde nadiren goriiliirken gelismekte olan tilkelerde yapisal problemlerle ortaya gikan temel
ekonomik istikrarsizlik unsuru olarak kabul edilmektedir, i¢ ve dig borglanma 6nemli alternatifler olarak devreye
alinmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde yatirim kararlarina yon veren bir takim faktorler bulunmaktadir. Reel faiz
oranlar1 bu baglamda 6nemli bir degisken olarak kabul edilmektedir. Kamu borglanmasma yogun bir bigimde
bagvurulmas faiz oranlari lizerinde baskilar yaratarak 6zel yatirimlari diglamakta, biiyiime ve kalkinma siirecini olumsuz
etkilemektedir. Yiiksek diizeydeki kamu agiklarinin da faiz orani, ekonomik biiyiime, enflasyon ve kamu borg diizeyi
gibi makro degiskenler {izerinde olumsuz etkilere sahip oldugu sdylenebilir. S6z konusu degiskenlerdeki olumsuz
gelismeler ise bir siire sonra daha yogun ve dolayisiyla cok daha maliyetli kamu agiklarmin ortaya ¢ikmasina yol
acacaktir. Calismada kamu agiklart ve bor¢lanmasi arasindaki iliskisi 6ncelikle teorik diizeyde, Tiirkiye, Azerbaycan,
Kazakistan ve Kirgizistan pratiginde de deneysel diizeyde imcelenmeye ¢alisilmaktadir.

Anahtar Sozciikler : Kamu A¢i1g1, Kamu Borcu, Faiz Orani.
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Kamu Agiklar1 ve Borglanma iligkisi: Tiirkiye, Azerbaycan,
Kazakistan ve Kirgizistan Uzerine Bir Uygulama

1. Giris

Borglanma kimi iilkelerde biiyiime, kalkinma ve teknoloji iiretmenin
finansmaninda kullanilan 6nemli bir kaynak olarak ortaya cikarken oOzellikle vergi
sisteminde sorunlarin yasandigi kimi iilkelerde yogun olarak kamu kesimi agiklarinin ve
kamu harcamalarinin finansmaninda kullanilan bir ara¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Bor¢lanmanm kamu agiklarinin finansmaninda kullanilmasi1 biiylime ve kalkinmanin
finansmaninda sorunlar yasayan ¢ogu gelismekte olan iilke igin tasarruflar ve faiz oranlari
lizerinde baskilar yaratarak biiyiime siirecini etkilemektedir. Bilindigi gibi kamu agiklari
merkez bankasi kaynaklart temelinde finanse edilmeye galisildiginda da enflasyon basta
olmak iizere baska birtakim ekonomik istikrarsizlik unsurlarinin temel nedenleri arasinda
gosterilmektedir.

Kamu agiklar1 basta fiyat diizeyi, faiz ve biiylime oranlart olmak iizere bircok
makro ekonomik degisken lizerindeki olumsuz gelismenin nedeni olarak goriilmektedir.
Diger yandan agiklarin yol agtigi sorunlar agiklart besleyen nedenler haline de gelmektedir.
Bu Onemli etkiler nedeniyle kamu kesimi finansman agiklar1 ile s6z konusu makro
ekonomik degiskenler arasindaki iligki iktisat yazininda yogun tartismalarin yasandigi
alanlarin basinda gelmektedir.

Kamu agiklarinin kapatilmasina yonelik olarak siyasal iktidarlarm oncelikle
kamu gelir-gider dengesini saglama konusundaki isteksizlikleri ya da s6z konusu dengenin
saglanmasi yerine yogun olarak bor¢lanmanin tercih edilmesi borglanma-yiiksek faiz
oranlari-kamu agiklart ve borglanma fasit dairesinin olusumuna temel olmustur.

Bu ¢aligmada kamu agiklari ve bor¢lanma arasindaki iligki kuramsal ve deneysel
diizeyde incelenecektir. Teorik degerlendirmelerin ardindan segili ilkeler temelinde
degerlendirilen Tiirkiye, Azerbaycan, Kirgizistan ve Kazakistan’da 1990-2006 arasi kamu
aciklarinin  finansmaninda borglanmaya ne diizeyde bagvuruldugu incelenerek
bor¢lanmaya bagli olarak artan faiz oranlarmin kamu agiklari {izerinde ne tiir etkiye sahip
oldugu belirlenmeye calisilacaktir. VAR analizinin kullanilacagi deneysel kisimda yer
alacak degiskenler kamu agiklari, kamu dis borglari, faiz ve biiylime degiskenleridir.

2. Kamu Aciklari ve Bor¢lanma iliskisi: Kuramsal Yaklasim

Kamusal borglanma politikalar1 hakkinda iktisat¢ilar arasinda tam bir goriis
birligi bulunmamaktadir. Klasik iktisat¢ilardan David Ricardo devlet borg¢lanmasini
“millete azap vermek i¢in herhangi bir zamanda icat edilmis korkung bir kirbagtir”
seklinde ifade ederken, Lorenz von stein ise “bor¢suz devlet, ya gelecegine yonelik ¢cok az
sey yapiyor; ya da i¢inde bulundugu zamanindan ¢ok sey talep ediyor” seklinde dile
getirmistir (Tuna, 1). Bu baglamda 6zellikle ikinci diinya savasi sonrasi Keynesyen iktisadi
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goriisiin ekonomi politikalarina yon vermeye baslamasiyla birlikte hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde kamusal harcamalarda artis gozlenmistir. Esasinda bu donemde
gelismekte olan {ilkelerde 6zel sektdriin sermaye yetersizliginin bulunmasi da bir bakima
ekonomiye devlet miidahalelerini gerekli kilmistir. Bu uygulamanin dogal sonucu olarak
kamu harcamalarinda da artiglar meydana gelmistir. Bununla birlikte 1970°1i yillardan
itibaren hem artan kamu harcamalarmin hem de kamu harcamalarinin finansman
yontemlerinin ekonomide beklenen etkiyi yapmadigi, aksine ekonomik kosullarin
gelecekte daha da kdtiilesecegi goriisii giderek agirlik kazanmustir.

Esasinda kamusal bor¢lanma ile ilgili yaklasimlarin bu sekilde degisim
gostermesi bor¢lanmanmm meydana getirdigi sonuglardan kaynaklanmaktadir. Kimi
iilkelerde borglanma gelecekte daha iyi ekonomik performansin yakalanmasma yardim
ederken, kimi tilkelerde ise ekonominin giderek kotiilesmesinin nedeni olabilmektedir.
Kuskusuz burada borglanma kompozisyonu 6nemli olmaktadir. déonemsel dengesizlik ya
da daha yiiksek getiri saglayan ekonomiler i¢in borglanma 6nemli bir sorun olusturmazken,
cari giderlerini finanse edebilmek amaciyla yapilan borglanmalar ise genel ekonomik yap1
iizerinde olumsuz etkiler meydana getirebilmektedir.

Kamu harcamalarinin karsilanmasinda vergi ve benzeri gelirler en 6nemli
finansman kaynaklar1 olarak goriilmektedir. Bununla birlikte iilkeler bor¢lanma ya da para
basma gibi alternatif finansman yontemlerini de kullanabilmektedirler.

Kamunun borglanma gerekgeleri veya vergileme yerine borglanma segeneginin
tercih edilmesi konusu teorik diizeyde de kapsamli bir bi¢cimde tartisilan konulardan bir
tanesidir. Kimi degerlendirmelerde borglanma sayesinde biiyiik c¢apli yatirimlarin
finansman  yiikiinin  kusaklar  arasinda  dagitilabilecegi  belirtilirken',  kimi
degerlendirmelerde kisa siirede vergi gelirlerinin artirilmasinin veya azaltilmasinin gerekli
oldugu durumlarda artis veya azaliglarinin yol agacagi belirsizliklerin ancak borglanma
yoluyla hafifletilebilecegi &ne siiriilmektedir’. Diger bir degerlendirmede ise kamu
borglanmasi, harcamalarin dogrudan parasal genisleme yoluyla finansmani segenegi ile
kargilagtirilmaktadir. Burada da para basma segenegine yogun bagvurulmasi durumunda

"' Burada biiyiik ¢apli kamu yatirimlarinin salt vergi ile finanse edilmesi durumunda bugiin diisiik gelirli bir

kimsenin ddedigi vergi ile bu yatrimin finansmamna katilacagi ancak ilgili yatirimin  getirisinden
yararlanamayacagi, ote yandan gelecek kusaktan ¢ok daha yiiksek ddeme giiciine sahip birinin soz konusu
yatirmmun  maliyetine katilmadigi halde faydalarindan yararlanacagi ongoriilmektedir. Bu baglamda
borglanma ile bu dengesizlik giderilmeye, ilgili yatirimin finansman yiikii nesiller arasi dagitilmaya
calisilmaktadir. Ancak burada da séyle bir sorun soz konusu olmaktadir. Bugiin yapilan yatirimlarin ve
dolayisiyla kamu bor¢lanmasinin yiikiine katlanacak olan gelecek kusaklar bugiin soz konusu borglanmayi
yapan politikacilar: segmedikleri gibi yatirimlar konusundaki tercihlerine de olumlu ya da olumsuz oy vermis
degildirler. Diger bir anlatimla hi¢bir fikir belirtmedikleri konularda énemli borg yiikiiniin altina girmis
bulunmaktadirlar (Buchanan, 1997: 120).

Soz gelimi ani ortaya ¢ikan bir harcamanin finansmani igin vergi oranlarmmin artirilmast veya yeni bir
verginin konulmast makroekonomik yapida etkinlik kayiplarina yol acabilir ekonomik belirsizliklerin ortaya
¢tkmasina yol agabilir. Ayni sekilde durgunlukla miicadelede vergi oranlarinin diisiiriilmesi de sorun olabilir.
En uygun olani bor¢lanma ile durumu idare edebilmektir.
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enflasyonist etkilerin s6z konusu olacagi lizerinde durulmakta, bor¢glanmanin ertelenmis
vergiler anlamina geldigi vurgulanarak bdylesi bir etkiye sahip olmadig1 belirtilmektedir
(Gill and Pinto, 2005: 3).

Farkli ekonomik yapilara bakildiginda da bor¢lanma dinamiklerinin s6z konusu
teorik degerlendirmelere uygun sekillendigini sdylemek miimkiindiir. Buna goére birgok
tilkede devlet, makro 6lgekli yatirimlarin finansmaninda, bir maliye politikasi araci olarak
ve kamu aciklarinin finansmaninda borglanmaya gidebilmektedir. Burada borg
kompozisyondaki farkliliklar makro ve mikro ekonomik yapi iizerine yansimalar1 degisik
nitelikte ve yogunlukta olacaktir. Borglanmanin genel ekonomik yapi {izerinde nasil bir
etkiye sahip olacagi, biiyilik dlgiide bor¢lanmanin hangi kaynaklardan, hangi miktarda ve
vadede yapildigina bagli olarak sekillenecektir. Burada ilgili {ilkedeki ekonomik yapinin
genel durumu ile borglanmanin yapildigi donemdeki uluslararast ekonomik konjonktiir
kosullar1 s6z konusu etkilerin yonii ve biiyiikligii iizerinde belirleyici olmaktadir. (Dar,
Amir Khalkhali, 2002: 690). Biitce agiklari, gelismekte olan ilkelerde gelismis
tilkelerdekine gore nispi olarak daha 6nemli, niteligi daha farkli ve sonuglari gok daha agir
olarak kendini hissettirmektedir. Geligmis iilkelerde dis bor¢lanmanin asiri boyutlarda
olmamasindan dolay:r dig bor¢ geri 6demeleri biitgeye yiik olusturmamaktadir. Ayrica
gelismekte olan iilkelerden farkli olarak gelismis tilkelerde, dis ticaret dengesinin genelde
pozitif olmasi yani ihracat gelirlerindeki artiglar, doviz rezervlerinin yeterli bir biiyiikliige
ulagmasi, sermaye birikiminin yiiksekligi, enflasyon oranlarinin diisiikligii gibi faktorler
nedeniyle biitge agiklari, makro ekonomik dengeler lizerinde pek fazla olumsuz sonuglara
yol agmamaktadir. Bunun yaninda Gelismekte olan ilkelerin yiiksek enflasyon, dis
O6demeler dengesinin agik vermesi, fert basina milli gelir seviyesinin diisiikliigi, kamu
harcamalarindaki asir1 artiglara karsilik kamu gelirlerinin yeterli seviyeye ulagamamasi
gibi yapisal faktorler nedeniyle biitce agiklari giderek artmakta ve makro ekonomik
dengeleri olumsuz ydnde etkilemektedir (Tisiad, 1986: 86). Kamu gelir-gider
dengesizliklerinin biiyiik boyutlara ulagsmasi durumunda s6z konusu agiklar oncelikle
fiyatlar, faiz oranlari, biiyime oram1 ve O&demeler dengesi lizerinde Onemli baskilar
yapabilmektedir’.

Kamu ag¢igmin enflasyonist etkisinin temelde kamu a¢igmin finansman bigimi
ile iliskili oldugu sdylenebilir. Kamu ag¢1g1 monetize edildigi noktadan itibaren enflasyonist
stire¢ lizerinde dnemli etkilere sahiptir (Erol, 1998: 179). Enflasyonla miicadelede etkin
politikalarmn yiiriitiildiigii ekonomilerde de ¢ogu zaman baslangi¢ noktasi kamu agiklarinin
kontrol altina almmasi ve mali disiplin olmustur (Ozgiin, 2000: 2). Kamu kesimi

Kamu kesimi borg¢lanma geregindeki artisa bagl olarak yogun kamu bor¢lanmasinin anapara ve faiz
odemelerinin biit¢e iizerindeki etkilerini inceleyen ampirik ¢alismalarin sonuglarina bakildiginda kamu
bor¢lanmasimn en fazla yatirim harcamalar tizerinde baski yarattigr goriilmektedir. Tanzi 1990 dan sonraki
donemde gelismis tilkelerdeki kamu harcamalar: gelisimini incelerken faiz ddemeleri ile kamu yatirimlar
arasinda negatif korelasyon oldugunu saptamistir ( Tanzi, Schuknecht, 2000: 47).
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aciklarmin enflasyon iizerindeki etkisi, agiklarin finansman yontemleri temelinde merkez
bankasi finansmani ile i¢ ve dig borglanmanin enflasyonist etkileri genelinde incelenebilir.

Devletin kamu harcamalarinin finansmaninda merkez bankasi kaynaklarina
basvurmasi1 durumunda ekonomi {izerinde meydana gelecek etki ¢ogu durumda genisletici
olmaktadir. Merkez bankasi kaynaklarma yogun olarak basvurulmasinin enflasyonist
etkilere yol acarak faiz oranlari iizerinde 6nemli baskilar meydana getirebilmektedir.
Ozelikle merkez bankasinin siyasi iktidara siki sikiya bagh galistig1 ekonomilerde merkez
bankasi kaynaklarina yogun olarak kullanildigi goriilmektedir. Bu konuda yapilan bir
¢alismada 12 iilkedeki merkez bankasi kanunlart incelenmis merkez bankasinin bagimsiz
oldugu ekonomilerde enflasyon oraninin séz konusu iilkelere gore daha diisiik oldugu
sonucu elde edilmistir (Bade, Parkin, 1985: 310-312).

Bilindigi gibi Merkez bankasi finansmani, kisa vadeli avans, hazine bonosu ve
devlet tahvili yoluyla bankanin hazineye verdigi kaynaklari kapsamaktadir. Merkez
bankasi kaynaklarindan kamu agiklarmin finansmani emisyon artisi, parasal taban
genislemesi ve para arzi artig1 yoluyla toplam talebi ¢ogaltarak fiyatlar genel diizeyinin
yiikselmesine yol agmaktadir’. Bu baglamda genel ekonomik yapida atil kapasitenin
olmadig1 ve toplam arz esnekliginin diisiik oldugu durumlarda para yaratimi yoluyla kamu
aciklarmin finansmaninin enflasyonist etkisinin son derece kuvvetli oldugu sdylenebilir
(Duran, 1996: 450).

Agiklarin borg¢lanma yoluyla finansmaninin ekonomik sonuglart herhangi bir
ekonomik birimin (firma, birey) bor¢lanma yoluyla finanse edilen agiginin ekonomik
sonuglartyla hemen hemen aynidir. Kamu gelirleri kamu harcamalarina yetmiyorsa bir agik
ortaya cikacak ve eger gelirler arttirilamiyorsa veya giderler azaltilamiyorsa sz konusu
acik borglanma ile karsilanacaktir (Buchanan, 1986/3, 151). Gelismis lilkelerde biitce
aciklar1 ¢ogunlukla yurt i¢i bor¢lanmalarla finanse edilirken, gelismekte olan iilkelerde
borglanmalar1 hem yurt i¢i hem de yabanci fonlar ile yapilmaktadir. Her iki durumda da
yiiksek seviyeye ulasan agiklar (cogunlukla gelismekte olan {iilkelerde goriilmektedir)
borglarin yillar itibartyla giderek daha da artmasma neden olmaktadir. Bu durumda
¢ogunlukla iilkelerin bu agiklar siirdiiriilebilir kilmalar1 igin mali konsolidasyon ve mali
disipline gitmelerini gerekli kilmaktadir (Katraklidis, Tabakis, 2006: 264).

Mevcut bor¢larin ddenmesinde, kamu gelir ve giderlerinin denklestirilmesinde
yer ve zaman bakimindan uyumsuzluklarin olmasi durumunda, olaganiisti durumlarda
ortaya ¢ikan acil finansman ihtiyacinin karsilanmasinda ve harcamalarin gelirleri astig1

Burada merkez bankasi ekonomik istikrar: saglamaya yénelik olarak da belirli bir hedefi olan bir parasal
biiyiikliik (parasal taban)segmek zorundadir. Segilen parasal biiyiikliigiin para politikasi araglart ile
yonlendirilebilmesi ve para arzi ile de makroekonomik hedefler arasinda bir uyumu saglayabilmesi
gerekmektedir (Marty, 1968: 865-873).
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ancak vergi gelirlerini artima imkaninin olmadigi durumlarda i¢ borglanmaya
gidilmektedir’.

I¢ borglar yurt igi piyasalardan saglandigindan vadeleri ve ddeme sartlarna
iligkin kosullar dig borglara gore daha kolaylikla belirlenebilmektedir. Bu baglamda
devletler ¢ogunlukla i¢ bor¢lanmayi tercih ederken kamu borglarinin biiyiik bir boliimii de
i¢ borglardan olusmaktadir.

I¢ borglanma yoluyla finansmanda bankalarin dogrudan kamu kesimine agtig1
krediler, hane halki, 6zel sirketler, banka dis1 finansal aract kuruluglar gibi 6zel kesimce
hazine bonosu ve tahvil karsiliginda kamu kesimine verilen borglar s6z konusu olmaktadir
(Duran, 443). Bazi iktisatgilar kamu bor¢lanmasinin tasarruflari tesvik ettigine
inanmaktadirlar. Onlara gore artan kamu harcamalarma bagli olarak ekonomik birimler
gelecekteki vergi  Odemelerinin  kendi izerlerinde olusturacagi baskiyr diisliniip
tilkketimlerini azaltarak tasarruflarmi artirirlar. Bu tasarruf diizeyi 6diing verilebilir fon
talebine esit oluncaya kadar devam eder (Eker, 1). Bununla birlikte s6z konusu hipoteze
yapilan elestirilerde ise kamu bor¢lanmasinin kovma etkisi yaparak yatirimlar dislayacag:
ve nesiller arasi kaynak dagilimini gelecek nesiller aleyhine bozabilecegi ileri
siiriilmektedir® (Onder, Kirmanoglu, 1997: 48).

Para arzinda herhangi bir artis yapmadan agiklarin i¢ bor¢lanma ile finanse
edilebilmesi i¢in devlet biitcesindeki agik kadar tasarruflarin kamuya aktarilmasi
gerekmektedir. Eger ekonomide hem kamu hem de 6zel kesimde agik s6z konusu ise bu
durumda finanse edilecek kesim ikiye ¢ikmaktadir. Burada biitge agiklarinin borg ile
finanse edilmesinin faiz oranlar iizerindeki etkisi 6diing verilebilir fonlarin arzina baglh
olacaktir. Eger yatirimcilar, kredi piyasalar1 yeterli diizeyde fon arz ederse faiz oranlar1
iizerinde baski olugmayabilir. Fon arzinin yetersiz olmasi durumunda 6zel ve kamu kesimi
ekonomideki smirh tasarruflar ¢ekebilmek igin rekabet yapacaklardir. Bu durumda faiz
oranlar1 yiikselecek ve kredi maliyetleri artacaktir. Kamu kesiminin fon transferi etmek
maksadiyla mali sektdre girmesi 6zel sektdre aktarilacak fonlarda daralma (crowding-out)
meydana getirecektir (Tuna,1 ).

Bununla birlikte devletin kisilerden ve bankalardan bor¢lanmasinin ekonomik
etkileri ise s0z konusu fonlarin devlete bor¢ verilmemesi durumunda nasil
degerlendirilecegine bagli olarak degismektedir. Tiiketimde kullanilacak kaynaklarin kamu
harcamasina doniigmesi tiikketim harcamalar1 {lizerinde baski yaratabilirken, tasarruflarin
kamu kesimine yonlendirilmesi faiz oranlari ve dolayisiyla 6zel yatirimlar ve biiylime
iizerinde etkili olmaktadir.

Tiirkiye pratigine bakildiginda hazine garantileri ile KIT gérev zararlarindaki artislar ve hizla artan kamu
harcamalari bor¢lanmada éne ¢ikan soz konusu nedenlere ilave olarak gosterilebilir (Ates, 2002: 2).

Bu konu Modigliano-Brumberg (1954) ve Modigliano-Ando (1957) tarafindan Barro tezinin ortaya
atilmasindan once incelenmistir.
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Bazi degerlendirmelerde ise borg¢lanmanin etkileri borg¢lanmaya yol agan
nedenler iizerinden incelenerek, s6z konusu nedenlerle bor¢lanmanin etkileri arasindaki
korelasyon iizerinde yogunlasilmaktadir. Burada ozellikle kamu sektdriiniin genel
ekonomideki biiyiikliigiine vurgu yapilarak kamu sektoriiniin genel ekonomideki pay1
kiiciik oldugu dlgiide, borglanmanin ve dolayisiyla dislama etkisinin az olacagi dislama
etkisinin ozellikle kamu sektoriiniin biiyiikk oldugu ekonomilerde s6z konusu olacagi
belirtilmektedir. Buna gore, biiyiik kamu sektoriiniin hem bor¢lanma ile hem de vergilerle
0zel sektor yatirimlari iizerinde bir dislamaya neden olacagi ileri siiriilmektedir (Dar, Amir
Khalkhali, 690).

Agiklarin finansmanida dig borglar soz konusu oldugunda ise genel olarak
kamu kesiminin yurt disindan yaptigi borg¢lanmalar ve doviz rezervlerinin kullanim
iizerinde durulmaktadir. Finansman agig1 ile dis bor¢lanma arasindaki iliski o6zellikle
sermaye piyasalari zayif ve i¢ bor¢lanma olanaklarinin sinirlt oldugu ekonomilerde daha
belirgin hale gelmektedir.

Yurt i¢i finansman imkanlarinin sinirl olmasi ya da yurt i¢i finansman yontemin
yurt disindan daha pahali olmasindan dolay1 kamusal finansman sorunlart dig borglanma
ile de giderilebilmektedir.

Dis borglanma yoluyla saglanan fonlarin finansmanda kullanilmasi emisyon
artisina yol agmakta ve g¢ogaltan mekanizmasi kanaliyla toplam talebi genisletmektedir.
Ote yandan dis bor¢lanmanin faiz oranlari artisini baski altinda tutmasi ve saglanan
dovizlerin bir kisminin ithalatin finansmaninda kullanilmasi toplam arz iizerinde yarattig1
olumlu etkisiyle enflasyonist baskiy1 hafifletmektedir. Kamu kesimi finansman agiklarinin
doviz rezervleri ile karsilanmas1 durumunda ise doviz karsiliginda alinan ulusal paranin
kamu gideri olarak harcanmasi ve emisyona yol a¢masi nedeniyle enflasyonist etki
yaratmaktadir. Bunun yaninda doéviz rezervlerinin kamu finansman agiklarmin
finansmaninda kullanilmasiin ithalat olanaklarmi daraltmas: toplam arzi olumsuz
etkileyeceginden enflasyonist baskinin genislemesi sdz konusu olacaktir (Duran, 450).

Kamu kesimi agiklarinin gerek gelismis gerek gelismekte olan birgok iilkede
makro ekonomik dengeler tizerindeki olumsuz etkileri, hem agiklar1 belirleyen etkenler
hem de agiklarin yol actigr sonuglar iizerine olduk¢a genis bir literatiir olusturmustur.
Kamu harcamalarinin ekonomik yapi tizerindeki olumsuz etkilerinin de ¢ogu kez kamu
kesimi agiklar1 temelinde gelistigi sGylenebilir. S6z konusu agiklar basta fiyat diizeyi, faiz
ve biiyime oranlart olmak iizere birgok makro ekonomik degisken tizerindeki olumsuz
gelismenin nedeni olarak goriilmektedir. Diger yandan kamu agiklariin yol agtig1 sorunlar
bu agiklar1 besleyen nedenler haline de gelmektedir. Kamu harcamalari iizerinde biiytik bir
bask1 olusturarak biiylime ve faiz oranlar tizerinde de etkili olan kamu kesimi finansman
aciklarmin ortaya ¢ikisinda genel olarak vergi sistemindeki yetersizlikler ve zayif mali
disiplin temel belirleyici olmaktadir. Bunun yaninda hizli niifus artisi, kamu kesiminin
biiyiikligii asirt istihdam ve siibvansiyonlarin da etkili oldugu séylenebilir (Akalin, 1996:
17-18).
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3. Kamu Aciklar1 ve Bor¢lanma iliskisi

3.1. Veri ve Yontem

Caligmada Kamu kesimi bor¢lanma geregi, (PD, kamu kesimi borglanma
gereginin GSMH’ya orani), toplam kamu dis bor¢ stoku (FD, Kamu dis borglarinin
GSMH'ya orani), faiz oram (int, Hazine bonosu yillik ortalama faiz orani) ve Biiyiime
(GR, reel GSMH artis1) degiskenleri 1990 yilindan 2006 yilina kadar yillik olarak analize
katilmistir. Analizde kullanilan veriler ilgili iilkelerin Merkez Bankalari, Istatistik
kurumlari ile IMF’in istatistiki verilerinden derlenmistir.

Ampirik analizde degiskenlerin dnce duragan olup olmadiklarmin incelemesi
yapilmis, daha sonra VAR modeli i¢in Granger nedensellik testi uygulanmustir. Ugiincii
asamada ise olusturulan VAR modeline bagli olarak degiskenlerin varyans ayrigimlari
yapilmigtir.

Zaman serisi analizlerinde degiskenlerin duragan olmasi diizmece regresyonun
olusmamas1 bakimindan oOnemlidir. Duragan serilerin zaman igerisinde ortalamasi,
varyansi ve kovaryansi degisim gostermez. Duragan olmayan degiskenlerde t, Z ve F
dagilimlari kullanilamaz ve dolayisiyla pek ¢ok standart hipotez kullanilamaz duruma gelir
(Granger, Newbold, 1974: 111-120). Zaman serilerinin duraganliklart gesitli yontemlerle
sinanmaktadir. Son zamanlarda yogun olarak ADF (Augmented Dickey-Fuller) testleri
birim kok smamasinda kullanilmaktadir. Bu g¢alismada da degiskenlerin duraganlik
arastirmas1 ADF testi ile yapilmustir. Bir Y, serisinin birim koki varligi arastirilirken
asagidaki ADF tipi regresyon denklemi kullanilir:

AYt:th-1+ZYiAYt-i+8t M
i=1
Serilerdeki yi1gilim “c” ya da trend “T” etkisine gore (1) regresyon denklemine
bu degiskenler de eklenmelidir. Birim kok testi sonucu bir serinin trend ve yigilimla
duragan oldugu bulunmussa, daha sonraki modellerde trendin ve yigilimin modelize
edilmesi gereklidir. ADF birim kok testinin giivenilir olabilmesi igin kalinti ét
otokorelasyonsuz ve sabit varyansli olmaldir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerleri
modelde otokorelasyonu o6nlemek igin eklenir. (A) fark islemcisi, (m) modeldeki
otokorelasyonu 6nleyecek minimum gecikme uzunlugudur. m’in belirlenmesinde Akaike,

Schwardz, Hannan-Quinn gibi bilgi kriterleri géz 6niinde bulundurulur.

Sims VAR modelini politik miidahalelerin sonug¢larini degerlendirme aract
olarak kullanmistir. Bu miidahaleler 6ngdriilerin tersine beklenmedik durumlar ve etki
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tepki fonksiyonu c¢ergevesinde sonuglarini igermektedir (Schorfheide, 2004: 1). Bu
dogrultuda VAR modeli asagidaki gibi ifade edilebilir (Kibrit¢ioglu, Kibritgioglu, 1999:
28):

X, =C+b(L)X,, +U, 4)

Denklemde, C sabit terim vektdriinii, X, ; modelin degiskenler vektoriini, b(L)
polinomial gecikme iglemcisini, U, hata terimini (ortalama, varyans ve kovaryansi sabit
duragan terimler) olusturmaktadir.

Etki tepki analizi ile modelde bulunan degiskenlerden birine bir birimlik sok
uygulandiginda hem kendisi hem de diger degiskenlerin bu degisime vermis oldugu
tepkiler gozlemlenir. Varyans ayristirmasi (variance decomposition) uygulamas: ile de
degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degismelerin % kacinin kendi
gecikmesi, % kacinin diger degiskenler tarafindan agiklandigi belirlenir. Bu sekilde soklar
karsisinda etki tepki fonksiyonu ile endojen degiskenlerin reaksiyonlari; varyans ayrimi ile
de soklarin nispi 6nemliligi ortaya ¢ikmaktadir (Schorfheide, 5).

3.2. Ampirik Bulgular

Degiskenlerin duraganlik testi sinamasi Tablo: 1’de sunulmustur. Kazakistan
faiz orami serisi geometrik artig gosterdiginden logaritmas: alinmistir. Tablo’dan da
izlenecegi gibi Kazakistan icin biiylime, Tiirkiye i¢in de kamu dis borcu ve bilylime serileri
disinda diger tiim degiskenlerin duraganlik testi sinamasi sonucunda birim kok degerine
sahip goriildiigiinden Ho hipotezi reddedilememis ve serilerin farklari alinmistir.

16



Kamu Agiklar1 ve Borglanma iligkisi: Tiirkiye, Azerbaycan,
Kazakistan ve Kirgizistan Uzerine Bir Uygulama

Tablo: 1
Birim Kok Test Sonuclari
I DEGISKEN | Test Seviyesi | Denklem Tipi | Test istatistigi | Karar
Diizey DF(0) 1.=-0,779
Z FD flk Fark DF(0) 1=-3,102 1(1)
@) Diizey ADF(3) T —-2,925
% |GR flk Fark DF(0) 7=-5,180 1(1)
§ . !)iizey ADF(2) T.=-1,774
2 INT flk Fark ADF(2) 1=-2,155 I(T)
< Diizey ADF(1) T -2,898
PD flk Fark DF(0) 1=-2,240 I(1)
Diizey DF(0) T.—=-1,322
% |FD flk Fark DF(0) =322 I(1)
Z IGR Diizey ADF(1) T.=-4,264 1(0)
I~a Diizey DF(0) 7. =-1,690
J | LINT flk Fark DF(0) t1=2,112 I(1)
§ Diizey ADEF(1) To= -1,400
PD flk Fark DF(0) 1=-4,394 I(1)
Diizey DF(0) 1. =-0,664
z |FD flk Fark DF(0) =-2,295 1(1)
= R Diizey ADF(1) T =-2,360
E flk Fark DF(0) 1.=-3,106 I(T)
<l Diizey DF(0) 1.=-1,080
g |LINT flk Fark DF(0) 1=-3351 I(1)
< Diizey ADF(3) 1= 0,337
PD flk Fark DF(0) =7,136 I(1)
FD Diizey ADF(3) 1.=-3,599 1(0)
E GR Diizey DF(0) 1,=-4,795 1(0)
5 INT Dﬁzey DF(0) 7. —-2,676
| Tlk Fark DF(0) 1=-6,140 I(1)
= Diizey ADF(3) o= -4,332
PD Tlk Fark DF 1=-3,524 I(1)

MacKinnon(1996) tek tarafli kritik degerleri; to,05s= -1,960 ¢ 0,05= 2,998 ¢ 0,05= -3,612

Calismada otokorelasyondan kurtulan en kiigiik gecikme uzunlugu olan VAR(1)
modeli kullanilmigtir. Ayn1 zamanda etki-tepki analizini goriinmez saglayan Var modelinin
kokleri birim ¢ember icerisinde yer almakta (Grafik 1) ve farkli varyanslara
rastlanmamaktadir (Tablo:3).
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Tablo: 2
Otokorelasyon LM Testi

Azerbaycan Kazakistan Kirgizistan Tiirkiye
. LM- LM- LM- LM-

Geelkme| i atistigi | 218K | jstatistigi | ©2MK | istatistigi| 912" | istatistigi | ©'251K
1 10.172 | 0.857 11.138 | 0.800 14386 | 0.569 7.592 0.960
2 23417 | 0.103 | 20.424 | 0.201 19.551 0.241 10.211 0.855
3 12.992 | 0.673 14.759 | 0.542 18.074 | 0.319 8.877 0918
4 9.856 0.874 | 21.786 | 0.150 11.708 | 0.763 17.111 0.378
5 23.029 | 0.113 | 24.130 | 0.086 | 22.145 | 0.138 | 21.812 | 0.149

Grafik: 1
Karekteristik Kokler
Azerbaycan Kazakistan Kirgizistan Tirkiye
Tablo:3
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White Degisen Varyans Testi

V4 ? istatistigi | df | Olasihk

Azerbaycan 84.678 80| 0.338
Kazakistan 84.310 80| 0.349
Kirgisiztan 84.189 80| 0.350

Tiirkiye 75.193 80| 0.631
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Grafik: 2

Response of DAZINT to DAZPD Response of DLKAINT to DKAPD Response of DLIKRINT to DKRPD Response of DTRINT to DTRPD
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Grafik 2-a Grafik 2-b Grafik 2-c Grafik 2-d
Azerbaycan Kazakistan Kirgizistan Tiirkiye

Yukaridaki grafikler kamu kesimi bor¢lanma geregindeki bir birimlik standart
sapmalik soka faizin vermis oldugu tepkiyi gostermektedir. Azerbaycan ve Kirgizistan’da
faiz oranlar1 bir dénem pozitif tepki verirken, Kazakistan ve Tiirkiye de ise yaklasik yarim
donemlik negatif tepkiden sonra faiz oranlari artig yapmaktadir. Bu sonuglar dogrultusunda
kamu kesimi borglanma geregine bagli olarak artan finansman ihtiyacinin Kazakistan ve
Tiirkiye’de bazi donemlerde merkez bankasi kaynaklari (monetarizasyon) kullanilarak
karsilandig1 seklinde yorumlanabilir.

Grafik: 3
Riespanse of DAZFD to DAZPD Respoanse of DKAFD to DIAPD Response of DKRFD to DKRP D Response of TRFD to DTRFD
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B 0 s
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Grafik 3-a Grafik 3-b Grafik 3-c Grafik 3-d
Azerbaycan Kazakistan Kirgizistan Tirkiye

Grafik 3’ten de izlenecegi iizere Kazakistan, Kirgizistan ve Tirkiye’de kamu
aciklarindaki artis karsisinda dis borglar baslangicta negatif tepki vermekte ve daha sonra
bu tepkinin yonii pozitif olmaktadir. Azerbaycan’da ise kamu agiklarina karsi dis borglar
artig yonlii tepki gostermektedir. Bu sonuglara bagli olarak Azerbaycan i¢in artan kamu
aciklarinin ulusal tasarruf seviyesindeki yetersizliklere bagl olarak yurt dist borglarin artig
gosterdigini, diger iilkelerde ise (Kazakistan, Kirgizistan ve Tirkiye) kamu finansman
ihtiyacinin bazi dénemlerde dig bor¢lanma yerine diger kaynaklar (i¢ bor¢lanma, vergi
veya emisyon) kullanilarak giderildigi sdylenebilir.
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Grafik: 4

Respanse of KAGR to DKAPD Response of DKREF to DKRPD Respanse of TRGR to DTRPD

Response of DAZGR to DAZPD
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Grafik 4-d
Tiirkiye

Grafik 4-c
Kirgizistan

Grafik 4-b
Kazakistan

Grafik 4-a
Azerbaycan

Kamu agiklarindaki bir birimlik standart sapma soka biiylime oranlarmin tepkisi
Grafik 4’te sunulmustur. Grafikten de goriilecegi {izere kamu agiklarindaki artislar
Kazakistan’da biiylimeyi pozitif etkilerken, Tiirkiye’de baslangicta bir donem biiyiimeyi
pozitif yonlii etkilemekte daha sonra bu etkinin yonii negatif deger almaktadir. Ozellikle
Kazakistan’da kamu aciklar1 ile biiyiime arasindaki pozitif korelasyonda ilgili iilkede
biiytime ve kalkinma siirecinde kamu kesiminin aktif rol almasimnin belirleyici oldugu ileri
siiriilebilir. Azerbaycan ve Kirgizistan da ise kamu agiklarina biiylimenin tepkisi
baslangigta negatif yonlii olmakla birlikte yaklagik bir donem sonra bu tepkinin yonii
pozitif olmaktadir.

Grafik: 5

Response of DKRP D to DLKRINT Response of DTRPD fo BTRINT

k) L]

Response of DAZRD o DAZINT Respanse of DKAPD to DLKAINT

z 3 L 35 6 T 8

Grafik 5-a
Azerbaycan
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Grafik 5-b

Kazakistan
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Grafik 5-c

Kirgizistan
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Grafik 5-d
Tiirkiye

Grafik 5’te ¢ikan sonuglar kamu borglanma ihtiyacina bagli olarak faiz
oranlarinin da artig gosterecegi seklindeki teorik yaklagimi destekleyici niteliktedir. Buna
gore calismada ele alinan tiim tilkeler i¢in kamu kesimi finansman ihtiyacindaki artiglara
bagl olarak faiz oranlarinin da arttigi gozlemlenmektedir. Fakat faiz oranlarinin
gosterecegi tepkilerin siddeti de bor¢lanma ihtiyacinin giderildigi ulusal anlamda finansal
piyasalarin derinligi ve iilkenin disa agiklik diizeyine bagl olarak degisim gosterebilir.
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VAR modelinin ¢éziimiinden elde edilen asagidaki tablolarda (Tablo: 4,5,6)
varyans ayrisim degerleri ile faiz oraninda, Kamu sektorii dis borcunda ve biiylime
oraninda donemlere gore hangi degiskenlerin ne oranda etkili olduklari gsterilmektedir.

Tablo: 4
Faiz Oram Varyans Ayrisim Tablosu

Dénem | Standart Hata | Kamu A¢ig1|  Faiz Dis Borg | Biiyiime

- 1 5.022188 7.155271 | 92.84473 | 0.000000| 0.000000
§ 3 5.523912 7.861650 | 83.20706| 0.793435| 8.137856
,§ 5 5.583077 7.721302 | 82.38274| 1.806735| 8.089221
] 7 5.584981 7.733899 | 82.34282| 1.823115| 8.100170
< 9 5.585176 7.733603 | 82.34109| 1.823325| 8.101982
- 1 0.482751 21.10865 | 78.89135| 0.000000| 0.000000
8 3 0.490794 21.84795 | 77.30478 | 0.227824 | 0.619448
= 5 0.493227 21.70668 | 77.27987| 0.277288| 0.736153
5 7 0.493881 21.70040 | 77.22593| 0.296496| 0.777178
9 0.494090 21.69776 | 77.20975| 0.302000| 0.790495

- 1 0.590203 44.97328 | 55.02672| 0.000000| 0.000000
g 3 0.739299 42.43547 | 42.33069 | 2.619942| 12.61389
.;SD 5 0.745085 42.20340 | 41.80930| 2.770778 | 13.21653
5 7 0.745145 42.20238 | 41.80489| 2.771000| 13.22173
9 0.745150 42.20188 | 41.80517| 2.771222| 13.22173

1 34.96310 5.665419 | 94.33458 | 0.000000| 0.000000

o 3 43.83957 9.081905 | 82.99353 | 2.332620| 5.591942
:—g 5 44.19631 9.144764 | 82.39511 | 2.439434| 6.020693
= 7 44.23602 9.142793 | 82.25879 | 2.489276| 6.109143
9 44.24867 9.138156 | 82.22531| 2.488837| 6.147700

Faiz orani varyans ayrisim tablosuna baktigimizda faiz orani degiskeninin kendi
gecikmeli degerleri disinda kamu acgiklart ve biiyiime oranlarindan etkilendigi
goriilmektedir. Bununla birlikte Kazakistan ve Kirgizistan i¢in kamu agiklarinin faiz
oranlarimni agiklayici etkileri Azerbaycan ve Tirkiye’ye gore daha yiiksek ¢ikmigstir. Buna
bagl olarak soz konusu iilkelerde kamusal dengesizliklere karsi faiz oranlarmin
esnekliginin daha yiiksek oldugunu soyleyebiliriz. Kazakistan da kamu agiklarinin faiz
oranlarini agiklayici etkisi %21 diizeyinde iken, bu durum Kirgizistan’da %42 seviyelerine
ulagmaktadir. Tiirkiye i¢in bu oranlar tiim dénemler bazinda degerlendirildiginde yaklasik
%9, Azerbaycan igin de yaklasik %7,5 seviyelerindedir.
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Tablo: 5
Dis Borglar Varyans Ayrisim Tablosu
Donem | Standart Hata | Kamu A¢i81 Faiz Dis Borg¢ | Biiylime
- 1 4.434589 2.426030 | 0.046896 | 97.52707 | 0.000000
§ 3 4.535708 2.496270 | 1.920820| 94.73971 | 0.843198
_‘é‘ 5 4.542532 2.537432 | 2.106598 | 94.45960| 0.896367
g 7 4.543054 2.538410 | 2.112601 | 94.44993 | 0.899054
< 9 4.543077 2.538491 | 2.112927| 94.44911| 0.899469
. 1 4.543729 38.28948 | 4.413989 | 57.29654 | 0.000000
g 3 5.221854 29.22212 | 20.01025| 50.51420| 0.253434
= 5 5.245935 29.40217 | 20.19790 | 50.13864 | 0.261287
5’ 7 5.246906 29.41485 | 20.19441 | 50.12909 | 0.261654
9 5.246953 29.41494 | 20.19457| 50.12874| 0.261751
- 1 16.85579 3.018113 | 11.71279| 85.26910| 0.000000
3 3 21.90778 1.939732 | 38.98130| 53.29831| 5.780660
§n 5 2246159 1.864918 | 39.14660| 52.07052| 6.917960
§ 7 22.46933 1.864203 | 39.12697 | 52.07238 | 6.936439
9 22.46964 1.864166 | 39.12807| 52.07110| 6.936661
1 7.537688 0.454524 | 68.63109 | 30.91439| 0.000000
o 3 9.505787 3.027640 | 47.21168 | 29.96628 | 19.79440
§ 5 9.946388 2.934597 | 44.88089 | 27.58885| 24.59567
= 7 10.01021 2.968241 | 44.88764 | 27.70163 | 24.44249
9 10.02949 2.979552 | 44.73120| 27.62596 | 24.66329

Tablo 5 Dis bor¢lanmadaki degismenin hangi degiskenlerden kaynaklandigini
gostermektedir. Azerbaycan igin dis borglarin kendi gecikmeli degerleri (tim donemler
bazinda yaklasik %95 oranindadir) en fazla agiklayici etkiye sahiptir. Kamu agiklariin
aciklayici etkisi ise yaklagik %2,5 diizeyindedir. Kazakistan da ise dig bor¢larin gecikmeli
degerleri diginda kamu agiklart ve faiz oranlarinin etkisi bulunmaktadir. Yaklagik olarak
Kamu kesimi agiklarinin %30 oraninda, faiz oranmnin ise %20 seviyesinde agiklayict etkisi
goriilmektedir. Ote yandan Kirgizistan ve Tiirkiye’de ise faiz oranlari ve biiyiimenin
etkilerinin daha belirgin oldugunu sdyleyebiliriz. Yaklasik olarak Tiirkiye’de faiz oranlar1

dis borglarin %48’ini agiklamakta, biiyiime ise %20’sini agiklamaktadir.
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Tablo: 6
Biiyiime Varyans Ayrisim Tablosu

Doénem | Standart Hata | Kamu A¢ig1|  Faiz Dis Borg | Biiyiime

- 1 5.417822 0.128262 | 15.47523| 37.03983 | 47.35669
§ 3 6.218257 9.511429 | 16.54177| 36.21308 | 37.73371
,§ 5 6.295824 9.446194 | 17.22514| 35.61114 | 37.71753
S 7 6.302521 9.433844 | 17.30282| 35.61358 | 37.64975
< 9 6.302802 9.434839 | 17.30333 | 35.61315| 37.64868
. 1 3.587438 61.81696 | 13.84517| 1.595829| 22.74204
8 3 5.173872 44.28395 | 31.52150| 7.097771 | 17.09678
% 5 5.461863 41.98954 | 33.72872| 7.069301 | 17.21243
5 7 5.560246 41.12446 | 34.64266| 7.056437| 17.17644
9 5.591802 40.86912 | 34.91065| 7.053573 | 17.16665

- 1 8.568112 2430184 | 9.963311 | 9.246263 | 56.48859
g 3 8.979205 23.90511 | 13.34601| 8.647420| 54.10146
gﬁ 5 9.030619 24.01616 | 13.59011 | 8.816852| 53.57688
5 7 9.031632 24.02026 | 13.59011 | 8.823383 | 53.56625
9 9.031657 24.02023 | 13.59024 | 8.823371| 53.56616

1 5.831384 18.55912 | 43.54945| 4.623324 | 33.26810

2 3 6.946879 14.28031 | 52.80177| 4.944337| 27.97358
:g 5 7.078738 14.11769 | 52.53847 | 5.566158 | 27.77769
= 7 7.099798 14.06769 | 52.31394 | 5.552925| 28.06544
9 7.102293 14.06102 | 52.30892 | 5.575026 | 28.05504

Biiylime oranlar1 iizerinde Tiirkiye, Kirgizistan ve Kazakistan’da kamu agiklart
ve faiz oranlarinin agiklayict etkilerinin daha belirleyici olduklar1 gézlemlenmektedir.
Fakat Tiirkiye’de faiz oranlari kamu aciklarindan daha fazla etkileyici olurken (Ortalama
%S50), Kazakistan ve Kirgizistan’da ise kamu agiklar1 daha etkileyici durumdadir. Bu
baglamda Tirkiye nin biiylime siirecinde 6zel sektoriin, Kazakistan ve Kirgizistan’da ise
kamu sektdriiniin paymnin daha yiiksek oldugunu sdyleyebiliriz. Ote yandan Azerbaycan’in
biiylime oranlar1 {izerinde faiz oranlari ve dis borglarin etkileri daha belirleyici
konumdadir. Tim donemler itibariyle dis borglar yaklasik %36, faiz oranlart ise %17
oraninda bilylime oranini agiklamaktadirlar.

4. Sonuc¢

Kamu harcamalarinin ve kamu agiklarmin finansmaninda sorunlar goriilen
ozellikle gelismekte olan iilkelerde bor¢lanma en 6nemli finansman kaynagi olarak ortaya
cikmaktadir. Tlgili iilkelerde vergi sisteminde goriilen sorunlar ve bir kamu harcama
disiplininin saglanamamasi borglanmay1 giderek artirmis ve siirdiiriilemez diizeylere
tagimustir. Gelismis iilkeler ile karsilastirildiginda gelismekte olan iilkelerdeki bor¢/GSMH
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rasyolar1 ¢ok da olumsuz olmamasimna ragmen gelismekte olan iilkelerin kisa vade ve
yiiksek reel faiz bi¢ciminde sekillenen borg yapilart bor¢lanmay1 bir siire sonra salt kamu
aciklarinin finansmaninda ve bor¢ ddemelerinde kullanilan bir olgu haline getirmektedir.
Yiiksek reel faiz-kamu agiklari-yiiksek kamu borg¢lanmasi fasit dairesinin olusumunda da
bu siiregte sekillenen yapinin belirleyici oldugu sdylenebilir. Diger bir ifade ile s6z konusu
iilkelerde borglanmanin yol agtig1 sorunlar bor¢lanmay1 besleyen ve daha maliyetli hale
getiren nedenler haline doniismektedir. Calismanin sonuglarina bakildiginda da incelenen
iilkelerin genelinde, ¢ogunlukla burada belirtilen teorik degerlendirmelere uygun
sonuc¢larin elde edildigi, kamu agiklari ile kamu bor¢lanmasi arasinda dogrudan ya da
dolayli bigimde yakin bir korelasyonun oldugu gézlemlenmektedir.

VAR modeli kapsaminda yapilan analizine gore, Azerbaycan ve Kirgizistan’da
faiz oranlar1 kamu kesimi borglanma geregine bir donem pozitif tepki verirken, Kazakistan
ve Tiirkiye de ise sadece yarim donemlik negatif tepkiden sonra faiz oranlari artig
yapmaktadir. Bu sonuglar dogrultusunda kamu kesimi bor¢lanma geregine bagli olarak
artan finansman ihtiyacinin Kazakistan ve Tirkiye’de bazi dénemlerde merkez bankasi
kaynaklar1 (monetarizasyon) kullanilarak karsilandig: seklinde yorumlanabilir.

Kazakistan, Kirgizistan ve Tiirkiye’de kamu agiklarindaki artis karsisinda dis
borglar baslangigta negatif tepki vermekte ve daha sonra bu tepkinin yonii pozitif
olmaktadir. Azerbaycan’da ise kamu agiklarina karsi dig borglar artig yonlii tepki
gostermektedir. Bu sonuglara bagli olarak Azerbaycan igin artan kamu agiklarinin ulusal
tasarruf seviyesindeki yetersizliklere bagli olarak yurt dist borglarin artig gosterdigini,
diger iilkelerde ise (Kazakistan, Kirgizistan ve Tiirkiye) kamu finansman ihtiyacinin bazi
donemlerde dis bor¢lanma yerine diger kaynaklar (i¢ bor¢lanma, vergi veya emisyon)
kullanilarak giderildigi sdylenebilir.

Faiz orani varyans ayrisim tablosu sonuglarina gore ise; Kazakistan ve
Kirgizistan i¢in kamu agiklarinin faiz oranlarmi agiklayict etkileri Azerbaycan ve
Tiirkiye’ye gore daha yiiksek ¢ikmustir. Diger yandan bilyiime oranlari iizerinde Tiirkiye,
Kirgizistan ve Kazakistan’da kamu agiklar1 ve faiz oranlarinin agiklayici etkilerinin daha
belirleyici olduklar1 goriilmiistiir. Fakat Tiirkiye’de faiz oranlart kamu agiklarindan daha
fazla etkileyici olurken (Ortalama %350), Kazakistan ve Kirgizistan’da ise kamu agiklar1
daha etkileyici durumdadir.

flgili {ilkeler igin ele alinan degiskenler arasinda farkli yogunlukta korelasyonun
ortaya ¢ikmasinda s6z konusu iilkelerde mali piyasalarin derinligi, disa agiklik diizeyi, dis
ticaret dengesi ve her seyden Onemlisi bu iilkelerdeki kamu agiklarinin finansman
bi¢iminin dogrudan belirleyici oldugu ifade edilebilir.
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