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oz

Borglanmanin makroekonomik degiskenler Gzerindeki etkileri, 6zellikle borglanma ve
ekonomik biylime arasindaki iliski uzun yillardan beri gerek teorik gerekse ampirik lite-
ratlirde tartisiimaktadir. Buna gore, kamu borglanmasi toplam talebi uyararak ekonomik
blylmeyi pozitif etkilerken vergi bozulmalarina ve enflasyona yol agarak negatif etkile-
yebilmektedir. Ote yandan, kamu sektdrii borglanmasinin ekonomik biiyiime {izerinde
dogrusal olmayan bir etkiye sahip oldugu vurgulanmaktadir. Dis borglanma ise cogunlukla
ekonomik biylimeyi negatif olarak etkilemektedir. Buna karsin, 6zel sektér borglanmasi
da ekonomik biylime Uzerinde farkli etkiler yaratabilmektedir. Bu ¢alismada, sliregelen
tartismalara i1sik tutmak adina; kamu borglanmasi, dis borglanma ve 6zel sektor borglan-
masinin ekonomik biylime Gzerindeki etkileri 2000-2015 yillarini kapsayan dénemde AB
(12) tlkeleri igin panel veri analiz yontemi kullanilarak arastirilmistir. Elde edilen ampirik
bulgulara gore, kamu borglanmasi ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonld, dis borg-
lanma ve 0zel sektor borglanmasi ile ekonomik bliylime arasinda ise negatif yonli bir iliski
s6z konusudur. Bununla birlikte, kamu sektorl borglanmasi ile ekonomik blylime ara-
sinda dogrusal olmayan bir iliskinin varligi tespit edilmistir. Bu dogrultuda politika uygu-
layicilari, bir finansman kaynagi olan borglanmanin tiirlinii dikkate almali ve ekonomik
blyume Gzerindeki negatif etkileri dikkate alinarak dis borg ve 6zel kesim borglarini kont-
rol altina almaya yonelik yapisal diizenlemelere basvurmalidirlar.
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THE EFFECTS OF PUBLIC, PRIVATE AND FOREIGN DEBT
ON ECONOMIC GROWTH FOR COUNTRIES IN THE EURO-
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ABSTRACT

The effects of debt on macroeconomic variables especially the relationship between debt
and economic growth has been discussed in both theoretical and empirical literature for
many years. According to this debate, public debt has a positive effect on economic
growth via aggregate demand however it has a negative effect on economic growth due
to inflation and tax disruption. Also, it is emphasized that public debt has a non-linear
effect on economic growth. Foreign debt, on the other hand, generally has a negative
effect on economic growth. But private debt can have different effect on economic
growth. In this study, to shed light on the ongoing debates; the relationships between
economic growth and three debt categories, namely public, foreign and private debt,
were analyzed for EU (12) countries covering the period of 2000-2015 via panel data anal-
ysis. According to the empirical findings obtained, there is a positive relationship between
government debt and economic growth while a negative relationship between private
sector debt and external debt. Besides that, it is determined that there is a non-linear
relationship between public debt and economic growth. In this direction, policy makers
should consider the type of debt, a source of financing, and apply structural arrange-
ments to control external debt and private sector debt, taking into account the negative
effects on economic growth.

Keywords: Debt, Economic Growth, EU Countries, Panel Data Analysis
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GIRIS

2007-2008 yillarinda Amerika Birlesik Devletleri'nde baslayarak tiim diin-
yay1 etkisi altina alan kiiresel finansal Kriz, lilkelerin bor¢glanma sekli ve borg-
lanma diizeylerinin ne olmasi gerektigi tartismasini yeniden alevlendirmis-
tir. Teorik tartismalar klasik iktisat okulu ile baslamaktadir. Klasikler
Newton'un dogal diizen anlayisindan yola ¢ikarak biitgenin olabildigince kii-
¢lik ve denk olmasini arzu etmektedirler. Klasik diisiinceye gére kamu borcu
sadece savas, kitlik gibi arizi durumlarda s6z konusu olabilir. Buna karsilik
Keynesyen iktisatta kamu borcu, efektif talebi uyaran bir unsur olup kisa do-
nemde liretim ve isttihdami arttirmada 6nemli rol iistlenmektedir. Yeni Kla-
sik iktisadin temsilcilerinden Barro (1974) tarafindan ortaya atilan ve Ricar-
docu denklik teoremi olarak bilinen yaklasima gore ise (Barro, 1974,s.1116)
kamu finansmanin vergi veya bor¢lanma ile yapilmasi toplam talep, faiz
orani, sermaye birikimi ve bireylerin tiiketim kararlar tizerinde bir etki ya-
ratmayacaktir. Buna karsilik, Yeni Keynesyen okulun temsilcilerinden El-
mendorf ve Mankiw (1998, s.13-16), kisa donemde iicret ve fiyatlardaki ka-
tiliklar nedeniyle kamu borcundaki artisin bireylerin harcanabilir gelirlerini
arttirarak toplam talebi ve dolayisiyla ulusal geliri arttiracagini ileri siirmek-
tedirler. Ote yandan, kamu borcundaki artis uzun dénemde yurtici yatirim ve
sermaye stokunu azaltarak ¢ikt1 ve gelir diizeyinin diismesine neden olacak-
tir. Elmendorf ve Mankiw (1998) ayrica, kamu borcundaki artisin uzun do-
nemde para politikasi aracilifiyla da ekonomide olumsuz etkileri olacagini
ifade etmektedirler. Soyle ki, bir iilke yliksek borca sahipse faiz oranlari da
yiiksek olacaktir. Yiiksek faiz oranlari ise para politikasi uygulayicilarini ge-
nisletici para politikas1 uygulamaya zorlayacak ve bu uygulama da kisa do-
nemde faiz oranlarini diislirecek ancak uzun dénemde reel faiz oranini de-
gistirmeden nominal faiz orani ve enflasyon oranini arttiracaktir.

Ampirik dlizeydeki tartismalara bakildiginda ise 6zellikle son yillarda
bor¢lanmanin tiirii konusunda bir ayrima gidildigi ve bor¢lanma diizeyinin
ne olmasi gerektigi sorusuna yanit arandig1 gézlenmektedir. Bu baglamda,
arastirmacilarin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde dis borg¢larin, gelismis iil-
kelerde ise kamu borcunun ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini analiz
ettikleri, 6zel kesim borg¢larinin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerinin ise
genelde ihmal edildigi g6ze carpmaktadir. Ancak, kamu borcunun ekonomik
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biiylime iizerindeki negatif etkilerinin 6zellikle 6zel kesim borg¢larinin yiik-
sek oldugu iilkelerde daha fazla olmasi nedeniyle son yillarda kamu borcu-
nun ekonomik biiylime tizerindeki etkileri arastirilirken mutlaka 6zel kesim
borglarinin da dikkate alinmasi geregi vurgulanmaktadir. Ampirik analiz so-
nuclar1 genel bir uzlasiy1 gostermekten uzak olsa da genelde kisa dénemde
kamu borcunun toplam talebi uyararak ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledi-
gini, kamu borcunun belli bir esik deger asildiktan sonra ise ekonomik biiyti-
meyi olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir. Yiiksek kamu borcu, uzun dé-
nemli faiz oranlarini yiikselterek, uzun donemde vergi sisteminin bozulma-
sina yol acarak, enflasyonu hizlandirarak, 6zel sektor yatirimlarini dislaya-
rak ve ekonomide belirsizlikleri arttirarak ekonomik biiyiimeyi olumsuz et-
kilemektedir. Daha ¢ok gelismekte olan {ilkeler i¢in analize konu olan dis
borg¢larin ise ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigi vurgulanmaktadir.

Yukaridaki tartismalara 151k tutmak amaciyla bu calismada, bor¢lanma
sekli ve diizeyi ile ekonomik biliyiime arasindaki iliskiler analiz edilmektedir.
Bu amagla AB (12) iilkelerinde kamu, 6zel ve dis bor¢larin ekonomik biiyiime
lizerindeki etkileri arastirilmis ve kamu borcunun ekonomik biiyiime iizerin-
deki etkisinin dogrusal olup olmadigi test edilmistir.

Calisma asagidaki sekilde organize edilmistir. Birinci boliimde kamu, 6zel
ve dis borglarin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini analiz eden ¢calisma-
lar ve sonuglari irdelenmistir. Ikinci béliimde, analizde kullanilan veri seti ta-
nitilarak verilere ait temel istatistiki gostergeler sunulmustur. Elde edilen
ekonometrik analiz sonugclarinin tartisildigi tiglincii boliimii calismanin genel
bir degerlendirilmesinin yapildig1 sonug¢ kismi takip etmistir.

1. LITERATUR

Bor¢clanma ve biiylime iliskisini ele alan literatiir incelendiginde agirlikla
kamu borcunun ekonomik biiyiime ile iligkisini ele alan ¢alismalar goze ¢arp-
makta ve borg yiikiiniin belirli bir esigi astiginda, biiyiime tizerindeki etkisi-
nin degistigi vurgulanmaktadir. Bu dogrultuda Cordella, Ricci ve Ruiz-Ar-
ranz. (2005), yliksek borglu fakir tilkelerde borg yiikiiniin azalmasinin bii-
ylime oranini etkileyip etkilemedigini panel veri analizi ile arastirmislardir.
1970-2002 donemini kapsayan ve 79 gelismekte olan iilke i¢in gerceklestiri-
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len analiz sonucunda orta diizeyde borg¢glanma ile ekonomik biiyiime ara-
sinda negatif bir iliski saptanirken borg yiikiiniin ¢ok diisiik ve ¢ok yliksek
oldugu durumlarda bu iliski g6zlemlenememistir.

Reinhart ve Rogoff (2010), 1946-2009 donemi i¢in yiliksek kamu borcu-
nun biiylime ve enflasyonla olan iliskisini gelismis ve gelismekte olan iilkeler
icin ele almistir. Calismada hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler icin
%90'1n tizerindeki kamu borcu/gayrisafi yurti¢i hasila (GSYH) oraninin bii-
yime hizini disiirdiigii tespit edilmistir. Buna karsilik esik degerin altindaki
borg seviyelerinde bu iliski zayiflamaktadir. Reinhart ve Rogoff (2010)’un ak-
sine yine ayni donemi ele alan calismalarinda Herndon ve dig. (2013), kamu
borcunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin %9011k esigin altinda veya
lizerinde farklilasmadigini ileri siirmiislerdir. Egert (2015) ise yine ayni veri
setini kullanarak gerceklestirdigi analizde sozii gecen %90 esiginin olmadi-
gin1 ileri siirmektedir. Reinhart ve Rogoff (2010) ile ayn1 dénemi kapsayan
bir bagka calismada Minea ve Parent (2012) Yumusak Gegisli Panel Regres-
yon analizi (PSTR analizi) yontemini kullanmistir. Calismada, Reinhart ve Ro-
goff (2010)’ta da oldugu gibi, kamu borcunun GSYH’ya orani %90 olana ka-
dar kamu borcu biiyiimeyi pozitif etkilemektedir. Bu oran %90’1n iistiine ¢ik-
tiginda ise negatif etkilemeye baslamaktadir. Ancak kamu borcu/GSYH orani
%115’e ulastigl andan itibaren bor¢lanmanin biiytime tizerindeki etkisi ye-
niden pozitif olmaktadir.

Checherita-Westphal ve Rother (2012), 1970-2008 déneminde 12 Euro
bolgesi tilke i¢cin kamu borcunun reel GSYH biiyiimesi izerindeki etkisini pa-
nel veri analizi ile incelemistir. Calismada, kamu borcunun ekonomik bii-
ylime iizerinde dogrusal olmayan bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna
gore kamu borcunun ekonomik biiylime lizerinde pozitif bir etkisi oldugu,
ancak kamu borcunun reel GSYH’ya orani %901 gectiginde bu etkinin nega-
tife déndiigii saptanmistir. Baum ve dig. (2013)’'nin ¢alismasinda ise 12 Euro
bolgesi iilkesi icin 1990-2010 dénemi verileri kullanilarak gerceklestirilen
analizde kamu borcu ve ekonomik biiylime arasindaki iliski arastirilmistir.
Calismada, kisa donemde kamu borcunun ekonomik bliylimeyi pozitif ve an-
lamli bir sekilde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte kamu bor-
cunun GSYH’ya orani %901 gectiginde bu iliski negatif ve anlaml bir iligkiye
dontismektedir. Bir bagka deyisle kamu borcu ve GSYH arasinda dogrusal ol-
mayan bir iliski s6z konusudur. Daha farkli bir sonuca ulasilan bir diger ¢a-
lismada ise Kumar ve Woo (2010), 38 gelismis ve gelismekte olan iilke icin

(Cilt: 6, Y1l: 6, Say1: 16) Emek ve Toplum 527



Pinar Hayaloglu- Seyfettin Artan - Selim Koray Demirel

panel regresyon analizi yontemiyle kamu borcu ve biiylime iliskisini ele al-
mis, kamu borcunun GSYH'ya oraninin %10 artmasi halinde ekonomik biiyti-
menin %0,2 yavasladigl sonucuna ulagmislardir. Yazarlara gore, bu negatif
iliski gelismis tilkelerde daha diisiiktiir. Ote yandan, kamu borcunun GSYH’ya
orani %901 astifinda bor¢lanmanin biiyiimeye etkisi daha da artmaktadir.

Patillo, Poirson ve Ricci (2011) de esik degerin daha farkli oldugu sonu-
cuna ulagmistir. Buna gore, 93 gelismekte olan iilkede 1969-1998 d6nemi
icin dinamik panel veri analizi ydnteminin kullanildig1 calismada, dis borg ile
ekonomik biiylime arasinda dogrusal olmayan (ters U biciminde) bir iliski
tespit edilmistir. Ancak bu ¢alismada, kamu borcunun biiyiime iizerindeki
pozitif etkisi kamu borcu/GSYH orani1 %90’a degil, %30-40’a ulastig1 andan
itibaren negatife dsnmektedir. Ote yandan, dis bor¢/ihracat orani agisindan
da bu iliskiyi ele alan Patillo ve dig. (2011), bu oran %1601 gectiginde de dii-
siik seviyelerde pozitif olan iliskinin negatif oldugunu ileri siirmiistir.
Cecchetti ve dig. (2011) ise kamu borcunun yani1 sira kurumsal olmayan sir-
ket borg¢lar1 ve hane halki borcunun ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini
18 OECD iilkesi icin 1980-2010 donemi verilerinden faydalanarak arastir-
mislardir. Calismada, kamu borcu/GSYH oraninin ekonomik biiylimeyi
olumlu etkiledigi ancak %85 esigine ulastiginda olumsuz bir sekilde etkile-
meye basladig1 tespit edilmistir. Bu esikler kurumsal sirket bor¢lar1 ve hane
halki borg¢lar i¢in sirasiyla %90 ve %85 olarak belirlenmistir. Afonso ve
Jalles (2013) de yaptiklari calismada biiytime, verimlilik ve kamu borcu ara-
sindaki iligkiyi 155 iilke i¢in irdelemislerdir. 1970-2008 yillarini1 kapsayan ve
panel veri analizinin kullanildigi ¢alismada literatiirdeki genel egilimden
farkli olarak kamu borcunun GSYH’ya orani ile ekonomik biiylime arasinda
negatif bir iligki tespit edilmistir. Bununla birlikte kamu borcu/GSYH orani
%30’un altinda oldugunda kamu borcunun iktisadi biiyiime iizerinde pozitif
bir etkiye sahip oldugu ileri sliriilmiistiir.

Calderon ve Fuentes (2013), 1970-2010 dénemini kapsayan ve 136 iil-
keyi iceren calismalarinda kamu borcunun ekonomik biiyiime iizerindeki et-
kisini panel regresyon analizi ile test etmislerdir. Gergeklestirilen analiz so-
nucunda kamu borcunun ilgili dénemde ekonomik biiylimeyi negatif yénde
etkiledigi tespit edilmis, bu negatif etkinin giiclii kurumlar ve saglam politi-
kalar ile bertaraf edilebilecegi ifade edilmistir. Panizza ve Presbitero (2014),
OECD iilkeleri icin gerc¢eklestirdikleri ¢alismalarinda kamu borcundan eko-
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nomik bilylimeye dogru herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edememisler-
dir. Bununla birlikte bu iki degisken arasinda negatif bir korelasyon tespit
edilmistir.

Spilioti (2015), kamu borcunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini
Euro bolgesi i¢cin 1981-2014 donemi verilerinden yaralanarak arastirmistir.
Calismada panel veri analizi kullanilmis ve kamu borcunun ekonomik bii-
ylime iizerinde pozitif ve anlaml bir etkisinin oldugu saptanmistir. Son ola-
rak kamu borcuna ek olarak 6zel sektdr borcu ve dis borg ile ekonomik bii-
yime iliskisini ele alan Ferreira (2016), 28 AB iiyesi iilke icin panel Granger
nedensellik analizi yontemini kullanmistir. 2001-2012 dénemi yillik verile-
rinin kullanildig1 ¢alismada kamu borcundan iktisadi biiyiimeye dogru pozi-
tif ve anlamli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ote yandan dig bor¢tan
iktisadi bliylimeye dogru anlaml bir nedensellik iliskisi tespit edilemezken,
0zel sektor borcundan iktisadi biiyliimeye dogru negatif ve anlamli bir neden-
sellik iliskisinin varlig1 saptanmistur.

2. VERI SETi VE TANIMLAYICI iSTATiISTIKLER

AB (12) tilkelerinde ¢esitli bor¢lanma tanimlari ve ekonomik biiylime arasin-
daki iligskinin analizinde kullanilan degiskenler ve elde edildigi kaynaklar

Tablo 1’de sunulmustur.
Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Adi Degiskenin Tanimlamasi Elde Edildigi Kaynak

GDPG Kisi Bag1 GSYH (y1llik % degisme) Diinya Bankasi, WDI

GGD Kamu Borcu (% GSYH) Eurostat

GGD? Kamu Borcu (% GSYH)'nun karesi

PSD Ozel Sektor Borcu (% GSYH) Eurostat

NED Net Dis Borg (% GSYH) Eurostat

GCF Gayri Safi Sermaye Olusumu (% GSYH) Diinya Bankasi, WDI

POP Niifus Artisi (yillik % degisme) Diinya Bankasi, WDI

TRD Ticari Disa Agiklik (% GSYH) Diinya Bankasi, WDI

GS Gayri Safi Tasarruf (% GSYH) Diinya Bankasi, WGI

SE Yiiksekogretim Okullasma Orani (briit), Cinsi- | Diinya Bankasi, WGI
yet Esitligi Endeksi

EU Enerji Tiiketimi Diinya Bankasi, WGI
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Ekonomik biliylimeyi temsil etmek tizere bagimli degisken olarak kullani-
lan GDPG degiskeni, kisi basina diisen GSYH'nin yillar itibariyle yiizde olarak
biiylime oranini gdstermektedir. Calismada ti¢ farkli bor¢lanma tiiri ile kisi
basina diisen GSYH arasindaki iliski incelenmistir. Bu dogrultuda GGD ile
gosterilen kamu borcu degiskeni; konsolide edilmis, nominal degerli toplam
briit kamu borcunun GSYH icindeki paym ifade etmektedir. Ozel sektér
borcu; finansal olmayan isletmeler, hane halklar1 ve hane halkina hizmet ve-
ren kir amaci olmayan kurumlar tarafindan tutulan borg¢ stokunun GSYH
icindeki payini gostermektedir. Dis borg ise tilkenin ticari bankalar, diger iil-
keler ve uluslararasi finansal kurumlar (IMF ve Diinya Bankasi gibi) gibi tilke
disindaki kreditorlerden alinan borcunun GSYH icindeki payini ifade etmek-
tedir.

Calismada ekonomik biiylimeyi etkileyebilecek alt1 farkl kontrol degis-
keni kullanilmistir. Gayrisafi sermaye olusumu, kamu ve 6zel sektdr tarafin-
dan yapilan yatirimlarin yillik biiylime oranini; niifus artis, toplam niifusun
yillik artis hizing; ticari disa agiklik, ihracat ve ithalat toplaminin GSYH’ya ora-
nini ifade etmektedir. Briit ulusal kullanilabilir gelirden tiiketim harcamala-
rinin ¢ikarilmasiyla elde edilen gayrisafi tasarruf degiskeni, ulusal tasarruf-
larin GSYH icindeki payini gostermektedir. Yiikksekogretim okullasma orani,
Cinsiyet Esitligi Endeksi'ne gore, yiiksekdgretim diizeyindeki 6zel okul ve
kamu okullarina kayith kadinlarin erkeklere oranini ifade etmektedir. Son
olarak enerji tilketimi degiskeni, kisi basina kilogram petrol esdegeri enerji
tiiketimini ifade etmektedir. Calismada kullanilan borglanma degiskenleri
Eurostat (Avrupa Istatistik Ofisi)’dan, diger tiim degiskenler Diinya Ban-
kasi'nin World Development Indicators (WDI) veri tabanindan elde edilmis-
tir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait temel tanimlayici istatistikler Tablo
2’de sunulmustur. Tabloya gore, AB (12) iilkelerinde biiytimeyi temsilen kul-
lanilan kisi bagina diisen GSYH biiyiime hizinin 2000-2015 yillarini kapsayan
dénemde ortalama olarak %0,8 oldugu goriilmektedir. Ilgili degiskenin en dii-
sitk degeri-%8,9 iken yiiksek degeri %8,7 olarak gerceklesmistir. Biiyiime hi-
zinin negatif deger almasi kisi basina diisen gelirin bir 6nceki yila gore azaldi-
ginin gostergesidir. Kamu kesimi bor¢lanmasinin GSYH i¢indeki payini goste-
ren GGD degiskeninin en diisiik degeri %6,5 (2000 y1l;, Liiksemburg) iken en
yiiksek degeri %180,1 (2014 yil1, Yunanistan) olarak gerceklesmistir. Ozel sek-
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toriin bor¢lanmasinin GSYH icindeki payini gosteren PSD degiskeninin en dii-
stk degeri %53,3 (2000 y1l1, Yunanistan) iken en yiiksek degeri %408,9 (2007
yili, Liiksemburg) olarak gergeklesmistir. Net dis bor¢ stokunun GSYH icindeki
payini gosteren NED degiskeninin en disiik degeri-%3021,4 (2010 yili, Liik-
semburg) iken en yliksek degeri %139 (2015 y1l;, Yunanistan) olarak gergek-
lesmistir. Net dis bor¢ stokunun negatif deger almasi tilkenin net dis varliklari
toplaminin briit dis borg¢ toplamindan fazla oldugunu gostermektedir.

Tablo 2. Tamimlayici istatistikler

Degisken Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
GDPG 0.844 2.670 -8.997 8.769
GGD 71.795 36.174 6.5 180.1
PSD 166.996 63.386 53.3 408.9
NED -240.776 743.000 -3021.4 139
GCF 21.399 3.623 9.832 31.891
POP 0.601 0.698 -1.691 2.890
TRD 107.434 76.753 45.609 391.497
GS 21.062 5.559 5.240 30.651
SE 1.241 0.117 0.922 1.455
EU 3940.068 1591.718 2028.081 9428.811

Kontrol degiskenlerinden gayrisafi sermaye olusumunun GSYH i¢indeki
payini gosteren GCF degiskeni s6z konusu yillar arasinda ortalama olarak
%21,3 diizeyinde gerceklesmistir. Ulkelerdeki niifus biiyiimesini ifade eden
POP degiskenin en diistik degeri-%1,6 olarak en ytiksek degeri ise %2,8 ola-
rak gerceklesmistir. [lgili degiskenin negatif deger almasi niifus azalis1 oldu-
gunu ifade etmektedir. Ticaretin GSYH icindeki payini ifade eden TRD degis-
kenin en diisiik degeri %45,6 iken en yliksek degeri %391,4 olarak gercek-
lesmistir. Ulusal tasarruflarin GSYH icindeki payini gésteren GS degiskeni il-
gili yillar arasinda ortalama olarak %21 iken en diisiik ve en yliksek degerleri
sirasiyla %5,2 ve %30,6 olarak gerceklesmistir. Yiiksekdgretime kayith ka-
dinlarin erkeklere oranini temsil eden SE degiskenin ise s6z konusu yillar
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arasindaki en diisiik degeri %0,92 iken en yiiksek degeri %1.4’dlir. Son ola-
rak, kisi basi enerji tiiketimini gésteren EU degiskeni ise s6z konusu yillar
arasinda ortalama 3940 kg petrol esdegeri olarak gerceklesmistir.
Calismada kullanilan degiskenlere ait korelasyon katsayilar1 Tablo 3’de
sunulmustur. Korelasyon analizi sonucuna gore, bor¢glanma degiskenleri ile
ekonomik biiylime arasinda negatif, ekonomik biiylime ile kontrol degisken-
leri arasinda ise pozitif ve genelde yiiksek bir korelasyon s6z konusudur.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi
GDPG GGD PSD NED GCF POP  TRD GS SE EU

GDPG -

GGD -0.352 -

PSD -0.118  -0.469 -

NED -0.077 0391  -0.541 -

GCF 0.536 -0.533 -0.224 -0.103 -

pPopP 0.183 -0.599 0.187 -0.429 0.580 -

TRD 0.084 -0.365 0.717 -0.834 -0.139 0.413

GS 0357 -0.587 0.278 -0.125 0.281 0.393 0.384 -
SE 0.037 -0.197 -0.194 0.231 0.258 0.031 -0.313 0.098
EU 0.154 -0.436 0.423 -0.773 -0.006 0.411 0.820 0.556 -0.226 -

3. EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULAR

Calismada bor¢lanmanin ekonomik biiytime iizerindeki etkileri panel veri
analiz yontemi kullanilarak 2000-2015 yillarin1 kapsayan dénemde AB (12)
tilkeleri# i¢in arastirilmistir. Statik panel veri analiz yontemin tercih edildigi
calismada, sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinden hangisinin daha uy-
gun sonuclar verdigi Hausman testi ile belirlenmistir. Elde edilecek bulgula-
rin bor¢lanmanin niteligine goére farklilik arz edebilecegi dikkate alinarak,
s6z konusu iliskiyi arastirirken kamu borcu, 6zel sektér borcu ve dis borg
ayr1 ayr1 modellenmistir. Bu dogrultuda asagida yer alan (1), (2) ve (3) nolu

YAB12 iilkeleri; Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, italya, Liiksemburg, Hollanda,
Portekiz, [spanya ve Ingiltere’den olusmaktadir.
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denklemlerde borglanma ve ekonomik biiyiime iliskisini ele almak i¢in olus-
turulan modeller sunulmustur.

GDPG, =, + 4, + BGGD, + B,GCF, + B,POP, + B,TRD, + GS; + B;SE; + B,EU, + ¢,

(1)
GDPG; =¢; + 4, + B,PSD, + B,GCF, + B,POP, + B,TRD, + fGS; + B SE; + B,EU, + ¢,

(2
GDPG, = a; + 4 + B NED, + £,GCF, + f,POR, + ,TRD, + ;GS; + f;SE; + B,EU; + &,

3
Calismada ayrica kamu borcunun belli bir esik degerden sonra ekonomik

biiylimeyi etkileyip etkilemedigini test etmek amaciyla kamu borcunun ka-
resi modele eklenmistir. Buna gore, kamu borcunun ekonomik biiytime tize-
rindeki ortalama etkisini arastirmak iizere Checherita-Westphal ve Rother
(2012)’dan yararlanilarak olusturulan model asagida (4) nolu denklemde su-
nulmustur.

GDPG, =q, + 4 + BGGD, + 8,GGD’, + B,GCF, + B,POP, + ATRD, + 8,GS, + B,SE, + BEU, +¢,
4)

Modellere ait analiz sonuglari Tablo 4’de yer almaktadir. Kamu borglan-
masi ve ekonomik bliyliime arasindaki iliskiyi ele alan birinci model sonugla-
rina bakildiginda, kamu bor¢lanmasi ile biiytime arasinda pozitif ve istatistiki
olarak %5 seviyesinde anlaml bir iliski elde edildigi gorilmektedir. Bu
bulgu, kamu bor¢lanmasindaki bir artisin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde
etkiledigini gostermektedir. Kontrol degiskenlerine ait bulgulara bakildi-
ginda; gayrisafi sermaye olusumu, gayrisafi tasarruf ve ener;ji tiiketimi ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlamli, niifus bliyiime hizi ile ekono-
mik biiylime arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugu gortilmektedir. Bu-
nun yaninda, disa aciklik ve okullasma orani ile biiyliime arasinda anlamli bir
iliski elde edilememistir.

Ozel sektdr bor¢lanmasinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin aras-
tirildig1 ikinci model sonuclarina gore, 6zel sektor bor¢lanmasi ile ekonomik
biiylime arasinda negatif ve istatistiki olarak %1 seviyesinde anlamli bir
iliski tespit edilmistir. Yani 6zel sektor bor¢lanmasindaki artis ekonomik bii-
yimeyi olumsuz etkilemektedir. Kontrol degiskenlerine iliskin bulgulara
gore; gayrisafi sermaye olusumu, disa a¢iklik ve gayrisafi tasarruf ile ekono-
mik biiylime arasinda pozitif ve anlamly, niifus biiyiime hiz1 ile ekonomik bii-
ylime arasinda negatif ve anlaml bir iligki tespit edilmistir. Diger yandan,
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okullagma orani ve enerji tiiketimi ile bliyliime arasinda anlamli bir iliski elde
edilememistir.

Tablo 4. Analiz Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
GCF 0.579*** 0.477*+* 0.525%** 0.513***
(0.113) (0.091) (0.120) (0.113)
pPopP -1.697*** -1.947%** -2.138%** -1.264**
(0.559) (0.518) (0.637) (0.570)
TRD 0.012 0.057*** 0.007 0.002
(0.016) (0.018) (0.021) (0.016)
GS 0.461%** 0.259%*+* 0.376%** 0.469*+*
(0.091) (0.090) (0.105) (0.089)
SE -3.381 -4.363 -7.193 -4.281
(3.952) (3.462) (5.747) (3.873)
EU 0.002** -0.0007 0.001 0.002**
(0.001) (0.0009) (0.001) (0.001)
GGD 0.039** 0.109%**
(0.021) (0.034)
GGD? -0.0003***
(0.0001)
PSD -0.043%**
(0.008)
NED -0.011%**
(0.002)
Sabit -28.068*** -4.229 -16.462* -29.235%**
(9.240) (6.581) (9.621) (9.032)
R? 0.56 0.63 0.62 0.59
F Testi 22.24 28.97 16.93 21.26
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Hausman 58.41 141.39 20.26 76.36
Testi [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Gdézlem Sayisi 137 137 118 137

Not: * **ve **sirasiyla %10, % 5 ve % 1 seviyelerindeki istatistiksel anlamlilik diizeyini géstermekte-
dir. Parantez icindeki degerler standart hatalari, késeli parantez icindeki degerler ise anlamlilik diizey-
lerini géstermektedir.

Dis bor¢lanma ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi ele alan tgiincii
model sonuglarina bakildiginda, dis bor¢glanma ile ekonomik biiyiime ara-
sinda negatif ve istatistiki olarak %1 seviyesinde anlamli bir iliski elde edil-
digi goriilmektedir. Bu bulguya gore, dis bor¢glanma artisi biiylimeyi olumsuz
etkilemektedir. Kontrol degiskenlerinden gayrisafi sermaye olusumu ve gay-
risafi tasarruf ile ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlamli, niifus bii-
yime hizi ile ekonomik biiylime arasinda negatif ve anlamli bir iligki tespit
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edilmistir. Disa aciklik, okullasma orani ve enerji tiiketimi ile biiylime ara-
sinda anlamli bir iliski elde edilememistir.

Kamu bor¢lanmasinin ekonomik biiyiime iizerindeki ortalama etkisini
arastirmak iizere kurulan doérdiincii model sonuglarina gore, kamu borglan-
masi ile biiylime arasinda pozitif yonlii bir iliski s6z konusuyken kamu borg-
lanmasinin karesi ile biiylime arasinda negatif yonlii bir iliski s6z konusudur.
Bu bulguya gore, kamu borcu belli bir esik degerden sonra biiyliimeyi negatif
yonde etkilemektedir. Elde edilen bu bulgu ayni1 zamanda borg yiikiiniin be-
lirli bir esigi astifinda biiyiime iizerindeki etkisinin degistigi yoniindeki lite-
ratiirle ortiismektedir. Dérdiincii modelin kontrol degiskenlerine ait bulgu-
lar ise diger modellerle paralellik gostermektedir.

Sekil 1. Borclanma Tiirlerinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Kamu Borcu

Ozel Sektor

Borcu *) Dis Borg

)
() Y )

EKONOMIK BUYUME /

Elde edilen bulgular Sekil 1'de 6zetlenmistir. Sekilde de acik¢a goriildiigii
lizere 0zel sektdr borcu ve dis bor¢ ekonomik biiylimeyi negatif olarak etki-
lemektedir. Kamu borcunun ise ekonomik biiyiime lizerindeki etkisi pozitif-
tir. Yani kamu borcu arttikca ekonomik biliyiime artmaktadir. Ancak bu iliski,
kamu borcunun GSYH’ye orani belirli bir esigi gectikten sonra negatife don-
mektedir. Bu durum, kamu borcu ile ekonomik biiyliime arasinda ters U sek-
linde bir iliski oldugunu géstermektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

iki ucu keskin bir kilica benzetilen bor¢lanma, élgiilii bir sekilde yapildiginda
tilkelerin refah seviyesini arttirirken, asiriya kagan bor¢lanma biiyiik kriz-
lerle sonuglanabilmektedir. Ayrica, bor¢lanmanin tiirii yukarida zikredilen
krizin daha da derinlesmesine sebebiyet verebilmektedir. Calismada kamu,
0zel sektor ve dis bor¢clanma olmak iizere ii¢ farkli bor¢lanma tiirtiniin eko-
nomik biiylime tlzerindeki etkisi AB (12) iilkeleri icin arastirilmistir. Panel
veri analizi yonteminin kullanildigi calisma 2000-2015 yillarini kapsamakta-
dir. Her bir bor¢lanma i¢in ayr1 ayr1 kurulan model sonuglarina gore; kamu
sektorii bor¢lanmasi ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iliski
s6z konusu iken 6zel sektor borglanmasi ve dis bor¢clanma ile ekonomik bii-
ylime arsinda negatif yonlii bir iliski s6z konusudur. Calismada ayrica kamu
sektorii bor¢lanmasinin ekonomik biiylime tizerindeki ortalama etkisi aras-
tirllmis ve kamu borcunun gayrisafi yurtici hasilaya oraninin belli bir esik
degerini astifinda biliylime oranini negatif yonde etkiledigi ortaya konulmus-
tur. Kisaca kamu borcu ile ekonomik biiylime arasindaki iliski dogrusal ol-
mayan bir 6zellik arz etmekte ve baslangigta kamu borcundaki artis ekono-
mik biiylimeyi pozitif olarak etkilerken bir esik degerden sonra kamu borcu-
nun ekonomik biiyiime lizerindeki etkisi negatife donmektedir.

Sonug olarak bor¢lanma ile ekonomik biiytime arasindaki iliskiler tartisi-
lirken politika uygulayicilari, “borg borgtur” yaklasimindan ziyade borglan-
manin tiiriinii dikkate almali ve ekonomik biiylime tizerindeki negatif etkileri
dikkate alinarak dis borg ve 6zel kesim borg¢larini kontrol altina almaya y6-
nelik yapisal diizenlemelere bagvurmalidirlar. Ote yandan, kamu borcunun
dogrusal olmayan yapisi nedeniyle kamu borcunun kisa dénemde ekonomik
biiylimeye olan pozitif katkisindan yararlanmak i¢in kamu borcunun belirle-
nen esik degerin Ustiine ¢ikmasini engelleyecek yapisal tedbirler almalidir-
lar.
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