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KAMU BORCUNUN EKONOMIK BUYUME UZERINDEKI
ETKISi: AB ULKELERI UZERINE BIiR ANALIZ
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OZET

Devlete yiiklenen fonksiyonlarin zamanla artis gostermesi, kamu borclanmasini olagan bir kamu geliri
haline getirmistir. Devletin ¢esitli amaclar ile bor¢lanmas1 makroekonomik gostergeler iizerinde etkiler
meydana getirmektedir. Bu kapsamda calismanin amacini, AB iilkeleri 6zelinde kamu bor¢lanmasinin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin incelenmesi olusturmaktadir. Calismada 25 AB {ilkesi ve 2004-
2019 zaman dilimi dikkate alinarak kamu borcunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi panel veri
yontemi ile incelenmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gére kamu borg yiikiiniin artis1 ekonomik
biiyiimeyi azaltmaktadir.
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THE IMPACT OF PUBLIC DEBT ON ECONOMIC GROWTH: AN
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ABSTRACT

Over time, the increase in the functions imposed on the state has made public borrowing an ordinary
public income. Government borrowing for various purposes has effects on macroeconomic indicators.
In this context, the study aims to examine the effect of public borrowing on economic growth in EU
countries. The study examined the effect of public debt on economic growth by panel data method,
considering 25 EU countries and the 2004-2019 time period. According to the empirical findings,
increasing the public debt burden reduces economic growth.
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1. GIRIS

Devletin veya kamu tiizel kisilerinin belli bir vade sonunda faizi ile birlikte

o0demek suretiyle i¢ veya dis kaynaklardan bor¢lanmasi kamu borclanmasi seklinde
ifade edilebilir. Kamu bor¢lanmasi ge¢mis zamanlarda olaganiistii kamu geliri iken
giinlimiizde gelismis veya gelismekte olan iilke fark etmeksizin pek cok iilkenin
olagan kamu gelirleri arasinda yerini almistir. Devlete yiiklenen fonksiyonlarin
artmasi kamu harcamalarim vergiler ile karsilanmasin zorlagtirmistir. Bu kapsamda
kamu borclanmasi sik sik bagvurulan kamu geliri haline gelmekle birlikte iilkelerin
borc yiikleri de zamanla artis gostermistir. Ulkelerin bore yiiklerinin artisi ise gelir
dagilimi, ekonomik biiylime ve kalkinma iizerinde farklh etkiler meydana
getirmektedir.

Bu calismanin amaci kamu borclarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin
incelenmesidir. Bu kapsamda kamu borcu ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki 25
Avrupa Birligi (AB) tliyesi lilke ve 2004-2019 yillar aras1 dikkate alinarak panel veri
yontemi ile analiz edilmistir. Calismada ilk olarak kamu borcu ve kamu
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borc¢lanmasinin etkileri ele alinmistir. Sonrasinda ulusal ve uluslararasi literatiirde
kamu borcu ile ekonomik biiyiime iizerine yapilmis cesitli calismalarin bulgularina
yer verilmistir. Calismanin son kisminda ise veri seti ve yontemine yer verilerek panel
veri tahmin sonuclar1 degerlendirilmistir.

2. KAMU BORCLARI
Borclanma kavrami esas itibariyle bor¢ kelimesinde ortaya cikmaktadir.
Kelime anlami dikkate alindiginda borg, 6diing alinan herhangi bir sey karsiliginda
yerine getirilmesi gereken yiikiimliiliikleri ifade etmektedir. Borclanma ise para veya
degerli bir varhigin belirli bir vade sonunda geri 6denmek iizere alinmasi seklinde
tanimlanabilmektedir. Bu agindan kamu bor¢lanmasi1 kamu tiizel kisileri tarafindan
akdolunan borcu ifade etmektedir (Erdem, 2016: 6-7).

Kamu borcunu; devletin ya da kamu tiizel kisilerinin istege bagh veya zaruri
olarak, belli bir bedel karsiliginda, alacaklya faizi ile birlikte belirlenen vade sonunda
geri 0deme sartiyla i¢ ve dis kaynaklardan saglanan gelir seklinde tanmimlamak
miimkiindiir (Ertekin, 2018: 336). Devlet borclanma sonucunda elde ettigi geliri faizi
ile birlikte geri 6demektedir. Kamu borglar icin yapilacak geri odemeler biiyiik
oranda yeniden borc¢lanma ya da vergiler ile karsilanmaktadir. Dolayisiyla kamu
borclar1 bir bakima gelecek donemde tahakkuk ve tahsil edilecek vergi gelirlerinin
one cekilmis hali niteligi tasimaktadir (Ulusoy, 2012: 213).

Devlet, cagin gerektirdigi sartlara uygun olarak toplumsal ihtiyaclar
karsilayacak yeterli mali glice sahip olmamasi durumunda bor¢lanma yoluna
gitmekten kacinmamaktadir. Devlet borcu bu kapsamda gecmis yillarda olaganiistii
bir kamu maliyesi araci iken giiniimiizde bundan 6te bir nitelik kazanmig ve izlenen
ekonomi politikalarinin 6nemli bir araci haline gelmistir (Erdem, 2016: 7).

Devlet mali, sosyal ve askeri vb. amaclar giiderek borclanma yoluna
bagvurmaktadir. Devlet borclanmasinin en 6nemli mali nedeni siiphesiz kamu
harcamalarim1 finanse etmektir. Kamu harcamalarinin temel finansman yontemi
vergilerdir. Ancak devlete yiiklenen gorevlerin zamanla degiskenlik gostermesi, kamu
harcamalarinin kamu gelirlerinden daha hizh artmasina neden olmustur. Bu nedenle
kamu harcamalarinin finansmanini saglamak i¢in de kamu borglanmas1 zaruri bir
nitelik tasir hale gelmistir. Bunlarin disinda biitce dengesini saglamak, vadesi gelmis
borclar1 6demek, biiyiik capli kamu yatirnmlarimi finanse etmek ve biitge siirecinde
ongoriilemeyen olaganiistii giderlerin finansmanimi saglamak gibi nedenler kamu
bor¢lanmasinin diger mali nedenlerini olusturmaktadir. Aym1 zamanda gelir
dagiliminda adaleti saglamak, niifus artis1 ve kentlesmenin finansmanini saglamak ve
savunma hizmetlerini finanse etmek gibi sosyal ve askeri nedenlerle de devlet
bor¢lanma yoluna gidebilmektedir (Demir, 2015: 186-187).

3. KAMU BORCLARININ ETKIiSi
Gliniimiizde gelismis ve gelismekte olan pek cok iilke kamu maliyesi araci
olarak borclanmaya basvurmaktadir. Kamu borclanmasi ile hedeflenenler her iilke
icin farklilasabilmektedir. Ornegin kimi iilkeler sinirh olan sermaye birikimini olumlu
kullanarak onu verimli alanlara yonlendirme hedefi giiderken, kimi iilkeler makro
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ekonomik dengeleri saglamak icin borclanmayr gerekli gormektedir. Bu acidan
devletin farklh amaclarla da olsa kamu borc¢lanmasina bagvurmasi, ekonomik
biiyiime, ekonomik kalkinma veya gelir dagilimi gibi ekonomik gostergeler iizerinde
etkiler ortaya cikarmaktadir (Giinaydin akt. Cataloluk 2009: 252). Kamu
bor¢lanmasinin gelir dagilimi iizerindeki etkisi biiylik Ol¢iide borcun anapara ve faiz
o0deme siirecinde ortaya cikabilmektedir. Devlet tarafindan ihra¢ edilen kamu
borc¢lanma senetleri, marjinal tasarrufu yiiksek iist gelir diliminde bulunan kisiler
tarafindan talep edilmektedir. Bu acidan toplanan vergi gelirlerinin, kamu bor¢lanma
senetleri araciligi ile yiiksek gelir dilimindeki kisilere gelir olarak aktarilmasi gelir
dagiliminda adaletsizlige neden olabilmektedir (Ulusoy, 2012: 328).

Kamu borc¢lanmasinin ekonomik biiyiime ve kalkinma {iizerindeki etkisine
iliskin olarak ise teoride farkh goriisler bulunmaktadir. Klasik iktisat¢ilar tarafindan
kamu borcu konusunda ilk sistemli goriis ortaya atilmistir. Onlara gore kamu
giderleri normal kamu gelirleri ile finanse edilmeli, ancak olaganiistii donemler
borc¢lanma yoluna gidilmelidir. Klasik iktisat yaklasimi, kamu giderlerinin bor¢lanma
ile finanse edilmesinin, ekonomide 6zel kesimin tiiketim ve yatirim kararlari tizerinde
bir dislama (crowding-out) etkisi ortaya ¢ikaracagini, buna bagh olarak da ekonomik
biiyiimenin ve kalkinmanin olumsuz etkilenecegini diistinmektedir (Akpinar, 2019:
6).

Kamu bor¢lanmasinin ekonomide dislama etkisi olusturacagi gorisii
Monetarist yaklasim tarafindan da savunulurken, Keynesyen iktisatcilar
borclanmanin 6zel kesimde servet artisina yol acacagin ileri siirmektedir. Keynesyen
yaklasima gore artan servet, tiiketimi ve dolayisiyla yatirnmlar1 canlandiracak
boylelikle dislama etkisi ortadan kaldirilacaktir. R. Barro ise vergileme ile
borclanmanin ekonomik biiyiime {izerinde benzer etkiler olusturacagini ileri
siirmektedir. Barro hipotezinde, digslama etkisi 6nemli yer tutmaktadir. Bu teoriye
gore kamu borclarindaki bir birimlik artis, vergilerde bir birimlik azalma anlamina
gelir ve kamu borcuna esit bir talep dogar. Kamusal aciklarin bor¢lanma yolu ile
finanse edilmesi sonucunda vergi gelirlerinde bir azalma meydana gelir. Rasyonel
kisiler bugiin yapilan bor¢lanmanin gelecek donemlerdeki vergi gelirleri ile
odenecegini diisiinerek artan bor¢ stokuna karsi talep olustururlar. Boylece R.
Barro’ya gore vergi yiikiimliileri gelecek donemde 6deyecekleri verginin bugiinkii
degerini tasarruf ettikleri icin kamu borc¢lanmasi, tasarruf ya da yatirnmlan
etkilemeyecektir (Yilmaz, 2021: 17-18).

Kamu borclariin alindig: kaynak, tiirii, vadesi veya ekonomik konjonktiir gibi
unsurlar, borclanmanin  ekonomi iizerinde meydana  getirdigi etkiyi
farkhlastirabilmektedir. Devletin yurtdisi kaynaklardan borc¢lanmasi durumunda
ekonomi lizerinde genisletici bir etki ortaya ¢ikarken, borcun 6denmesi sirasinda
daraltic1 bir etki ortaya cikmaktadir. Bu nedenle dis borclarin 6zellikle yatirnrm ve
kalkinma amacli kullanilmasi, borcun 6denmesi sirasinda ortaya ¢ikan daraltici etkiyi
kismen azaltabilecektir. Diger taraftan enflasyonist bir donemde i¢ kaynaklardan
bor¢lanmaya gidilmesi ekonomide daraltici bir etki ortaya cikarirken, i¢ borcun
odenmesi sirasinda genisletici bir etki s6z konusu olabilmektedir. Dolayisiyla kamu
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borclarimin makro ekonomik gostergeler iizerinde ortaya cikaracagi etki, borcun
niteligi, siiresi veya ekonomik kosullara gore degiskenlik gostermektedir (Cataloluk

2009: 253).

4. LITERATUR TARAMA

Ulusal ve uluslararas1 literatiirde, kamu borcu ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligki inceleyen cesitli ampirik ¢alisma yer almaktadir. Kamu borcu ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemeye yonelik yapilan calismalarda
bilyiime gostergesi olarak GSYIH biiyiime oram1 veya kisi basmma GSYIH
degiskenlerinin; kamu borcu olarak da toplam kamu borcu/GSIYH orani, dis borc
orani veya i¢ bor¢ orani degiskenlerinin kullanildig1 goriilmiistiir. Literatiirde yapilan
baz1 caligmalar kamu borcunun ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi sonucuna
ulasirken, baz1 calismalar negatif etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Bu kapsamda
literatiirde yapilan calismalarin sonuglari asagidaki sekilde 6zetlenebilir;

Aizenman vd. (2007), 47 iilke lizerine kamu borclar: ile biiyiime iligkisini
incelemek icin panel veri analizi gerceklestirmistir. Calisma sonucunda kamu
borcunun artisinin ekonomik biiyiimeyi azalttig1 ve tilkelerin belirli bir dis borg limiti
benimsemesinin biiylimenin artmasina katki saglayacagi sonucuna ulagilmigtir.
Boboye & Ojo (2012), Nijerya iilkesi 0zelinde dis bor¢ ve ekonomik biiyiime iligkisini
OLS regresyon analizi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda dis borc¢ yiikiiniin
artisinin kisi basina diisen geliri azalttigi bulgusuna erisilmistir.

Umaru vd. (2013), Nijerya kapsaminda i¢ ve dis borcun ekonomik biiylime
tizerindeki etkisini OLS regresyon analizi ile incelemistir. Yapilan regresyon analizi
sonucunda dig borcun ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilerken, i¢c borcun biiytimeyi
pozitifi yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ozdemir Giindiiz ve Celikay (2019), 52
tilke lizerinde kamu borg yiikiinlin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin panel veri
analiz ile incelemislerdir. Calisma sonucunda diisiik gelirli iilkelerde, kisa donemde
kamu bor¢ yiikiiniin biiylimeyi etkilemedigi, uzun donemde bor¢ yilikiindeki bir
birimlik artisin biiytimeyi %0,6 kadar azalttig, alt-orta ve iist-orta gelirli lilkelerde ise
kamu borc yiikiinlin kisa donemde biiylimeyi negatif etkiledigi bulgularina
ulasilmstir.

Mistzal (2021), 27 AB iiye iilke o6zelinde kamu borcu ile ekonomik biiyiime
iligkisini panel veri analizi ile incelemistir. Yapilan panel veri analizi sonucunda kamu
borc yiikiindeki artisin biiyiimeyi olumsuz etkiledigi bulgusuna erisilmistir. Reinhart
& Rogoff (2010), 44 tilkeyi dikkate alarak kamu borcu ile biiylime arasindaki iligkiyi
trend analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda gelismis veya gelismekte olan iilke
fark etmeksizin yiiksek kamu borcunun biiyiimeyi olumsuz etkiledigi ve gelismekte
olan iilkelerde yiiksek kamu borcunun yiiksek enflasyona yol actigi bulgularina
erisilmistir.

Schlarek (2005), 84 iilke 6zelinde kamu borcu ile biiyiime arasindaki iligkiyi
dinamik panel veri analiz ile ele almistir. Yapilan panel veri analizi sonucuna gore
gelismekte olan iilkelerde diisiik dis bor¢ orani yiiksek biiylime oram ile iligkili iken
gelismis ilkeler i¢in biliyiime ve kamu borcu arasinda anlamli bir iliski mevcut
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degildir. Demir ve Sever (2008), kamu i¢ bor¢lanmasinin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisini biitiinlesme analizi ile incelemistir. Yapilan analiz sonucunda
kamu i¢ bor¢lanmasinin faiz oranlari, biiyiimeyi ve enflasyonu olumsuz etkiledigi
bulgularina ulagilmistir.

Checherita &Rother (2010) AB’ye iiye iilkeler 6zelinde kamu borclanmasi ile
kisi basina diisen gelir arasindaki iligskiyi dinamik panel veri analizi ile ele almistir.
Panel veri analizi sonucunda kamu borcunun/GSYIH oranmin %70’i asmasi
durumunda kamu borcunun biiylime iizerindeki olumsuz etkisinin basladigi, uzun
vadede biiylime tizerinde olumsuz bir etki ortaya ¢ikardigi ve kisi basina diisen gelir
ile negatif bir iligki icerisinde oldugu bulgular elde edilmistir.

Kumar & Woo (2010), 38 gelismis ve gelismekte olan iilkeleri ele alarak kamu
borcu ile ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi dinamik panel veri analizi ile
incelemistir. Yapilan panel veri analizi sonucunda kamu borcu ile ekonomik biiytime
arasinda negatif bir iligki oldugu, bu olumsuz etkinin gelismis iilkelerde nispeten
daha diisiik oldugu ve kamu borcundaki %10 birimlik bir artisin kisi basina diisen
geliri %0,2 kadar azalttig1 bulgularina ulasilmistir.

Cechetti vd. (2011), 18 OECD iilkesini dikkate alarak kamu borcu ve biiyiime
iligkisini dinamik panel veri analizi ile incelemistir. Analiz sonucunda kamu bor¢
yiikiinlin %85’i asmas1 durumunda biiyiime iizerinde olumsuz bir etki ortaya ciktig
bulgusu elde edilmistir. Padoan vd. (2013), 34 OECD iiyesi iilke 6zelinde kamu borcu
ile biiytime iligskisini panel veri analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda diisiik borg
seviyelerinin biiylimeyi olumlu etkiledigi tespit edilmistir.

Afonso & Alves (2014), 14 AB tiyesi lilkeyi ele alarak kamu borcu ve ekonomik
biiyiime arasindaki iligkiyi panel veri analizi ile incelemistir. Analiz sonucunda kamu
bor¢ yiikiiniin kisa ve uzun donemde biiylimeyi olumsuz etkiledigi ve kisi basina
diisen geliri %0,5 kadar azalttigr bulgusu elde edilmistir. Ogawa vd. (2016), AB ve
OECD Hiyesi tilkeleri baz alarak kamu borcu ile biiylime arasindaki iligkiyi panel veri
analizi ile incelemistir. Panel veri analizi sonucunda kamu bor¢ yiikiiniin GSYIH
oranina dogru bir nedensellik elde edilemezken, ekonomik biiyiimenin kamu borg
orani iizerinde bir etkisi oldugu ve reel faizdeki artisla birlikte kamu bor¢ yiikiiniin
artirdigi bulgusu elde edilmistir.

Kirc1 Cevik ve Cural (2013) Tiirkiye 6zelinde i¢ borg, dis bor¢ ve ekonomik
biiyiime iligkisini Toda-Yamamato yontemi ile analiz etmistir. Calisma sonucunda dis
bor¢tan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi varken, i¢ borg
ile bliylime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. Shabbir
(2013), 70 gelismekte iilke 6zelinde kamu borclarinin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini dinamipanel veri analizi ile incelemistir. Analiz sonucunda kamu dis borc
yiikiiniin kisi basimna diisen geliri azalttigi, dislama etkisi ile 6zel yatirimlar1 ve
ekonomiyi olumsuz etkiledigi bulgularina ulagilmistir.

Turan (2019), Tiirkiye 6zelinde kamu borcunun ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini egbiitiinlesme analizi ile ele almistir. Analiz sonucunda kamu borcunun
ekonomik biiylime tizerinde uzun donemde herhangi bir etkisi yok iken kisa donemde
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negatif etkiledigi bulgusuna erisilmistir. Baum vd. (2012), 12 Euro Alan iilkesini
dikkate alarak kamu borcu ve ekonomik biiyiime iligkisini dinamik panel veri
yontemi ile analiz etmistir. Analiz sonucunda kamu borcunun biiyiime iizerinde
etkisinin kisa donemde ve borg yiikii %67 seviyesin altinda iken pozitif oldugu ve borg
yiikiiniin %95’in iizerine c¢ikmasi durumunda biiylime iizerindeki etkisinin negatif
oldugu tespit edilmistir.

5. ARASTIRMANIN VERIi SETi VE YONTEMI

Calismanin amacini AB tiyesi iilkeleri 6zelinde kamu bor¢ yiikiintin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkisinin incelenmesi olusturmaktadir. Kamu borcunun
ekonomik biiylime iizerindeki etkisini inceleyebilmek amaciyla yatay ve zaman
kesitlerinin birlikte analiz edilmesine imkan saglayan panel veri analizi ¢alismada
yontem olarak kullanilmistir. Bu kapsamda analize elverisli verilerin erisimi dikkate
alinarak, calismanin yatay kesitini 25 AB iiyesi ve zaman Kkesitini ise 2004-2019 yillar1
aras1 olusturmaktadir. Calisma kapsaminda dikkate alinan {ilkelere Tablo 1’de ve
analizde kullanilan degiskenlere Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Ulkeler

Almanya Finlandiya Liiksemburg Romanya Cekya

Avusturya Fransa Macaristan Slovakya Irlanda

Belcika Hollanda Malta Slovenya Ispanya
Bulgaristan Letonya Polonya Yunanista Isvec
Danimarka Litvanya Portekiz Cekya Italya

Calisma kapsaminda ekonomik biiyiime degiskeni ve bagimh degisken olarak
Kisi Basina Diisen Gelir'in logaritmik degeri dikkate alinmistir. Bu kapsamda kamu
borcunun ekonomik biiyiime {iizerindeki etkisini incelemek icin literatiirde yapilan
calismalardan (Baum vd. 2012, Turan 2019, Kumar & Woo 2010, Afonso & Alves
2014 yararlanilarak kurulan model asagidaki gibidir:

Log (KBDG)it = Boit + BiLog(Enf)it + B210it + PsDAit + B4KBit
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Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlari ve Kaynaklar:

Degiskenler Tanimlar Kaynak

Log Ulkelerin Kisi Basina Diisen Gelirin Logaritmas1  Diinya Bankasi
(KBDG) (US$) (2015 Baz Yili Sabit Fiyatlar)

Log (Enf)  Ulkelerin Tiiketici Fiyat Endeksinin Logaritmas1  Diinya Bankas1
(2010 Baz Yih)

io Ulkelerin toplam issizlik oran1 Diinya Bankasi

DA Ulkelerin toplam ihracat ve ithalatlarinin GSYIH Diinya Bankasi
icerisindeki orani

KB Ulkelerin toplam kamu borcunun GSYIH IMF
icerisindeki oran

6. PANEL VERI ANALIiZi BULGULARI

Kamu borcunun ekonomik biiylime iizerindeki etkisi, 25 AB iilkesi 6zelinde
Stata 16.0 paket programi kullanilarak panel veri analiz yontemi ile test edilmistir.
Calisma kapsaminda kurulan modeli analiz etmeden 6nce tahmin modelleri arasinda
secim yapabilmek icin cesitli testler gerceklestirilmistir. S6z konusu testlerin
sonuclar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Model Belirleme Testlerinin Sonuclar:

Test Istatistikleri P degerleri
F testi 1513.76 0.000
Breusch-Pagan LM 2753.65 0.000
Testi
Hausman Testi 16.28 0.000

Ik adim olarak klasik model (OLS) ile sabit etkiler modeli (FE) arasindan
secim yapabilmek icin F testi uygulanmistir. F testi sonucunda FE modelinin klasik
modele kars: tutarh olduguna karar verilmistir. ikinci adim olarak, OLS modeli ile
rassal etkiler modeli (RE) arasinda secim yapabilmek icin Breusch-Pagan LM testi
uygulanmistir. LM testi sonucunda RE modelinin klasik modele karsi tutarh
olduguna karar verilmistir. Uciincii ve nihai adim olarak ise FE ile RE model arasinda
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secim yapabilmek icin Hausman testi uygulanmistir. Hausman testi sonucunda ise
FE modelinin RE modeline kars1 tutarli olduguna karar verilmistir.

Panel veri analizinde tutarli sonuclar elde edilebilmesi icin hangi model ile
tahmin yapilacagina karar verildikten sonra kurulan modelde etkinligi bozan cesitli
sapmalarin varliginin sitnanmasi 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu kapsamda calismada
model belirleme testleri sonrasinda, modelin yatay kesit, otokorelasyon ve degisen
varyans problemleri icerip icermedigini belirlemek amaciyla cesitli testler
uygulanmigtir. Etkinligi bozan sapmalari sinamak icin yapilan testlerin sonuglar
Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo-6’da yer almaktadir.

Tablo 4. Etkinligi Bozan Sapmalarin Test Sonuclari-1

Degisen Varyans Test istatistigi P degeri
Sinamasi
Degistirilmis Wald 3775.82 0.0000
Testi

Ik olarak modelde degisen varyans problemi icerip icermedigini test etmek
icin Degistirilmis Wald testi yapilmistir. Wald testinin temel hipotezi (Ho) degisen
varyans yoktur seklindedir. Bu kapsamda yapilan Wald testine gore P degeri 0.05ten
kiicik oldugu icin Ho hipotezi reddedilmis ve modelde degisen varyans problemi
olduguna sonucuna ulasilmistir.

Tablo 5. Etkinligi Bozan Sapmalarin Test Sonuclari-2

Otokorelasyon Test Istatistigi P degeri
Sinamasi
Durbin-Watson 0.28160515 0.0000
Baltagi-Wu 0.49989411 0.0000

Degisen varyans sonrasinda modelin ayrica otokorelasyon problemi igerip
icermedigini belirleyebilmek amaciyla Durbin-Watson ve Baltagi-Wu testleri
uygulanmigtir. Bu testlerin t temel hipotezi (Ho) otokorelasyon yoktur seklindedir.
Yapilan test sonuclar incelediginde her iki test istatistiginin (0.28 ve 0.49) de esik
deger olan 2’den oldukca kii¢lik oldugu i¢cin modelde ayrica otokorelasyon problemi
oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 6. Etkinligi Bozan Sapmalarin Test Sonuclari-3

Yatay Kesit Bagimlilig: Test Istatistigi P degeri
Sinamasi

Pesaran 3.089 0.0020

Frees 5.64 0.0000

Modelde degisen varyans ve otokorelasyon problemleri disinda ayrica yatay
kesit bagimliliginin olup olmadigini sinamak amaciyla Pesaran ve Frees testleri
yapilmistir. Yapilan testlerin temel hipotezi(Ho) yatay kesit bagimhiligi yoktur
seklindedir. Bu kapsamda yapilan Pesaran testine gore P degeri 0.05'ten kiigiik
oldugu icin Ho hipotezi reddedilmis ve modelde yatay kesit bagimliligi problemi
olduguna sonucuna ulasilmistir. Frees testi sonucunda ise Q dagilimindan elde edilen
alfa degerleri %90 giiven diizeyinde a=0.1612, %95 giiven diizeyinde a=0.2116 ve
%99 giiven diizeyinde 0.3125 seklindedir. Frees testi kapsaminda elde edilen test
istatistik degeri (5.64) %90, %95 ve %99 giiven araliklarinda olusan alfa
degerlerinden biiyiik oldugu icin Pesaran testi ile ayn1 sonucu vermis ve modelde
yatay kesit bagimlilig1 problemi olduguna sonucuna ulasilmistir.

Panel veri modellerinde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimlilig1 sapmalarindan en az biri olmas1 halinde modelin sapmalara kars: direncli
tahmin yontemleri kullanilarak tahmin yapilmasi tutarli sonuclar alinmasina katk:
saglamaktadir (Tatoglu, 2020: 303). Bu kapsam kamu borc¢lanmasinin ekonomik
biiyiime {izerindeki etkisini belirlemek amaciyla kurulan model degisen varyans,
otokorelasyon ve yataty kesit bagimliligi problemleri icerdigi icin sabit etkiler
modelinin yani1 sira direncgli tahmin yontemi olan Driscoll-Kraay yontemi
kullanmilmastir.
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Tablo 6. Kamu Borclarimin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi:
FE ve DK Tahmin Sonuclar:

Bagimh Degisken Log(KBDG)
N=25 T= 16 Gozlem Sayis1i: 400

Degiskenler 1 2 3 4 (FE) 5 (DK)
C 6.972 7.158 7.478 7.353 7.353
0.679*** 0.676*** 0.577%%* 0.606%** 0.606%**
Log(Enf)
(17.08) (26.69) (18.61) (18.07) (11.62)
. - 0.020%** - 0.020%** - 0.018%** - 0.018%%*
10
(-23.43) (5.19) (-17.17) (-15.09)
0.001%** 0.001%** 0.001%**
DA
(5.19) (5.54) (4.48)
-0.005%* -0.005%*
KB
(-2.21) (-2.39)
R2 0.43 0.77 0.78 0.79 0.79

Istatiksel Anlamlilik Seviyeleri: *0.05<p<0.10 **0.01<p<0.05 ***<0.01.
Parantez ici degerler t istatistigini gostermektedir.

Kamu borclarimin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini tahmin etmek
amaciyla yapilan analizler Tablo 7’de yer almaktadir. Iki farkl tahmin yontemine
gore de modelde yer alan tiim degiskenler istatiksel olarak anlaml sonuc¢ vermistir.

Modelimize dahil edilen ilk degisken tiiketici fiyat endeksidir. Bu kapsamda
yapilan panel veri tahmin sonugclarina gore tiiketici fiyat endeksi ile kisi basina diisen
gelir pozitif yonlii ve %1 istatiksel anlamlilik diizeyinde bir iligkiye sahiptir. Tiiketici
fiyat endeksinde meydana gelecek %1 birimlik artis kisi basina diisen geliri % 0.60
kadar artirmaktadir.

Enflasyonun ekonomik biiyiime {iizerindeki etkisinin ne olduguna iligskin
goriigler literatiirde ayrismaktadir. Literatiirde enflasyonun ekonomik biiylime
tizerinde pozitif etkisi oldugunu ileri siirenler oldugu gibi negatif etkisi oldugunu ileri
siirenler de bulunmaktadir. Enflasyonun ekonomik biiylime tizerinde pozitif bir etkisi
oldugunu ileri siiren Keynesyen yaklasim, enflasyondaki artistan kaynakh olarak
kisilerin enflasyon oncesi servet dengesine ulasabilmeleri icin marjinal tasarruf
egilimlerini artiracagimi savunmaktadir. Tasarruflarin artmasi ise faiz oranlarim
diisiirerek ve yatirnmlar1 artirarak ekonomik biiylimenin artmasina katki
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saglayacaktir. Enflasyonun ekonomik biiyliimeyi negatif etkileyecegini diisiinenlere
gore ise enflasyon Kkisilerin gelecek ile olumsuz beklentilerinin ortaya cikmasina
neden olacak ve yatirimlar ve biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir. Piyasada olusacak
belirsizlik ileriye doniik yatirnm kararlarini negatif yonde etkileyecek, yatirnmlarin
azalmasi ise biiylime lizerinde ters yonde bir etki ortaya cikaracaktir (Berber ve
Artan, 2004: 2-3). Dolayisiyla literatiirde enflasyonun biiyiime iizerindeki etkisine
yonelik mutabik bir goriis bulunmadigimi séylemek miimkiindiir.

Issizlik ve ekonomik biiyiime birbiri ile yakin iliski icerisindedir. Bir iilkede
ekonomik biiyiime oranlarimin diisiik seviyede kalmasi, igsizlik oraninin artmasina
neden olabilecegi gibi issizlik oranlarinin diisiik seviyelerde olmasi1 da ekonomik
biiyiimeyi olumlu yonde etkileyebilecektir. Ekonomide biiyiimeden toplumun tiim
kesimlerinin fayda elde etmesi 6nemli yer tutmaktadir. Biiyiimeyle birlikte istthdam
imkanlar artirllmasinin ve issizlik oranlariin diisiiriilmesinin, biiyiimenin etkisinin
toplum nezdinde yayilmasina imkan saglayacak ve boylece biiylimeyle birlikte
toplumsal refahta bir artis yasanabilecektir. Modelde yer alan issizlik oram ile kisi
basina diisen gelir arasinda negatif yonlii ve %1 diizeyinde istatiksel olarak anlamlilik
mevcuttur. Buna gore issizlik oraninda meydana gelecek bir birimlik artis kisi basina
diisen geliri %0.018 kadar azaltacaktir.

Ekonomik biiylime iizerinde Onemli yer tutan bir diger unsur ise ticari
serbestlesmedir. Literatiirde ticari acikligin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde
besleyecegine iliskin goriisler Ricardonun Kkarsilastirmali {istiinliikler teorisine
dayanmaktadir. Bu teoriye gore mal ve hizmet ticareti lizerindeki kontrollerin
kaldirilmas iilkelerin uzmanlastigl mal ve hizmetlerin liretimlerinin artmasina katk:
saglamaktadir. Uretimin artmas1 ise ihracat ve biiylime oranlarinda da artis
yasanmasma imkin vermektedir (Umit, 2016: 256). Yapilan panel veri tahmin
sonuclar1 da bu goriisi destekler nitelikte bulgu vermistir. Ticari aciklik
(ihracat+ithalat/GSYIH) ile kisi basmna diisen gelir arasinda pozitif yonli ve %1
istatiksel diizeyde anlamhilik mevcuttur. Buna gore ticari aciklik oraninda meydana
gelecek bir birimlik artis kisi bagina diisen geliri %0.001 kadar artirmaktadir.

Devletin cesitli amaclar gozeterek borclanma yoluna gitmesi biiylime ve
kalkinma gibi cesitli makroekonomik gostergeler iizerinde etkiler meydana
getirebilmektedir. Literatiirde kamu borcunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini
incelemeye yonelik yapilan pek ¢ok ampirik calisma kamu borcunun biiyiimeyi
olumsuz yonde etkiledigi ve kamu borg yiikiiniin iilkelere gore farklilasan belli bir
borg seviyesinin iizerine ¢cikmasinin biiylime iizerinde negatif yonde etkiler meydana
getirdigi bulgulara erisilmistir. Bu ¢alisma kapsaminda yapilan panel veri tahmini de
bu bulguyu destekler nitelikte sonu¢ vermistir. Kamu borcu ile ekonomik biiylime
arasindaki tahmin sonuclar dikkate alindiginda kamu borcu ile kisi basina diisen
gelir arasinda negatif yonlii ve %5 diizeyinde istatiksel olarak anlamlilik mevcuttur.
Buna gore kamu borg yiikiinde meydana gelen bir birimlik artis kisi basina diisen
geliri %0.005 kadar azaltmaktadir.
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7. SONUC

Kamu borclanmasi gliniimiize pek cok devletin normal kamu geliri arasinda
yerini almistir. Kamu bor¢lanmasiin temel amaci vergiler ile karsilanamayan kamu
giderlerini finanse etmektir. Ancak bunun disinda biiyiik caph yatirimlar1 finanse
etmek, biitce dengesini saglamak veya ekonomik konjonktiirle miicadele gibi amaclar
ile de devletler kamu borclanmasina basvurabilmektedir. Devletin farkli amaclar
gozeterek gerceklestirdigi kamu borclanmasi, ekonomik kalkinma ve biiylime gibi
gostergeler lizerinde olumlu veya olumsuz birtakim etkiler meydana
getirebilmektedir.

Bu calismada kamu borclanmasinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi panel
veri analizi ile incelenmistir. Calismanin kapsamini 25 AB iiyesi iilke ve 2004-2019
zaman dilimi olusturmustur. Kamu bor¢larinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini
incelemek amaciyla kurulan modelde bagimh degisken olarak ekonomik biiyiimenin
gostergesi olarak kisi basina diisen gelirin logaritmik degeri kullamilmigtir. Ayrica
enflasyon, issizlik, ticari acikhik ve kamu borcu aciklayici degiskenler olarak dahil
modele dahil edilmistir.

Panel veri tahmini sonucunda enflasyondaki artisin kisi basina diisen geliri
olumlu yonde etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Enflasyonun biiylime iizerindeki
etkisinin net olmadigi, bu etkinin iilkenin gelismislik diizeyi, ekonomik ve sosyal
diizeyi gibi farkli faktorlerin etkili oldugu soylemek miimkiindiir. Literatiirde
enflasyonun biiylime {iizerindeki etkisine yonelik yapilan ampirik calismalar
incelendiginde, enflasyonun biiylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulasan calismalar
oldugu gibi negatif etkiledigi sonucuna ulasan ¢aligmalarin yer aldig1 goriilmiistiir. Bu
baglamda calismada elde edilen bulgu Mallik & Chowdhury 2001; Yakisik 2007, ve
Mahmoud 2015 calismalarinin sonuglar ile ortiisiirken, Barro 1995; Faria & Carneiro
2001; Hodge 2016; Yaprakli 2007a ve Tiirkekul 2007 calismalarinin sonuclar ile
ortiismemektedir.

Modelde yer alan bir diger degisken issizlik oramidir. Panel veri tahmin
sonuclarina gore igsizlik oranindaki artiglar kisi bagina diisen geliri azaltmaktadir.
Literatiirde issizlik ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar
incelendiginde, (Knotek 2007; Ball vd. 2103; ve Prachowny 1993) issizlik ve
biiyiimenin iligki icerisinde oldugu, ekonomik biiyiimenin issizligi azalttigi veya
issizlik oranindaki artisin biiyiime iizerinde negatif etkisi oldugu goriilmiistiir.

Panel veri tahmin sonuglarina gore ticari aciklik ile kisi basina diisen gelir
pozitif yonde istatiksel bir anlamliliga sahiptir. Buna gore ticari agiklikta meydana
gelecek artiglar kisi basina diisen gelire de olumlu yonde katki saglamaktadir.
Literatiirde ticari acikhik ile biiyime kapsaminda yapilan calismalar (Oskooe &
Niroomand 1999; Karras 2003; Utkulu ve Kahyaoglu 2005; Berber ve Tiiredi, 2010;
Omisakin vd. 2009; Kurt ve Berber 2008 ve Yaprakli 2007b) da bu bulguyu
desteklemektedir.

Kamu borcu ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski dikkate alindiginda ise,
kamu borcunun kisi basina diisen gelir lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu
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goriilmistiir. Buna gore kamu borc¢ yiikiinde meydana gelecek artiglar, biiylimeyi
olumsuz yonde etkileyerek kisi basimna diisen gelirin azalmasina yol a¢cmaktadir.
Literatiirde kamu borc¢ yiikii ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarda (Aizenman vd. 2007; Umaru vd. 2013; Mistzal 2021; Demir ve Sever
2008; Kumar & Woo 2010 ve Afonso ve Alves 2014 gibi) bu bulguyu destekleyen
sonuclara ulasmistir. Bu kapsamda borclanma siirecinde, borc¢ yiikiiniin biiyiime,
kalkinma ve gelir dagilmi gibi 6nemli makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkilerinin goz oniinde bulundurulmasinin ve bu yonde kamu bor¢ politikasinin
izlenmesinin 6nem arz ettigini ifade etmek miimkiindiir.
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