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Kamu Borcu ve Biiyiime iliskisi: Heterojen Panel Veri Analizi
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Oz: Calismanin amact kamu borcuyla ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Bu amacla, gelismis
ve gelismekte olan 43 iilkeyi iceren panel veri setiyle, yatay kesit bagimlilig: ve egim katsayisinin heterojenligini
dikkate alan ortak iliskili etkiler (CCE) ve genisletilmis ortalama grup (AMG) tahmin edicileri kullanilmistir.
Model sonuglarina gore, kamu borg stoku ile biiyiime arasindaki iligki iilke gruplarina gére degismektedir.
Gelismis iilkeler icin kamu borcu ve biiyiime iliskisi pozitif olarak bulunurken, gelismekte olan iilkeler igin ise
80z konusu iliskinin negatif oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Sozciikler: Kamu Borcu, Ortak Iliskili Etkiler, Heterojenlik, Yatay Kesit Bagimlhilig
JEL Simiflandirmasi: C23, E32, H63

Abstract: The objective of the study is to analyze the relationship between public debt and economic growth. For
this purpose, with a panel data set consisting of 43 advanced and emerging market countries, common
correlated effects (CCE) and augmented mean group (AMG) estimators that take into account cross section
dependence and heterogeneity of slope coefficient are used. Model results show that the relationship between
public debt stock and growth varies according to country groups. While the relationship between public debt and
growth was found to be positive for developed countries, it was concluded that the relationship was negative for
developing countries.
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1. Giris

2019 yilinin sonlarinda Cin’de ortaya ¢ikip 2020 yilinin ilk aylarinda tiim diinyaya yayilan
koronaviriis nedeniyle tiim diinyada ekonomik aktivite olumsuz bir bigimde etkilenmistir.
Politika yapicilar salginin etkilerini azaltmak ve tekrar biiyiime siirecine donebilmek amaciyla
kapsamli 6nlem paketlerini devreye sokmuglardir. Merkez bankalar faiz oranlarini diigiirmiis,
varlik alim programlari agiklamis ve piyasalara gerekli likiditeyi saglamiglardir. Hiikiimetler
salgindan etkilenen isletme ve vatandaslara yonelik nakit transferleri, vergi ve sosyal giivenlik
o0demelerinin 6telenmesi, igsizlik 6deneklerinin artirilmasi, diistik faizli kredi saglanmasi gibi
onemli adimlar atmiglardir. Bu siiregte, ekonomik aktivitenin azalmasi nedeniyle vergi
gelirleri azalirken, alinan Onlemlerin sonucu olarak kamu harcamalar1 artig egilimine

girmistir. Bunun sonucunda tiim diinyada biitce ac¢ig1 ciddi anlamda yiikselmis, kamu borcu
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rekor seviyelere yiikselmistir. IMF (2020) diinyada kamu borg stokunun milli gelire oraninin
2020 yilinda tarihi en yiiksek seviye olan yiizde 100 diizeyine ulagacagini tahmin etmektedir.

Atilan adimlar kisa vadede ekonomik biiylimeyi pozitif anlamda etkilese de, bu siirecin
sonucunda ciddi anlamda artacak olan kamu borcunun biiyiime tizerindeki orta-uzun vadeli
etkileri de biiylik 6nem arz etmektedir. Bu motivasyonla hareket ederek, ¢alismada kamu
borcuyla biiylime arasindaki iligki yatay kesit bagimlilig1 ve egim katsayisinin heterojenligini
dikkate alan giincel ekonometrik yontemler kullanarak analiz edilecektir. Ulkelerin ekonomik,
finansal, kiltiirel ve kurumsal yapilar1 birbirinden ¢ok farkli olmasi nedeniyle egim
katsayisinin iilkeden tilkeye degismesi beklenen bir sonugtur. Diger taraftan, kiiresel finans
krizi, emtia fiyat soklar1 ve glinlimiizde yasadigimiz viriis salgin1 gibi her lilkeyi etkileyen
ortak kiiresel faktorler nedeniyle yatay kesit bagimlig1 ortaya c¢ikmaktadir. Calismamizda,
Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen ortak iligkili etkiler (common correlated effects, CCE)
tahmin edicisi ile Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen genisletilmis ortalama grup
tahmin edicileri kullanilmaktadir. Kullanilan bu tahmin ediciler yatay kesit bagimliligini,
heterojen egim katsayisini ve i¢selligi dikkate almaktadir.

Bu calismanin literatiire birgok farkli acidan katkisi bulunmaktadir. Oncelikle, makro
panel veri analizi hala biiyiik 6l¢lide mikro veri setleri igin gelistirilmis olan tahmin edicilerle
yapilmaktadir. Bunlarin basinda Arellano ve Bond (1991) ile Blundell ve Bond (1998)
tarafindan gelistirilmis olan dinamik panel veri tahmin edicileri gelmektedir. Veriye artan
ulagimla birlikte, panel literatlirii giderek yatay kesit boyutunun (N) genis, zaman serisi
boyutunun (T) kiigiik oldugu mikro panellerden hem yatay kesit hem de zaman serisi
boyutunun biiyiikk oldugu makro panellere dogru kaymaktadir. Bu ¢alismada, Barro (1990),
Mankiw vd. (1992) ve Baldacci ve Kumar (2010) gibi literatiirdeki birgok ¢alismanin aksine,
hem yatay kesit hem de zaman serisi boyutunun biiyiik oldugu durumda gii¢lii olan makro
panel veri tahmin edicileri kullanilmaktadir.

Ikincisi, literatiirdeki mevcut ¢alismalarin biiyiik cogunlugu homojen egim katsayis1 ve
yatay kesit bagimsizlig1 varsayiminda bulunmaktadir. Panel veri ekonometrisindeki onemli
gelismelere ragmen, ampirik literatliirde yatay kesit bagimhiligi ve egim katsayisinin
heterojenligini dikkate alan panel zaman serisi yontemleri uygulayan goreceli olarak az sayida
calisma bulunmaktadir. Calismamizin literatiire Onemli katkilarindan biri yatay Kkesit
bagimliligi, heterojenlik ve igselligi dikkate alan ikinci nesil panel tahmin edicilerini
kullanmasidir. Egim katsayisinin heterojenligi ve yatay kesit bagimlilig1 verilerin 6énemli bir
kisminda bulundugu i¢in, uygulanan bu yontemlerle giiglii, giivenilir ve sapmasiz sonuglar

elde etmek miimkiin olmaktadir.
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Ugiincii olarak, kamu borcuyla biiyiime iliskisi gelismis ve gelismekte olan toplam 43 iilke
icin analiz edilmektedir. Hem tiim iilkeler i¢in, hem de gelismis ve gelismekte olan tilkeler
icin ayr1 ayr1 tahminler yapilmakta, iliskinin iilke gruplarina gore degisip degismedigi tespit
edilmektedir.

Calismanin geri kalam su sekildedir. Ikinci boliimde konuya iliskin literatiir ayrintili bir
bigimde sunulmaktadir. Ugiincii béliim ampirik metodoloji ve veri setini agiklamaktadir.
Dordiincii boliimde modele iligkin sonuglar raporlanirken, besinci ve son boliim ise sonug ve

politika onerilerinden olugmaktadir.

2. Literatir Taramasi

Geleneksel yaygin goriis borcun kisa vadede toplam talebi artirabilecegi, uzun vadede ise 6zel
yatirimlart diglayarak biiylimeyi olumsuz yonde etkileyecegi seklindedir (Elmendorf ve
Mankiw, 1999). Standart 6rtiisen nesiller modelinde kamu borcu daha yiiksek faizler kanaliyla
tasarruf ve sermaye birikimini azaltarak ekonomik biliylimeyi diisiirmektedir (Modigliani,
1961; Diamond, 1965). I¢sel biiyiime modellerinde kamu borcunun uzun dénemli biiyiime
tizerindeki genellikle negatif bir etkisi bulunmaktadir (Barro, 1990).

Kamu borcunun biiyiime tizerindeki olumsuz etkisi bir¢ok farkli kanaldan
gerceklesmektedir. Kamu borcunun gelecekte kamu harcamalarinin azaltilip vergilerin
artirllmasiyla 6denmesi gerekecegi, bu nedenle biiylime iizerinde olumsuz etkisinin olacagini
soylemek miimkiindiir. Bu argiimanla tutarli olarak, Bohn (1998) ve Lo ve Rogoff (2015)
hiikiimetlerin artan borg karsisinda faiz dis1 fazlayr artirma veya daha diisiik biitge acig1 verme
yoluna gittiklerini gostermislerdir. Yiiksek bor¢ stoku tliretken kamu yatirimlarini sinirlamakta
(Teles ve Mussolini, 2014), uzun donemli faizi yiikseltip sirketlerin bor¢lanma maliyetlerini
yiikseltmekte (Gale ve Orszag, 2003; Baldacci ve Kumar, 2010), belirsizlik yaratmakta ve
gelecegi yonelik beklentileri kotiilestirmekte (Cochrane, 2011), risk priminin artmasina neden
olmakta (Codogno vd., 2003), gelecekte kamu altyapr harcamalarinin daha diisiik olmasina
neden olmakta (Aizenman vd. 2007), daha yiiksek enflasyon yaratmakta (Sargent ve Wallace,
1981), daha yiiksek reel faiz ve diisiik 6zel yatirimlara yol agmaktadir (Laubach, 2009). Diger
taraftan, Delong ve Summers (2012) kamunun daha fazla borglanmasina neden olan
genisleyici maliye politikasinin resesyondan ¢ikmak ve ekonomiyi canlandirmak i¢in olumlu
oldugunu belirtmistir. Aschauer (2000) belirli bir diizeye kadar iiretken sermayenin
finansmaninda kullanilmasi sartiyla borcun biiyiimeyi olumlu yonde etkileyebilecegini ortaya
koymustur.

Kamu borcunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini analiz eden genis bir literatiir

bulunmaktadir. Bu alandaki daha eski calismalarin biiyilkk cogunlugu dis borgla biiyiime
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arasindaki iliskiyi incelemektedir. D1s borgla biiylime arasindaki negatif iliski yaygin olarak
borg yiikii hipotezine dayanmaktadir. Buna gore, iilkelerin dis borcu artinca yatirimcilar bunu
finanse etmek icin gelecekte daha yiiksek vergilerin olacagini beklemekte, bu da yatirimlari
azaltip biiylimeyi diisiirmektedir. Krugman (1988), Geiger (1990), Cunningham (1993) ve
Deshpande (1997) bu kapsamda yapilan ve dis borgla biiylime arasinda negatif bir iligki
oldugunu gosteren ¢alismalar arasinda yer almaktadir. Dis borg-biiyiime iliskisine yonelik
diger caligmalardan Patillo vd. (2002) gelismekte olan 93 iilkeyi kullanarak dis borgla biiyiime
arasindaki dogrusal olmayan iligkiyi incelemistir. Model sonuglarina gore ortalama borgluluga
sahip bir iilkede bor¢ oraninin iki katina ¢ikmasi kisi bagina biiylimeyi yarim ila 1 yilizde puan
diistirmektedir. D1s borcun milli gelire oran1 yiizde 35-40 seviyesini gegtiginde iliski negatif
olmaktadir. Schclarek (2004) gelismekte olan iilkeler igin diisiik dis borcun daha yiiksek
bliylimeye isaret ettigini bulmustur. Calismada, gelismis iilkeler i¢in kamu dis borcuyla
biliylime arasinda anlamli bir iligki bulunmazken, dis bor¢la biiyliime arasinda ters-U seklinde
de bir iligkinin olmadig1 ortaya koyulmustur. Guei (2019) panel ARDL modeli kulanarak
gelismekte olan {ilkeler i¢in dis borgla biiyiime arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Model
sonuslarina gore kisa vadede dis borgla biiyiime iligkisi negatif bulunurken, uzun vadede
anlamli bir iligki s6z konusu degildir.

Literatiirdeki ¢alismalarin bir boliimii kamu borcuyla biiylime arasinda dogrusal olmayan
bir iliski olduguna ve belirli bir esikten sonra iliskinin degistigine isaret etmektedir. Bu
caligmalar arasinda en ¢ok bilinenlerden biri olan Reinhart ve Rogoff (2010) kamu borcunun
milli gelire oran1 ylizde 90’1 altinda oldugunda iki degisken arasinda iligki bulunmadigini,
kamu borcunun milli gelire orani yiizde 90 seviyesini astiginda ise negatif bir iliski oldugunu
tespit etmistir. Cecchetti vd. (2011) de benzer sekilde 18 OECD iilkesi kullanarak kamu
borcunun milli gelire orani1 yiizde 85 seviyesini gectiginde iligkinin negatif oldugunu
bulmustur. Checherita ve Rother (2012) Avro Bolgesi iilkeleri igin biiyiime ve kamu borcu
arasinda dogrusal olmayan bir iligki bulundugunu, kamu borcunun milli gelire oran1 yiizde 90-
100 seviyesini gectiginde borcun biiylimeyi olumsuz yonde etkilemeye basladiginm
gostermistir. Baum vd. (2013) 12 Avro Bolgesi iiyesi iilkeyle dinamik panel esik deger
metodolojisini kullarak biiylimeyle kamu borcu arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi analiz
etmistir. Model sonuglarina gore ekonomik biiylimeyle kamu borcu arasindaki iligki kisa
donemde pozitif olarak bulunurken, kamu borcunun milli gelire orani yiizde 67 seviyesine
ulastiginda bu iliski kaybolmaktadir. Kamu borcunun milli gelire oranmi ylizde 95 seviyesini
astiginda ise iligki negatif olmaktadir. Gomez-Puig ve Sosvilla-Rivero (2017) zaman serisi

analizi kullarak Avrupa tlkeleri i¢cin kamu borcuyla biiylime arasindaki iliskiyi incelemis,
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kamu borcu belli bir seviyeyi gectiginde biiylime iizerinde olumsuz etkileri oldugunu ve
oranin iilkelere gore farklilik gosterdigini bulmustur.

Panizza ve Presbitero (2013) ile birlikte kamu borcunun biiyiime tizerindeki heterojen
etkilerini analiz eden ¢alismalar literatiire katilmistir. Mitze ve Matz (2015), iilkeler arasi
ampirik birinci nesil ¢alismalarin kamu borcuyla biiyiime arasinda ters-U seklinde bir iliskinin
varligimi ve oOzellikle yliksek borgluluk oranlarinda iliskinin negatif olarak buldugunu
belirtmistir. Diger taraftan, daha yeni olan ikinci nesil ampirik ¢alismalarin bu sonuglarin
sorgulanmasina neden oldugunu ifade etmistir. Bu ¢alismalar genel olarak kamu borcuyla
biliyiime arasindaki iligkinin ilkelerin ekonomik, finansal, mali, teknolojik ve kurumsal
farkliliklarna gore degistigini ortaya koymaktadir. Ulkelerin yiiksek borcu tolere etme
kapasitesi iilkelere 6zgii makro ve kurumsal yapiya bagli olarak degismektedir (Reinhart vd.,
2003). Eberhardt ve Presbitero (2015), 118 gelismis ve gelismekte olan {ilkeyi kullanarak
uzun donemde kamu borcuyla biiylime arasinda dogrusal olmayan negatif bir iligkinin
bulundugunu, bununla birlikte diger ¢calismalardaki gibi kesin bir esik degerin bulunmadigini,
s06z konusu iliskinin tilkelere gore farklilik gosterdigini bulmustur. Egert (2015) yiizde 90 esik
degerinin sihirli bir rakam olmadigini, bunun daha diisiik olabilecegini ve iilkelere gore
dogrusal olmayan iliskinin degisebilecegini ortaya koymustur. Chudik vd. (2017) dinamik
heterojen panel veri modeli kullarak gelismis ve gelismekte olan 40 iilkeyi analize dahil
ederek ekonomik biiylime ile kamu borcu arasinda negatif bir iligkinin var oldugunu, bununla
birlikte iliskiye yonelik genel bir esik degerin olmadigini bulmustur. Asteriou vd. (2020)
secilmis Asya iilkeleri i¢in farkli heterojen panel yontemler kullanarak kamu borcu biiyiime
iliskisini incelemistir. Model sonuglarina gore, hem kisa hem de uzun vadede negatif bir

iliskinin varlig1 ortaya koyulmustur.

3. Ampirik Yontem ve Veri Seti

Yaygin olarak kullanilan anaakim ekonometri literatiirii egim katsayisinin homojen oldugunu
ve yatay kesitlerin bagimsizligin1 varsaymaktadir. Ampirik ¢aligmalarin bir¢cogunda sabit ve
rassal etkiler modelleri, Arellano ve Bond (1991) ile Arellano ve Bover (1995) tarafindan
gelistirilen genellestirilmis momentler yontemi (GMM) kullanilmaktadir. Bu tahmin ediciler
yatay kesit bagimliligin1 ihmal etmekte, yatay kesitler arasinda sadece sabit katsaymnin
degistigini ve egim katsayisinin ayni oldugunu varsaymaktadir. Egim katsayisinin
heterojenligi ve yatay kesit bagimliligi durumunda s6z konusu tahminciler yaniltici
cikarimlara, tutarsiz ve sapmali sonuglara neden olabilmektedir.

Panel veri ekonometrisindeki onemli bir gelisme egim katsayisinin heterojenligini dikkate

alan ve birinci nesil olarak adlandirilan tahmincilerin ortaya atilmasi olmustur. Bu
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tahmincilerin arasinda Ortalama Grup (Pesaran ve Smith, 1995), Havuzlanmis Ortalama Grup
(Pesaran vd., 1999) ve Tam Degistirilmis EKK (Pedroni, 2000) yer almaktadir. Bu tahmin
ediciler egim katsayisinin heterojenligini dikkate alirken, yatay kesit bagimliliginin varlig
durumunda tutarsiz tahminler vermektedir.

Yatay kesit bagimliligi panel zaman serileri literatiiriine nispeten yeni eklenmis bir konu
olmakla birlikte makroekonomik ve finansal verilerde yatay kesit bagimliliginin oldukga
yaygin bir bigimde gozlendigini sdylemek miimkiindiir. Yatay kesit bagimlig: finansal krizler,
emtia fiyat dalgalanmalar1 ve viriis salgini gibi ortak kiiresel soklar yada Cin’in diinyadaki
yikselisi ve yeni teknolojiler gibi egilimlerin etkisiyle ortaya c¢ikmaktadir. Giiniimiiziin
kiiresellesen diinyasinda {ilkeler arasindaki iliskilerin giderek gliclenmesi yatay kesit
bagimhiligmmi dikkate almayr gerektirmektedir. Yatay kesit bagimliliginin  gérmezden
gelinmesinin yanlis tahmin ve belirleme sorunlar1 gibi bir¢ok olumsuz sonuglari
olabilmektedir. Bu nedenle, hem heterojenligi hem de yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan
tahmin edicilerin ortaya atilmasi panel zaman serileri literatiirii agisindan oldukg¢a Onemli
olmustur. Ikinci nesil olarak da adlandirilan bu tahmin ediciler arasinda Ortak iliskili Etkiler
(Pesaran, 2006) ve Genisletilmis Ortalama Grup (Eberhardt and Bond, 2009) tahmin edicileri
yer almaktadir.

Bu ¢aligma, biiyiime ile kamu borcu arasindaki iliskiyi analiz etmek amaciyla hem egim
katsayisinin heterojenligini hem de yatay kesit bagimliliginin varligimi dikkate alan yukarida
sOzii edilen tahmin edicileri kullanmaktadir.

Ortak 1ligkili Etkiler (CCE) tahmin edicisi ilk olarak Pesaran (2006) tarafindan ortaya
atilmig, sonrasinda Kapetanios vd. (2011) tarafindan gelistirilmistir. Bu tahmin edici egim
katsayisinin heterojenligi ve yatay kesit bagimliligina ilave olarak, yapisal kirilmalar ve
duragan olmayan gozlemlenmeyen ortak etkilere karsi da giigliidiir. CCE tahmin edicisi
tahmin metodolojisi su sekildedir:

Yie = @1 + BiXie + @ife + €t @)

Yukaridaki denklemde xit ve Yit gozlemleri, Bi iilkelere 6zgli egim katsayisini, asi lilkeler
arasinda zamandan bagimsiz var olan heterojenligi kapsayan sabit grup etkilerini, fi
gozlemlenmeyen ortak heterojen faktorleri ve eit hata terimini gostermektedir. (1) numarali
denklem bagimli ve bagimsiz degiskenlerin yatay kesit ortalamalar1 ile asagidaki gibi
genisletilmektedir.

Yie = Q1 + Bixie + 6 Vi + 0i%;c + @ife + & (2)

Daha sonra denklem her yatay kesit icin EKK ile tahmin edilmektedir.
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Heterojen egim katsayilari durumunda, biitiin panele iliskin ¢ikarim yapmak i¢in ortalama
grup tahmin edicisi kullanilabilmektedir. CCE i¢in ortalama grup tahmin edicisi her bir yatay
kesite ait katsayilarin aritmetik ortalamasi alinarak asagidaki gibi hesaplanir.

CCEMG = N7'3X, B ©)

Yukaridaki denklemde g; (2) nolu denklemdeki katsayilarin tahminlerini géstermektedir.

Calismamizda kullanilan ikinci tahmin edici Eberhardt ve Bond (2009) ile Eberhardt ve
Teal (2010) tarafindan gelistirilen genisletilmis ortalama grup (AMG) tahmin edicisidir. Bu
tahmin edici de CCE gibi egim katsayisinin heterojenligi ve yatay kesit bagimliligina karsi
giicliidiir. Iki tahmin edici arasindaki temel fark (1) nolu denklemdeki fi ortak faktdriine
iliskin kestirim yontemidir. CCE tahmin edicisi bagimli ve bagimsiz degisken ile ortak
etkilerin yatay kesit ortalamalarinin lineer kombinasyonlarini kullanmaktadir. Daha sonra, her
bireysel katsayr EKK ile tahmin edilmektedir (Kapetanios vd., 2011). AMG tahmin edicisinde
ise, gozlemlenmeyen dinamik ortak etkilerin tahmin edilmesinde iki asamali bir yontem
uygulanmakta ve ortak dinamik etkiler parametresinin dahil edilmesiyle yatay Kkesit
bagimlilig1 dikkate alinmaktadir.

Oncelikle, denklem zaman kuklasiyla genisletilmekte ve birinci fark EKK ile asagidaki
gibi tahmin yapilmaktadir.

Ay = oy + Bibxy+ @if + X, T, DUMMY, + & 4

Bu tahminle zaman kuklalarinin katsayilari elde edilirken, buna ortak dinamik siire¢
denmektedir (Eberhardt, 2012). Daha sonra, grup spesifik regresyon modeli acgik degisken
veya her grup liyesine birim katsayr empoze edilerek genisletilmektedir. Birim katsayiin
empoze edilmesi bagimli degiskenden AMG tahmin edicisinin ¢ikarilmasiyla yapilmaktadir.
CCE tahmin edicisine benzer sekilde, grup spesifik model parametrelerinin panel boyunca
ortalamasi alinmaktadir. Her regresyon zamandan bagimsiz sabit etkileri kapsayan bir kesme
noktasini igermektedir. AMG igin ortalama grup tahmin edicisi CCE tahmin edicisindeki gibi
elde edilmektedir.

AMG = NS, 5)

Yukaridaki denklemde g; (4) numarali denklemdeki katsayilarin tahminini gostermektedir.

Calismamizda biiylime orani ile kamu borcu arasindaki iliski ortak iligkili etkiler (CCE)
ve genisletilmis ortalama grup (AMG) tahmin edicileri kullanilarak analiz edilmektedir.
Modelde bagimli degisken olarak yillik GSYIH biiyiime orani kullanilmaktadir. Agiklayici
degiskenlerden birisi genel hiikiimet borcunun GSYIH’ye oramdir. Modelimizdeki kontrol
degiskenleri standart ampirik biiylime literatiiriine paralel olarak segilmistir (Sala-i-Martin

(1997), Barro ve Sala-i-Martin (2004)). Ekonomik biiyliime literatiiriinde, iiretim siirecinde
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kullanilan isgiicliniin bliylime orani ve fiziksel sermaye birikimi (yatirim) biiylimenin temel
belirleyicileri arasinda yer almaktadir (Solow (1956), Frankel (1962)). Bu nedenle niifus artist
ve briit sabit sermaye olusumunun GSYIH’ye orani, isgiiciiniin biiyiimesi ve fiziksel sermaye
birikimi i¢in vekil olarak kullanilmaktadir. Niifus artis1 ve ekonomik biiyiime iliskisine
yonelik literatiirde farkli sonuglar bulunmaktadir. Levine ve Renelt (1992) bu iliskinin negatif
ve anlamsiz oldugunu, Mankiw vd. (1992) negatif ve anlamli oldugunu, Sachs ve Warner
(1997) ise pozitif ve anlamli oldugunu bulmuslardir. Literatiirdeki caligmalarin biiyiik
cogunlugu ekonomik biiyiime ile fiziksel sermaye stoku arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
oldugunu ortaya koymaktadir. Hiikiimetin tiiketim harcamalarmin GSYIH’ye oram maliye
politikasinin  bir gostergesi olarak modele dahil edilmektedir. Hiikiimetin tiiketim
harcamalarinin artmasi bir taraftan talebi artirarak biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir.
Diger taraftan, bircok ampirik calisma hiikiimet harcamalarinin biiylimeyi olumsuz yonde
etkiledigini gostermektedir. (Barro (1990), King ve Rebelo, (1990)). Hiikiimet tiiketimindeki
artig 6zel sektoriin yatirimlarini diglayarak ve garpik vergilendirmeyi tesvik ederek biiyltimeyi
azaltabilmektedir (Akinlo, 2004). IThracat ve ithalat toplamimnin GSYIH’ye oram iilkenin disa
acikliginin bir gostergesi olarak ve uluslararasi ekonomik gelismelerin etkisini gostermesi
acisindan kullanilmaktadir. Disa aciklik ekonomik biiyiimenin énemli bir belirleyici olarak
kabul edilmektedir (Frankel ve Romer, 1999). Disa agiklik bilgi transferleri ve verimlilik
kazanimlariyla iiretkenligi artirmaktadir (Seghezza ve Baldwin (2008)). Romer (1992), Barro
ve Sala-i-Martin (1995) ve Edwards (1998) biiyiime ile disa agiklik arasinda pozitif iligki
oldugunu gostermektedir. Mangir vd. (2017) da panel ARDL yontemi kularak 10 Afrika
iilkesi icin disa aciklikla biiylime arasinda uzub vadeli pozitif bir iliski oldugu sonucuna
ulagsmistir. Yillik enflasyon orani uygulanan makroekonomik politikalarin ve ekonomik
istikrarin bir gostergesi olarak modele eklenmektedir. Enflasyon hiikiimetin ekonomiyi nasil
yonettigine iliskin bir gosterge olarak yorumlanabilmektedir (Barro (2003)). Diisiik enflasyon,
fiyat mekanizmas1 yoluyla kit kaynaklarin en iy1 yerlerde kullanilmasini saglayip ekonomik
etkinligi artirmaktadir. Bu nedenle, biiyiime ile enflasyon arasinda genellikle negatif bir
iliskinin oldugu kabul edilmektedir.

Bu calisma, 1960-2018 donemini igeren yillik verilerle 23’1 gelismis, 20’si gelismekte
olan 43 iilkeyi kapsamaktadir. Calismaya dahil edilen gelismis tilkeler Avustralya, Avusturya,
Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Izlanda, irlanda, Italya,
Japonya, Giiney Kore, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Singapur, Ispanya, Isveg,
Isvigre, Ingiltere ve ABD’dir. Calismadaki gelismekte olan iilkeler ise Kamerun, Sili, Cin,

Kongo, El Salvador, Guatemala, Honduras, Hindistan, Endonezya, Kenya, Malezya, Meksika,
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Fas, Paraguay, Senegal, Giliney Afrika, Tayland, Togo, Tirkiye ve Uruguay olarak
siralanmaktadir. Veri kisiti altinda miimkiin oldugunca ¢ok sayidaki iilke ¢alismaya dahil
edilmistir. Biiylime orani, kamu tiiketim harcamalarinin milli gelire orani, sabit sermaye
yatirimlarinin milli gelire orani, enflasyon orani, yillik niifus artis hiz1 ve dis ticaretin milli
gelire oranina iligkin veriler Diinya Bankasi’nin diinya kalkinma gostergeleri veritabanindan
alinirken, kamu borg stokunun milli gelirine oranina iligkin veriler ise Uluslararas1 Para Fonu
(IMF) veritabanindan temin edilmistir.

Model tahminine ge¢meden Once, kullanilan serilerin G6zet istatistikleri Tablo 1’de

sunulmustur.
Tablo 1. Ozet istatistikler
Veri Std.

Degisken Sayisi Ortalama | Sapma Min Max
Biiyiime Orani 2.501 3,83 3,89 -27.27 25.16
Kamu Harcamalari/GSYIH 2.401 15,31 4,88 2,98 27,94
Dus Ticaret/GSYIH 2.428 66,09 53,12 4,92 437,33
Enflasyon Oram 2.435 9,19 31,09 -7,63 | 1136,25
Sabit Sermaye Yatirimlary/GSYIH 2.355 22,89 6,34 3,40 95,32
Niifus Artis Hizi 1.950 3,01 1,05 1,50 511
Kamu Bor¢ Stoku/GSYIH 1.950 2,15 0,14 1,78 2,40

Kaynak: Yazar Hesaplamalar

Ozet istatistiklerden sonra, serilerin panel veri 6zellikleri incelenmistir. Bu g¢ergevede,
oncelikle serilerin duralanlig: test edilmis, sonrasindan da yatay kesit bagimliligi analiz
edilmistir.

Kullanilan serilerin duralanliginin test edilmesi ampirik ¢aligmalarda artik standart haline
gelmistir. Calismamizda serilerin duraganlik 6zellikleri gerek yatay kesit bagimliligini dikkate
almayan birinci nesil Maddala ve Wu (1999) testi, gerekse de yatay kesit bagimliligint dikkate
alan ikinci nesil Pesaran (2007) CIPS testiyle yapilmistir. iki testte de sifir hipotezi birim
kokiin varhigint gostermektedir. Test sonuglar1 asagida Tablo 2’de sunulmaktadir. Test
sonuglarina gore dis ticaretin milli gelire oran1 haricindeki seriler diizey hallerinde duragan
iken (I(0)), dis ticaret gdstergesinin birinci farki duragandir (I(1)). Bu nedenle, modelde bu

serinin birinci farki kullanilmustir.

Tablo 2. Panel Birim Kok Test Sonuglar

Madalla and Wu Testi | Paseran CIPS Testi ]
Diizey Birinci Fark | Diizey Birinci Fark ‘
Biiyiime Oran 960,6*** | 2.234,2*** | -15,16*** | -29.10***
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Kamu Harcamalqu/GS YIH 145,2*** | Q67,2*** -1,85** -18,50***
Dus Ticaret/GSYIH 72,9*%** | 1.153,0%** -1,06 -19,69***
Enflasyon Orani 297,9%** | 1.676,2*** | -10,99*** | -27,2]1***
Sabit Sermaye Yatirimlar/GSYIH | 201,2%** | 963 ,4*** -4 AT*F** | -20,56%**
Niifus Artig Hizi 382,8*** | 1.417,5*** | -11,55*** | -21,92***
Kamu Bor¢ Stoku/GSYIH 215,4*%** | 1074,0*%** | -5 75*** -21,36***

* *k k%%

, swrasiyla % 10, % 5 ve % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig

Ekonomik krizler, salginlar ve petrol fiyat degisimleri gibi tiim iilkeleri etkileyen ortak
soklar ile kiiresellesme nedeniyle lilkelerin ekonomik gostergeleri arasinda giiclii iliski ve
bagimlilik bulunmaktadir. Tiim bu nedenlerden dolayi, makroekonomik verilerde yatay kesit
bagimlilig1 glinlimiizde artik istisnadan ziyade genel bir kural haline gelmeye baslamistir. Bu
baglamda, ampirik ¢alismalarda kullanilan serilerin yatay kesit bagimliligini test etmek daha
da onemli hale gelmistir. Yatay kesit bagimliliginin varligi durumunda ikinci nesil tahmin
edicilerin kullanilmasi1 gerekmektedir. Calismamizda, yatay kesit bagimliligini test etmek
amactyla Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD testi kullanilmaktadir. Test sonuglari
Tablo 3’te gosterilmektedir. Buna gore, kullanilan tiim seriler i¢in yatay kesit bagimsizligi

sifir hipotezi yiizde 1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Serilerimizde yatay Kesit

bagimlilig1 bulunmaktadir.

gostermektedir.
Kaynak: Yazar Hesaplamalart

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonucu

* ** *k*x

Calismamizda kullanilan serilerde yatay kesit bagimliliginin varlig1 nedeniyle, ikinci nesil
tahmin ediciler olan Ortak Iliskili Etkiler ve Genisletilmis Ortalama Grup tahmin edicileri

kullanilacaktir.

CD Testi
Biiyiime Orani 40,12***
Kamu Harcamalari/GSYIH 41,50***
Dus Ticaret/GSYIH 105,71***
Enflasyon Orant 94,56***
Sabit Sermaye Yatirimlary/GSYIH 13,68***
Niifus Artis Hizi 34,77***
Kamu Bor¢ Stoku/GSYIH 18,67***

swrasiyla % 10, % 5 ve % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig
gostermektedlr Sifir hipotezi yatay kesit bagimliliginin olmadigini gostermektedir.
Kaynak: Yazar Hesaplamalar
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4. Ampirik Sonuglar

Ortak Iliskili Etkiler (CCE) ve Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) tahmin sonuglar1 Tablo

4’te sunulmaktadir. Ik 2 siitinda, paneldeki tiim iilkeler kullanilarak tahminler

olusturulmustur. Sonraki 2 siitiinda sadece gelismis lilkeler, son 2 siitunda ise sadece
gelismekte olan tlilkeler kullanilarak bulunan model sonuglari gosterilmektedir. Boylece,

model sonuglarinin iilke gruplarina gore degisip degismedigi analiz edilmistir.

Tablo 4. Model Sonuglari

f)ilgf‘f;’kyel;;er CCE-Tiim | AMG-Tiim | CCE-GU | AMG-GU gg% g’gg
Kamu J0,825%%% | 0,628%%* | -0,787%%* | -0.879%%* | -0,649%%* | -0,611%*
Harcamasi (-8,46) (-8,84) (-5,58) (-7,52) (-4,97) (-5,48)
Disa 20,002 0,027 0,021 0.103** | -0,033 | -0,026
Aciklik (-006) | (1,09) (0,77) (3.27) (-083) | (-0,88)
erflasyon | 01207 | 01225 0201 [ 028155 | 0.080 | -0032
-319) | (-379) (-4.31) (-4.85) -077) | (-0,99)
I 0,198%** | 0.174%** | -0,139%* | 0,175%* | 0,179%* | 0,252%**
(4,07) (4,29) (2,53) (2,59) (2.48) (3.68)
Niis A | 101 0,247 0,198 0,285 20,551 1,04
(-1,56) (0,86) (0,44) (0,82) -037) | (-119)
Kamu 0,0001 | -0,0001 | 0,006% | 00006** | -0,002%* | -0,012*
Borcu 051) | (-0.38) (1,85) (1,99) (-2.04) | (-1,68)

Not: Bagimli degisken: GSYIH biiyiime oram. ligili t istatistigi parantez i¢inde sunulmustur.
*FX R swrasiyla % 10, % 5 ve % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade
etmektedir.

Kaynak: Yazar Hesaplamalar

Calismamizda, gerek tiim iilkeler modele dahil edildiginde, gerekse gelismis ve
gelismekte olan iilkelere ayri ayri bakildiginda kamu tiiketim harcamalari ile ekonomik
biiyiime arasinda negatif ve yiizde 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
goriilmektedir. Kamu tiiketim harcamalarimin milli gelire orani arttikca biiylime orani
diismektedir. Literatirde de benzer sonuglara ulasan c¢alismalar bulunmaktadir (Barro
(1990), King ve Rebelo, (1990)). Kamu tiiketimindeki artis etkinligi azaltarak ve 6zel sektor
yatirimlarini  dislayarak biliylimeyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Model sonuglari
ekonominin disa agikligi ile biiylime arasinda anlamli bir iliskiye isaret etmemektedir. Sadece
gelismis iilke verileriyle Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) tahmin edicisi kullanildiginda
pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Enflasyon ve biiylime arasinda literatiire paralel
olarak negatif ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Enflasyondaki artis
ekonomide istikrarsizlik yaratarak, yatirnm ve tasarruflar1 olumsuz yonde etkileyerek ve

tiretim faktorlerinin etkin dagilimini engelleyerek biiylimeyi diisiirmektedir. Tiim tilkeler ve
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gelismis iilkeler modele dahil edildiginde enflasyonla biiyiime arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulunurken, gelismekte olan iilkeler igin katsayr negatif olmakla
birlikte anlamli degildir. Sabit sermaye olusumunun (yatirimlar) milli gelire orani ile biiyiime
orani arasinda ampirik literatiirde de bulundugu iizere pozitif ve anlamli bir iliski oldugu
gozlenmektedir. Yatirimlarin milli gelire orani arttikca ekonomik aktivite de olumlu yonde
etkilenmektedir. Sabit sermaye stokundaki artig isgiicliniin verimliligini artirmakta, toplam
talebi yiikselterek biiylime oranini pozitif yonde etkilemektedir. Modelimizde niifus artis1 ile
ekonomik bliylime arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Kamu borg stoku ile biiylime
arasindaki iligki tim iilkeler modele katildiginda anlamsiz ¢ikmaktadir. Diger taraftan,
gelismis ve gelismekte olan iilkelere ayr1 ayri bakildiginda farkli sonuglara ulasilmaktadir.
Gelismis tlkelerde, kamu borg stoku ile biiyiime orani arasinda pozitif bir iligki bulunurken,
gelismekte olan tlkelerde tam tersi negatif bir iliski tespit edilmistir. Gelismekte olan
iilkelerin geligmis tlkelere kiyasla bor¢lanma imkanlarmin daha kisith olmasi, risk priminin
daha yiiksek olmasi, daha yiiksek faiz oranina bagli olarak borg¢ servisinin daha fazla olmasi
ve yiiksek kamu borcunun gerek kamunun gerekse 6zel sektoriin yatirimlarini dislamasi bu

farki aciklayabilecek faktorlerden bazilaridir.

5. Sonug¢

2019 yili sonlarinda Cin’de baslayip 2020 yilinin ilk aylarinda tiim diinyaya yayilan Kovid-19
salgint nedeniyle tllkeler genisletici maliye politikasi uygulamaya baslamis, biitge acig1 artig
gostermis, diinyada kamu bor¢ stoku tarihi yliksek seviyelere ulasmistir. Bu nedenle, borg
stokundaki artisin ekonomik biiyiime tizerindeki muhtemel etkileri tekrar giindeme gelmeye
baslamis, politika yapicilarin dikkati artan olgiide bu alana yonelmistir. Bu ¢alismanin amaci,
kamu borcu-biiylime literatiiriine katki saglamak ve politika yapicilar igin ¢ikarimlarda
bulunmaktir.

Bu ¢alisma kamu borg stoku ile biiylime arasindaki iliskiyi genis bir veri seti kullanarak
analiz etmektedir. Calismada, giiniimiizde makro panel verilerde artik neredeyse standart
haline gelmis olan yatay kesit bagimlilig1 ve egim katsayisinin heterojenligini dikkate alan,
ikinci nesil olarak da ifade edilen, ortak iliskili etkiler (CCE) ve genisletilmis ortalama grup
(AMG) tahmin edicileri kullanilmistir. Bu tahmin edicilerle yapilan tahminler yatay kesit
bagimlilig1 ve katsay1 heterojenligini hesaba katmayan modellere gore daha tutarli, sapmasiz
ve giicliidiir.

(Calismamizda olusturulan biiylime modeli sonuglarina gore, kamu tiiketim harcamalar1 ve
enflasyonla ekonomik biiylime arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir. Kamunun tiiketim

harcamalar1 arttikga ve enflasyon yiikseldik¢e biiylime orani diismektedir. Sabit sermaye
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yatirimlar1 ve bilylime arasinda ise pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmigstir. Model sonuglar1 biiyiimeyle ekonominin disa agikligi ve niifus artig1 hizi arasinda
anlaml bir iliski olmadigina isaret etmektedir. Diger taraftan, kamu bor¢ stoku ile biiyiime
arasindaki iliski analize dahil edilen iilke gruplarina gore degismektedir. Gelismis iilkeler i¢in
kamu borcu ve biiyiime iligkisi pozitif olarak bulunurken, gelismekte olan iilkeler icin ise
negatif olarak tespit edilmistir.

Kamu borcuyla biiyiime arasindaki iligkinin tilke gruplarina gore farklilik gdstermesi ve
ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in negatif olmasi politika yapicilar i¢in biiyiilk 6nem arz
etmektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik, mali, finansal, teknolojik ve
kurumsal farkliliklar1 nedeniyle {iilkelerin kamu borcunu tolere etme kapasiteleri arasinda
farkliliklar bulunmaktadir. Gelismis iilkeler gelismekte olan tilkelere gore genel anlamda daha
diisiik faiz oram1 ve risk primi, daha yiliksek bor¢lanma kapasitesi, daha diisiik borg servisi ve
daha giiclii bir kurumsal yapiya sahiptir. Bu gibi nedenlerle, gelismis iilkelerde bor¢ stoku
artisinin  biiylime {izerinde olumsuz etkisi olmayabilmektedir. Diger taraftan, model
sonuclarimizin da gosterdigi iizere gelismekte olan iilkeler icin bor¢ stokuyla biiyiime
arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Bu sebeple, gelismekte olan iilkelerin kamu borg
stokunun artis egiliminde oldugu bu siirecte daha dikkatli olmalar1 ve kamu borg¢ stokundaki
artig1 tersine ¢evirecek adimlart atmalari gerekmektedir. Bu kapsamda, ekonomik aktivitede
toparlanmanin saglanmasiyla birlikte, bor¢ stoku yiikselen {ilkelerin kredibilitesi olan orta
vadeli bir mali konsolidasyon plani ortaya koymalar1 faydali olabilecektir. Harcamalarin daha
verimli alanlara yonlendirilmesi ve gereksiz olanlarin kesilmesi, vergi tabaninin
genisletilmesi, kayitdisiligin azaltilmasiyla ve dijitallesmeyle vergi tahsilatinin artirilmasi
daha siirdiiriilebilir bir kamu maliyesi ve bor¢ yiikii i¢in gerekli politikalar arasinda yer

almaktadir.
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