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Oz

Bu calismanin amaci Avrupa Birligi iyesi iilkelerde kamu borcu ve ekonomik biiyiimenin mekénsal analizini
gerceklestirmektir. Amag kapsaminda 2009-2019 donemi icin AB-28 iiye iilkelerine LISA analizi gergeklestirilmistir.
Analiz sonuglarina goére 2009, 2011 ve 2012 yillarinda mekénsal benzerlikler tespit edilmigtir. Mekéansal
benzerliklerden hareketle, kamu borg¢ yiikiiniin diisiik olmas1 ekonomik biiylimenin yiiksek olmasi ihtimalini ortaya
¢ikarabildigi, ayrica kamu borg yiikiiniin ekonomik biiylimeye olan olast negatif etkisinin bolgelerin komsuluk
iligkileri vasitasiyla bir tagma etkisine sahip olabilecegi sonucuna ulagilmistir.
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Abstract

The aim of this paper is to perform spatial analysis of public debt and economic growth in European Union member
countries. Within the scope of the purpose, LISA analysis is applied for the EU-28 member countries in 2009-2019
period. According to the analysis results, spatial similarities are determined in 2009, 2011 and 2012. Based on the
spatial similarities, the low public debt burden may reveal the possibility of high economic growth, and the possible
negative effect of the public debt burden on economic growth may have a spillover effect via neighborhood relations
of the regions.
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Giris

Kamu borg literatiirli incelendiginde kamu borglar1 dzelliklerine gore; vade yapisi, elde edildigi
kaynaklar ve goniilliiliikk kriterlerine gore ii¢ ana grupta siniflandirilmaktadir. Vade 6zelliklerine
gore kisa vadeli (1 yila kadar vadesi olan) ve uzun vadeli (vadesi 1 yildan fazla); elde edildigi
kaynaklar yoniiyle i¢ bor¢lanma (bir {ilkenin kendi ulusal kaynaklarindan bor¢ almasi) ve dis
borglanma (yabanci bir iilkeden saglanan kaynaklar); goniilliiliikk esasina gore ise goniillii (ihtiyar?)
ve zorlayict (cebri) borglar olarak siniflandirilmaktadir. Ayrica, kamu borglarinin ekonomik
etkileri dikkate alinarak da verimli ve verimsiz kamu borglar1 seklinde ayrim da yapilmaktadir
(Ince, 2001; Aybarg, 2019). Giiniimiizde devletin gelir gider dengesini saglamada énemli bir arag
olan kamu borg¢lanmasi, devletin gelir kaynaklar1 i¢inde 6nemli bir yere sahiptir. Bor¢lanma
geemis donemlerde olaganiistii bir kamu geliri iken, 6zellikle 1929 Ekonomik Buhranindan
sonraki donemde devletin ekonomiye miidahalesinin artmasi ile birlikte olagan bir kamu geliri
haline doniismiistiir. Devlet borglarindaki artis Ingiltere, Fransa, Almanya ve ABD gibi gelismis
tilkelerde 17. ve 18. yiizyila kadar eskiye gitmesine karsin, ¢cogu iilkede 1. Diinya Savasi, 1929
Biiyiik iktisadi Buhran1 ve II. Diinya Savasinin pes pese gelmesiyle birlikte devlet bor¢lanmasinda
artis meydana gelmistir (Yasa, 1978).

Kamu borcunun ekonomik buytmenin dinamikleri izerindeki etkisini inceleyen ekonomi teorisi
yazini, etkinin farkli yonlerini ortaya koyan {i¢ temel yaklasimla 20. ylizyilin ortalarina kadar
uzanmaktadir. Bu yaklagimlardan Neo-klasik Okul, artan kamu borcunun ekonomik biylime
tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu, Keynesci ekonomik yaklasim bor¢ ekonomik biiyiime
iliskisinde etkinin 6zellikle ekonomik durgunluk donemlerinde olumlu oldugunu ve Ricardocu
denklik 6nermesi ise bu etkinin nétr veya iligkisiz oldugunu varsaymaktadir (Szabo, 2013). Kamu
borg yiikiindeki artisin ekonomik biiylimeyi etkileyebilecegi onemli kanallardan biri uzun vadeli
faiz oranlaridir. Uzun vadeli bor¢lanma ile finanse edilen kamu biit¢e agiklarindan kaynaklanan
yiiksek faiz oranlari, 6zel yatirimlar tizerinde diglama etkisi olusturarak potansiyel biiylimeyi
azaltabilir. Ayrica, yiiksek kamu finansmani gereksinimi kosullarinda kamu bor¢lanma araglarinin
faiz oranlarinda yasanacak artis, 6zel sektorden kamu sektoriine net fon akisinin artmasina ve
sonug olarak piyasa faiz oranlarinin yiikselmesine neden olacaktir (Checherita ve Rother, 2010).
Uretim teknolojisindeki farkliliklar, kriz tecriibesi, makro ve kurumsal gergeveyle ilgili olarak
ulkeye 6zgii 6zelliklerin yiiksek diizeydeki kamu borglarini tolere etme kapasitesi ve kamu borg
kompozisyonundaki (yurti¢i / yurt dis1, yabanci / yerel para birimi cinsinden, uzun vadeli / kisa
vadeli) farkliliklar kamu borcu ile biiyiime arasindaki iligkilerde iilkeler arasinda farkli sonuglar
yaratabilir (Gomez-Puig ve Sosvilla-Rivero, 2017). Yuksek kamu borcu, artan uzun vadeli faiz
oranlari, yiiksek vergi oranlari, enflasyon ve biiyiime oranlarinda diisiis ile ekonomik
dalgalanmada artis etkisi yaratan konjonktiir karsitt maliye politikalar1 sermaye stoku birikimini
ve ekonomik biyumeyi olumsuz etkilemektedir (Rugy ve Salmon, 2020).

2008 yilinda Amerika’da ortaya ¢ikan, sonrasinda diger iilkelere de sigrayan Kiiresel Krizin 2009
sonras1 donemde Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde (6zellikle Yunanistan, italya, Ispanya, Portekiz
gibi kamu bor¢luluk oran1 yiiksek olan iilkeler) farkli yansimalar1 olmugstur. Kriz ddneminde batan
sirketlerin zararlar1 devletler tarafindan {istlenilerek 6zel zararlar kamusallastirilmis ve bunun
sonucunda finansal kriz devletlerin bor¢ krizine doniismiistiir. Kriz sonrasinda 0zel zararlari
sosyallestiren devletlerin biitce agiklar1 artmis ve ekonomik biiytimenin durmasi (ve kii¢lilmenin
baslamas1) kamu borcunun milli gelire oranini artirmistir (Akgay ve Giingen, 2019). Biitce aciklari
ve kamu bor¢lanmasina iliskin basta Avrupa Birligi iilkelerinde yasanan bu gelismeler bir¢ok
gelismis ve gelismekte olan iilkede endiselere yol agmistir. Kamu borcu ile ekonomik biiylime
iliskisinin AB {iyesi iilkeler 6zelinde 2009 sonrasi donemi kapsayacak sekilde incelendigi bu
calismada igerik belirtilen siralamada sunulmustur. Giris boliimii sonrasinda birinci bélimde kamu
borcu ve ekonomik biiyiime iligkisine yonelik ekonomi yazinindaki farkli teorik yaklagimlar
incelenmistir. Ikinci béliimde, Avrupa Birligi iiyesi iilkelerde kamu borglarinin 2009-2019 donemi
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seyri, Ucilincli boliimde konuya iliskin ampirik literatiir incelenmistir. Devaminda, c¢aligmanin
uygulama boliimiinde kullanilan mekansal analizlere iliskin agiklamalara yer verilmis ve
sonrasinda Avrupa Birligi {iyesi tilkelere iliskin yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular
degerlendirilerek sonuglar yorumlanmustir.

1.Kamu Bor¢lanmasina iliskin Teorik Yaklasimlar

Kamu maliyesi literatiiriinde devletin ekonomiye miidahale araglarindan biri olarak da kullanilan
kamu borglanmasi, iktisadi diisiincelerin gelisimi ger¢evesinde farkli etkilere sahip bir arag olarak
degerlendirilmistir. Modern mali diisiince oncesi donemde, Merkantilist diislince ve Alman tarihgi
okulu mensubu iktisat¢ilarin devlet bor¢lanmasina iliskin yaklagimlari olumlu iken, Fizyokrat ve
Klasik diisiinceye sahip iktisat¢ilarin kamu bor¢lanmasi konusundaki goriisleri olumsuz
niteliktedir (Akdemir ve Yesilyurt, 2018). Devletin ekonomideki roliiniin sinirli olmasi gerektigini
savunan Klasik iktisadi diistince, ekonomideki mali ve ekonomik mekanizmalar1 serbest piyasa
islerligi iizerine oturtmustur. Piyasalarda Adam Smith’in “gériinmez el” varsayimi gecerlidir ve
bu varsayima gore; devletin mali araglar yoluyla ekonomiye miidahale etmesi piyasadaki isleyisi
bozacaktir. Klasik Diigiince, biit¢e yaklasimi olarak kamu harcamalarinin vergilerle karsilanmasini
ve biitgcenin denk olmasini 6ngoren otomatik denklik yaklagimini savunmustur. Klasik yaklagimin
sinirlt devlet, sinirli kamu harcamasi ve harcamalarla orantili kamu geliri elde etme anlayisi kamu
bor¢lanmasinin kamu geliri olarak kullanilmamas1 gerektigi goriisiinii 6n plana ¢ikarmistir. Klasik
Diistincede, kamu borglanmasi sadece olaganiistii donemlerde (savas, dogal afetler, ekonomik kriz
vb.), bu donemlere yol acan kosullar ortadan kalkincaya kadar kullanilmas1 gereken bir arag olarak
diisiiniilmistiir (Eker ve Merig, 2005). Klasik diigiintirlerden A. Smith ve D. Ricardo, kamu kesimi
bor¢lanmasina bir ulusun zenginlik ve refaha dogru dogal ilerlemesini geciktirmesi, 6zel sektor
tarafindan verimli alanlarda kullanilacak kaynaklarin devlet tarafindan {iiretken olmayan
harcamalar1 karsilamaya yonlendirilmesi ve ekonomide verimli sermaye birikimi Gizerinde negatif
etkiler ortaya cikaracag beklentisiyle olumsuz yaklasmislardir (Bilan, 2016). Ozellikle ingiliz
Klasik Okulu, kamu bor¢lanmasini ekonomide sermaye birikimi ve ekonomik kalkinmay1 bozan,
0zel ekonomideki tiretken kullanimlardan bir sermaye sapmasi olarak gérmektedir (Holtfrerich,
2013). Klasik yaklagima gore, kamu harcamalarinin bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi,
ekonomiye ve servet yaratma kapasitesine zarar vermektedir. Buradaki temel yaklasim, kamu
bor¢lanmasinin tasarruflari, yani yatirima hazir iiretken nitelikte ekonomik etkide bulunma
potansiyeline sahip geliri dogrudan azaltmasidir. Kamu harcamalari biiyiik 6lctlide iiretken nitelikte
alanlarla iligkili harcamalar olmadigindan (6rnegin, kamu calisanlarinin 6demeleri, savunma,
giivenlik vb.), kamu bor¢lanmasinin ekonominin sermaye birikim kapasitesini olumsuz etkiledigi
ve kamu harcamalarinin vergiler ile finanse edilmesi gerektigi kabul edilmektedir (Tsoulfidis,
2007).

D. Ricardo’nun biitge agiklarinin vergiler veya kamu borglanmasiyla finansmaninin ekonomik
kararlar tizerindeki etkilerinin birbirine denk olacagi 6nermesi Ricardocu denklik teoremi olarak
adlandirilmistir (Arican, 2005). Ricardocu denklik teoremi, biitge agigi ile finanse edilen kamu
harcama artislarinin veya vergi indirimleri yoluyla uygulanan mali tegviklerin, 6zel tiiketim
iizerinde diglama etkisine yol acacagim1 ve dolayisiyla ekonomik aktiviteyi artirmada maliye
politikasinin etkinligini azaltacagini 6ne stirmektedir (Hayo ve Neumeier, 2017). 19. Yiizyilin
ikinci yarisinda Alman ekonomistler Carl Dietzel, Lorenz von Stein ve Adolph Wagner Ingiliz
Klasik Okulu ekonomistlerinden farkli olarak kamu borcunun verimlilik artisin1 ve sermaye
birikimini tesvik etmede oynayabilecegi olumlu rolii kabul etmislerdir. Klasik Ingiliz iktisatgilar,
oncelikle kamu biitgelerinin gelir tarafin1 dikkate almislar ve kamu borcunun 6zel sektorde
sermaye birikimi i¢in yaratabilecegi tehlikeyi onemsemislerdir. Alman iktisatcilar ise kamu
bltgelerinin harcama tarafin1 6nemseyip, borglanma yoluyla toplanan fonlarin, 6zel veya kamu
kuruluslarinda yalnizca verimlilik etkisi saglayan sabit sermaye yatirimlari ve altyapida degil, ayni
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zamanda idari veya yargisal reformlar gibi alanlarda da kullanilabilecegini 6ne siirmiiglerdir
(Holtfrerich, 2013).

Kamu bor¢lanmasina iliskin Klasik yaklagim tarafindan 6nerilen denk biitge yaklagiminin uzantist
niteligindeki bir diger yaklasim da altin kuraldir. Alfin kural, kamu sektorinin sadece sermaye
yatirimi i¢in ihtiya¢ duydugu kadar borglanmasini ve geriye kalan cari harcamasini vergi ve diger
gelirlerinden finanse etmesini gerektirir. Altin kural, ekonomik devre boyunca hiikiimetin sadece
yatirim i¢in borg¢lanacagimni ve cari harcamayi finanse etmek i¢in bor¢lanmayacagini ifade
etmektedir. Diger bir deyisle devlet, cari (tiiketim) harcamalarin1 vergilerle karsilamali, sadece
yatirim harcamalariin finansmani i¢in bor¢glanmaya basvurabilmelidir (Giinaydin ve Eser, 2009).
Altin kural, dengeli bir biitge ile birlikte uzun vadede kendi kendini amorti etme potansiyeline
sahip iiretken kamu yatirimlarini finanse etmek i¢in bor¢lanma olasiligini igerir ve kamu borcunun
kamu sermayesinden daha az olmasini sart kosar (Kamiguchi ve Tamai, 2019). Bor¢lanmada altin
kural ile hedeflenen, bor¢ alinan sermayenin verimli yatirimlarda kullanilmasina imkan
saglamaktir.

20. Yiizyihn ilk yarisinda Keynesyen iktisadi diisiince, Klasik goriisiin aksine devletin piyasa
eksikliklerini gidermek i¢in ekonomik ve sosyal hayata miidahale edebilecegi diislincesini
savunmustur (Bilan, 2016). Keynes¢i okul, denk biitce yaklagimindan uzaklasarak konjonktiire
bagli olarak biitge agiklar1 verilebilecegini, biitce agiklarinin finansmani i¢in de vergi artiglarindan
ziyade kamu bor¢glanmasinin bir finansman arac1 olarak kullanilabilecegini savunmustur. Keynesgi
okulla birlikte, kamu bor¢lanmasi ekonomik istikrarin saglanmasinda temel mali ara¢ olarak
kullanilmaya baslanmistir. Ozellikle durgunluk dénemlerinde, kamu borglanmasiyla finanse
edilen ek harcamalar ve vergi gelirlerinin bor¢clanma gelirleriyle ikame edilmesi toplam talebin
genislemesine olanak verir. Bu etkilerin ekonomide olugsmasi i¢in kamu biit¢esinde denklik
ilkesinden vazgecilerek, ekonomik dengenin saglanmasi hedeflenmistir (Simsek, 2009). Genel
olarak, Keynesyen goriis kamu bor¢luluguna olumlu yaklasgsa da, bor¢glanmay1 yalnizca ekonomik
durgunluk donemlerinde ve negatif biitce dengelerinin olustugu dénemlerle sinirlandirilmistir.
Ayrica Keynes, cari harcamalarin biitce agiklari ile finansmanina karst c¢ikarken, kamu
yatirrmlarmin kismen bor¢lanma ile finanse edilecegini ve projenin hizmet Omrii boyunca
borglarin geri 6denmesine katki saglayacagini belirtmistir (Brown-Collier ve Collier, 1995).
Keynes, hiikiimetin sermaye harcamalarini borgla finanse etmesi gerektigini savunarak, borcla
finanse edilen cari harcamalara ve gelecekte borcun kapatilmasina yardimei olacak gelir ve varlik
artis1 yaratmayan Ol¢iide artan kamu borcuna da kars1 ¢ikmistir (Aspromourgos, 2012). Keynesci
goriis, genisletici maliye politikasinin yol actig1 biitge aciklari ve devlet borcunun ekonomide
tamamlayict etki (crowding in) olusturacagint ve 6zel kesimin iyimserlik algisini artirarak
yatirimlarin desteklenecegini savunmaktadir (Misztal, 2010).

Neo-klasik iktisadi diisiince, uzun donemde kamu bor¢lanmasi sonucunda olusacak faizlerin
O0denmesi i¢in vergilerde yapilacak artiglarin bireylerin tiilketim harcamalarini, tasarruf diizeylerini
ve gelecek nesiller agisindan 6nemli olan sermaye birikimini azaltacagin1 savunmaktadirlar. Neo-
klasiklere gore; kamu borclanmasi ile vergiler sonuglari itibariyle benzer etkiye sahiptirler. Her iki
durumda da 6zel sektérden kamu kesimine dogru satin alma giicilinii azaltan bir kaynak aktarimi
s6z konusudur. Kamu bor¢lanmasi ve vergiler yoluyla 6zel kesim fonlarinin kamuya aktarilmast
0zel kesim yatirimlarinda faiz oranlarindaki degisime bagli olarak dislama (crowding out) etkisi
meydana getirecektir. Diglama etkisi hipotezi, kamu bor¢lanmasinin piyasa faiz oranlari iizerinde
olusturacag artis etkisinden dolay1 6zel yatirimlardaki azalisi ifade etmektedir (Rosen ve Gayer,
2020). Ayn1 sekilde Monetarist iktisadi diisiince, kamu i¢ bor¢lanmasinin diglama etkisine neden
oldugunu ve borgla finanse edilen biit¢e aciklarinin tesvik edilmesi nedeniyle ekonomik biiyiime
uzerinde beklenen olumlu etkinin olusamayacagi goriisiinii belirtmistir (Altundz, 2013). Neo-
klasik yaklagima gore, kamu bor¢lanmasi sonucunda faiz Odemeleri vergi artis1 yoluyla
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gerceklestirildiginde bireylerin tiiketim ve tasarruf diizeyleri azalarak, gelecek nesillere aktarilacak
sermaye stoku olumsuz etkilenecektir (Seker, 2006).

Anayasal iktisat yaklagimi, miidahaleci ekonomi anlayisina kars1 gelistirilen ve devletin ekonomik
ve mali nitelikteki yetkilerinin sinirlandirilmasini savunan bir akimdir. Anayasal iktisat teorisinin
ana amaci, mali ve parasal disiplini tesis etmek, siyasi aktorlerin ekonomi {izerindeki
miidahalelerini azaltmak ve kurallar ile sinirlandirilmis bir devlet ile bireylerin ekonomik ve mali
haklarin1 korumaktir (Aktan, 1997). Anayasal iktisat yaklagimi ¢ergevesinde 6nerilen ekonomik
ve mali anayasanin amaci, siyasi iktidarin ekonomik ve mali konulardaki diizenleme yetkisini
ekonomik anayasada sinirlar1 belirlenmis gercevede belirlemektir (Savas, 1993). Anayasal iktisat
yaklagiminda 6nerilen kurala dayali maliye politikas1 uygulamalari ile siyasi otoritenin tercihlerini
keyfi yonde kullanmasi engellenerek, ekonomide giivenin tesis edilmesi, mali disiplinin
saglanmas1 ve siirdiiriilmesi, kamu mali sistemin giiclendirilerek 6zel sektoriin istikrarli bir
ortamda faaliyetlerini yiirlitmesi hedeflenmistir (Yildiz ve Kostekei, 2017). Anayasal iktisat
diisiiniirlerinden J. Buchanan’in kamu bor¢lanmasi iizerine goriisleri; Kamu borcunun yiikii
gelecek nesillere yansimaktadir, gelecek nesiller katilmadiklart harcama ve borglanma kararlari
nedeniyle mali bir yilik tasimak zorunda kalacaklarindan kamu borcu ahlaka aykiridir, kamu borcu
negatif sermaye olusumuna sebep olur, anayasal kisitlamalar getirilmediginde kamu agiklar1 kalici
bir sorun olacaktir ve se¢imli demokrasilerde Hiikiimetlerin vergilendirme-harcama yerine
bor¢lanma-harcama tercihlerini ve asir1 kamu harcamasi tercihlerini gidermek i¢in anayasal denk
biit¢e kuralinin uygulanmasi gerekir (Tempelman, 2007).

2. Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerde Kamu Borclarmin Seyri

AB tiyesi iilkeler arasinda ekonomik farkliliklarin giderilmesi ve {ilke ekonomilerinde istikrarin
saglanmasi i¢in 1992 yilinda kabul edilip 1993 yilinda yiiriirliige giren “Maastricht Antlagsmas1”
ile tilkeler arasinda yakinlagma kriterleri belirlenmistir. AB tiyesi {ilkelerin ekonomik ve parasal
birlige katilabilmeleri i¢in belirlenmis olan Maastricht Kriterleri, maliye politikasi ve para
politikas1 araclarina iligkin belirli kurallar getirmistir. Bu kurallardan biit¢e a¢i81 ve kamu borg
stokunun sinirlandirilmasina iligkin getirilen sinirlandirmalar maliye politikasi ile ilgili; enflasyon
orani, uzun vadeli faiz orani ve iilke para birimlerinin devaliie edilmemesine iliskin getirilmis
sinirlandirmalar ise para politikast ile ilgilidir. Maliye politikasi ile ilgili kriterlere gore; biitce
ac1g1/GSYIH rasyosu %3’ten ve kamu borg stoku/GSYIH rasyosu ise %60’dan diisiik olmasi
gerekir (Koukouritakis ve Michelis, 2003).

AB iilkeleri ile ilgili olarak, arastirma kapsaminda inceledigimiz maliye politikasi kriterlerinin biri
olan kamu borg stoku/GSYIH rasyosu 2009-2019 dénemi verileri 6zet sekilde asagida tablo 1°de
sunulmustur. AB iyesi 28 iilkenin kamu bor¢ yiikii gostergelerinin verildigi tablo 1
incelendiginde; 2009-2019 doneminde 28 AB iilkesinin kamu bor¢ yiikii rasyosu ortalamasi
%82,1, bu donemde kamu borcunun ortalama artis oranm1 %7 ve kamu borg¢ yiikii rasyosu
Maastricht Kriterlerinde belirlenen %60 oraninin {izerindedir. 2009-2019 déneminde kamu borg
yiikii degisimine iliskin gelismeler incelendiginde; Slovenya (%90,1), Ispanya (%79,2), Kibris
(%73,1) ve Romanya (%61,9) en yiiksek artisin yasandigi iilkelerdir. Yine ayni donemde kamu
bor¢ yiikiinde en fazla disiisiin yasandigi iilkeler ise Malta (%-35,8), Almanya (%-18,4),
Danimarka (%-17,2) ve Macaristan (%-16,4)’dur.
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Tablo 1: AB Uyesi Ulkelerde Kamu Borg Yiikii (Kamu Bor¢ Stoku / GSYIH) %

AB Uyesi Ulkeler 2009 2014 2019 2009-2019 Ortalama  2009-2019 Degisim
Avusturya 79,9 84,0 70,5 80,3 -12
Belcika 100,2 107,0 98,1 102,9 -2
Bulgaristan 13,7 27,1 20,2 20,8 47
Hirvatistan 48,7 84,8 72,8 72,4 49
Kibris 54,3 109,1 94,0 87,9 73,1
Cekya 33,4 41,9 30,2 37,6 -10
Danimarka 40,2 44,3 33,3 40,2 -17,2
Estonya 7,2 10,6 8,4 8,7 16,7
Finlandiya 415 59,8 59,3 55,8 42,9
Fransa 83,0 94,9 98,1 93,0 18,2
Almanya 73,0 75,6 59,6 72,6 -18,4
Yunanistan 126,7 180,2 180,5 170,3 42,5
Macaristan 78,2 76,7 65,4 75,3 -16,4
irlanda 61,7 104,2 57,4 85,5 -7
italya 116,6 135,4 134,7 129,4 15,5
Letonya 36,8 41,6 36,9 40,2 0,3
Litvanya 28,0 40,5 35,9 37,4 28,2
Liksemburg 16,1 22,7 22,0 21,0 36,7
Malta 66,3 61,6 42,6 58,3 -35,8
Hollanda 56,8 67,9 48,7 60,4 -14,3
Polonya 49,8 51,1 45,7 51,9 -8,2
Portekiz 87,8 132,9 117,2 120,3 33,5
Romanya 21,8 39,2 35,3 34,5 61,9
Slovakya 36,4 53,6 48,5 48,7 33,2
Slovenya 34,5 80,3 65,6 63,1 90,1
Ispanya 53,3 100,7 95,5 87,0 79,2
Isveg 40,7 45,0 35,1 39,9 -13,8
Birlesik Krallik” 63,2 86,1 85,4 82,0 35,1
AB 28 Ulke Ortalama 73,9 86,9 79,2 82,1 7,0

*Arastirma 2009-2019 dénemini kapsadigindan AB iiyesi iilke sayis1 Birlesik Krallik (Ingiltere) dahil edilerek 28

olarak dikkate alinmigtir.

Kaynak: (Eurostat, 2021). https://ec.europa.eu/eurostat/web/main/data/database, Erigim tarihi: 03.02.2021.
Grafik 1: Secilmis AB Ulkelerinde Kamu Bor¢ Stoku / GSYIH (2009-2019) %
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2019 yilinda kamu borg¢ yiikiiniin Maastricht Kriterleri olarak belirlenen sinirin lizerinde oldugu
iilkeler; Yunanistan (%180,5), Italya (%134,7), Portekiz (%117,2), Fransa (%98,1), Belcika
(%98,1), Ispanya (%95,5), Kibris (%94,0), Birlesik Krallik (%85,4), Hirvatistan (%72,8),
Avusturya (%70,5), Slovenya (%65,6) ve Macaristan (%65,4)’dir. 2019 yilinda kamu bor¢ yiikii
en diisiik olan iilkeler ise Estonya (%8,4), Bulgaristan (%20,2) ve Liiksemburg (%22)’dur. AB
iiyesi iilkeler arasinda 2009-2019 déneminde Yunanistan, italya, Belgika, Portekiz ve Fransa kamu
borg yiikii gdstergesi agisindan en kotii, Estonya, Bulgaristan ve Liikksemburg ise en iyi performans
sergileyen ulkelerdir.

3. Kamu Borcu ve Ekonomik Biiyiime Tliskisi: Literatiir Incelemesi

Ekonomik teori, kamu borcu ile ekonomik biiylime iliskisinin iilkeye ve zamana 6zgii oldugunu,
i dongiisii ve kurumsal kalite gibi cesitli faktorlere bagli olarak farkli sonuglar yarattigini
belirtmektedir. Borg biiyiime iliskisinde en sik belirtilen olumsuz etki, 6zel yatirimlarin dislanmasi
ve makroekonomik kirilganliktir. Olumlu etkisi ise, genisleyici maliye politikasinin durgunluk
donemlerinde hem fiili hem de dogal issizlik oramini azaltma kabiliyetine atifta bulunan
Keynesyen etki ve histerezis (hysteresis effect) etkisidir (Dombi ve Dedak, 2019). Literaturde
kamu borg¢ stoku ve ekonomik biiylime arasindaki iliski, agirlikli olarak gelismekte olan iilkeler
olmak tizere birgok llke(ler) 6zelinde incelenmis ve farkli sonuglara ulagilmistir. Genel olarak bu
iki degisken arasindaki iliskiye yonelik literatlirde yapilmis olan ¢alismalarda ulasilan sonuglar iki
kategoride sunulmustur. Birincisi, kamu borcu ve ekonomik biiylimenin negatif korelasyonlu
oldugu varsaymmdir. Ikincisi ise, kamu borglanmasi ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir
iligkiye isaret eden arastirmalardir.

Bilan (2016), kamu bor¢lanmasinin ekonomik biiyiime oranlar iizerindeki olumlu etkilerini
desteklemek ve olas1 olumsuz etkilerini sinirlamak i¢in kamu politika yapicilarina borglanma
politikalarina iliskin ii¢ temel unsuru goéz Oniinde bulundurmalar1 gerektigi Onerisinde
bulunmustur. Ekonomik kosullar: Kamu bor¢lulugu yaygin bir uygulama haline gelmemeli, aksine
ekonomilerde beklenmedik durumlarla karsilasildiginda (siddetli ekonomik kriz donemleri vb.)
biiytik 6lgekli kamu miidahaleleri ve kamu kaynag1 gerektiren durumlarda kullanilmalidir. Borg
olarak alinan kaynaklarin kullamim yeri: Borglanma yoluyla elde edilen kaynaklar, ¢zellikle
ekonomide orta ve uzun vadede katma deger yaratilmasina imkan veren, yiikksek ekonomik ve
sosyal verimliligi olan ve bor¢ geri ddemelerini (6diing alinan miktarlar ve faiz giderleri)
destekleyen alanlarda kullanilmalidir. Kamu bor¢lulugunun boyutu: Kamu borcunun fazla olmasi
veya ¢ok hizli artig géstermesi durumunda olas1 yan etkilerinin (faiz oranlarinda artis, 6zel tasarruf
artist vb.) olusma olasili§i artmakta ve bu kosullar ekonomik biliyiime oranini olumsuz
etkileyebilmektedir (Bilan, 2016).

Kamu borcuyla ekonomik bitylime arasindaki iliski konusunda genel bir fikir birligi olmamasina
ragmen, ampirik literatiirdeki ¢ogu calisma olumsuz bir iliskiyi desteklemektedir. Iki
makroekonomik degisken arasinda olumsuz iliski i¢in temel teorik arglimanlar, 6zel yatirimin
devlet borcunun dislayict etkisi ve enflasyonun (¢ogunlukla devlet borcunun parasallastirilmasi
yoluyla) getirdigi gelecekteki ticari belirsizlikler ile vergi artis1 beklentileridir. Bu kosullar altinda
uygulanan belirsiz kamu politikalar1 ve bu politikalarin muhtemel sonuglar, iilke disina sermaye
kacisin1 yogunlagtirirken {ilke icine sermaye girislerinde azalisa neden olacak ve ekonomik
biliyiimeyi olumsuz etkileyecektir (Saungweme ve Odhiambo, 2020). Son yillarda yapilan bazi
calismalarda, belirli bir diizeydeki kamu bor¢ stoku/GSYIH orani esiginden sonra kamu borcunun
ekonomik biiylime lizerindeki dogrusal olmayan etkisine iliskin bulgulara da ulagilmistir. Asagida
tablo 2’de farkli yontemler kullanilarak, farkli donem ve {ilke(ler)i kapsayan c¢aligmalarin
sonuclarina iligkin bilgilere 6zet seklinde yer verilmistir.
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Tablo 2: Incelenmis Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar(lar)

Dénem / Ulke(ler) / Yontem

Bulgular

Caner ve digerleri
(2010)

1980-2008 / 101 Ulke (75
Gelismekte Olan ve 26 Gelismis
Ulke) / Panel Veri Analizi

101 iilke genelinde kamu borcu/GSYIH oranyla ilgili
esik deger %77 olarak tespit edilmis, bu degerin iizerinde
kamu borcu biyimeyi negatif etkilemektedir. Yikselen
ekonomilerde ise esik deger %64 olarak bulunmustur.

Cecchetti ve
digerleri (2011)

1980-2010 / 18 OECD Ulkesi /
Dinamik Panel Veri Analizi

OECD iilkelerinde devlet borcuyla ilgili esik degerin
yaklasik %85 oldugunu belirtmektedir ve yiiksek
bor¢luluk oran1 ekonomik  biiyiimeyi olumsuz
etkilemektedir.

Checherita ve
Rother (2010)

1970-2011 / 12 Euro Bolgesi
Ulke / Panel Veri Analizi

Arastirma sonucunda kamu borcu ile ekonomik biiylime
orani arasinda ters-U seklinde bir iligki ve bor¢ esik
degeri GSYIH’nin yaklasik %90-100’ii araliginda
bulunmugtur. Bu oranin {izerindeki bor¢luluk diizeyinin
ekonomik blyume Gzerindeki uzun donemli etkisi
negatiftir.

Eberhardt ve
Presbitero (2015)

1962-2012 / 118 Ulke (22 Diisiik
gelirli, 27 diisiik orta gelirli, 33
ust orta gelirli ve 36 yulksek
gelirli) / Panel Veri Analizi

Ulkeler genelinde kamu borcu ile ekonomik buyiime
arasinda uzun vadeli negatif iliski bulunmustur.
Arastirma sonuglari, borg-biiyiime iliskisinin ilkeler
arasinda farklilik gosterdigini, dolayisiyla bir {ilke icin
uygun politikalarm  bir digeri agisindan farklilik
gosterebilecegini ima etmektedir.

Gbémez-Puig ve
Sosvilla-Rivero
(2017)

1961-2013 / 11 Euro Bolgesi
Ulke / ARDL Analizi

Uzun ddénemde kamu borcunun ekonomik biyime
iizerindeki etkisi negatiftir. Ancak kisa donemde farkli
iilkelerde pozitif bir etkisi oldugu da tespit edilmistir.

Glzel
(2018)

ve Cetin

Birincil diizeyde kesit veri / 9
Yiikselen Ekonomi ve 8 Gelismis
Ekonomi / Mekénsal Analiz

Geligsmig {ilkelerde, kamu borcu %82’nin, yikselen
ekonomilerde ise %68’in lizerinde oldugunda ekonomik
blyiimeyi olumsuz ydnde etkilemektedir.

Jacobo ve Jalile
(2017)

1960-2015 / 16 Latin Amerika
Ulkesi / Panel Veri Analizi

Kamu borg stokunun ekonomik bilyiime tizerindeki kisa
donemli etkisi pozitiftir, ancak kamu borcu/GSYIH
rasyosu ortalama %64 ile %71 arasindaki orandan daha
yuksek seviyeye ulasmasi ekonomik bilylimeyi olumsuz
yonde etkilemektedir.

Kaur ve
Mukherjee (2012)

1980-81 / 2012- 13 / Hindistan /
Zaman Serileri Analizi

Yiksek kamu borg yikiinun ekonomik blyimeye negatif
etkisi oldugu tespit edilmistir.

Kostekgi ve
Yildiz (2021)

1995-2017 / 35 OECD Ulkesi /
Panel Veri Analizi

Genel yonetim toplam borg stokunun ekonomik bilylime
iizerindeki etkisi negatiftir. Ayrica, toplam borg
stokundan ekonomik biiylimeye dogru tek yonli
nedensellik iligkisi vardir.

Kumar ve Woo
(2010)

1970-2007 / 38 Geligsmis ve
Gelismekte Olan Ulke / Panel
Veri Analizi

Yiiksek kamu borcunun ekonomik biylme Uzerindeki
uzun vadeli etkisi negatiftir ve borg esik degeri %90
olarak belirlenmistir.

Mencinger ve
digerleri (2014)

1980-2010 & 1995-2010/ 25 AB
Uyesi Ulke / Panel Veri Analizi

25 AB iilkesinde kamu borcu ile kisi basma diisen
GSYIH biiyiimesi arasinda dogrusal olmayan bir iligki
bulunmustur. Ayrica kamu borcunun ekonomik
bliyiimeyi negatif etkilemeye basladig1 esik deger eski
AB uyesi ulkelerde %80-94 araliginda iken yeni AB
iyesi tlkelerde esik deger %53-54 seviyesinde tespit
edilmistir.

Misztal (2010)

2000-2010 / 27 AB Uyesi Ulke /
VAR Analizi

AB iilkelerinde GSYIH biiyiimesini belirleyen
faktorlerden birinin kamu borcundaki degisiklikler
oldugu ve kamu borcunun ekonomik bilytimeye ortalama
esneklik katsayis1 —0,3 olarak tespit edilmistir. Ayrica,
AB'de kamu borcunun biyiikliigiinii belirleyen
faktorlerden biri de GSYH’deki degisikliklerdir ve
GSYH’nin kamu borcuna ortalama esneklik katsayis1 0,4
olarak bulunmustur.

Mohanty ve
Mishra (2016)

1980-81 —2013-14 / Hindistan 14
Eyalet / Panel FMOLS/DOLS ve
Nedensellik Analizleri

Kamu borcunun ekonomik blyime (zerindeki etkisi
pozitiftir ve kamu borcu ile ekonomik biiytime arasinda
cift yonlii nedensellik iligkisi vardir.
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Ozdemir

Giindiiz

ve Celikay (2019)

2000-2017 / 52 Ulke / Panel Veri
Analizi Panel Hata Diizeltme
Modeli

Diisiik gelirli iilkelerde uzun donemde kamu borg
yikinin ekonomik blyiime tzerindeki etkisi negatif;
Alt-orta gelirli iilkelerde, Tiirkiye’nin de dahil oldugu
Ust-orta gelirli lilkelerde ve yiiksek gelirli tilkelerde kisa
donemde borg yikinin ekonomik biylime (zerindeki
etkisi negatiftir. Arastirma sonuglart genel olarak borg
yiikiindeki artigin ekonomik bilylimeyi olumsuz ydnde
etkiledigi bulgusunu ortaya koymaktadir.

1990-2007 / 92 Diisiik ve Orta

Kamu borcunun GSYH’nin %90’mna ulasana kadar
ekonomik bilylime tizerinde olumsuz bir etkisi oldugu, bu

Presbitero (2012)  Gelirli Ulke / Panel Veri ki ... .. . - . ; -
. esigin Otesinde, borcun biiyiime iizerindeki etkisi
Asamali GMM Analizi -
iligkisizdir.
Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde, yiiksek borg /
. T . . . 0 . . . . . ..
_ 1790-2009 / 44 Ulke (24 G"SYIH"SC"VIyClCI'IIlln (%90 ve tizeri), onemli 6l¢iide
Reinhart ve . . v~ distk biiyiimeye neden olmaktadir. Ulkeler borg tolerans
Geligsmekte Olan ve 20 Gelismis . . .
Rogoff (2010) - . . tavanlarma yaklastikca, piyasa faiz oranlarinda ani
Ulke) / Betimsel Analiz . . i
yiikselisler olusabilmekte ve ekonomik kosullar
kotiilestirmektedir.
Kamu borcunun yiiksek oldugu dénemlerde daha diisitk
Reinhart ve 1800-2011 / 22 Gelismis Ulke / biiyiime oranlarina ulasildigi, ancak kamu borcuyla reel
digerleri (2012) Betimsel Analiz faiz oranlar1 arasinda ise bir iliski olmadigi tespit

edilmistir.

Saifuddin (2016)

1974-2014 / Banglades / Zaman
Serisi EKK Regresyon Analizi

Kamu borcunun ekonomik biiyiime iizerinde dogrudan
ve yatirimlar iizerindeki etkisi yoluyla da dolayli olarak
olumlu etkisi vardir.

Saungweme

ve

Odhiambo (2020)

1970-2017 / Zimbabve / ARDL
Analizi

Zimbabve ekonomisinde genel olarak kamu borg¢larinin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisi negatiftir. Ayrica,
ekonomik blyume Utzerinde i¢ borcun olumsuz etkisinin
dis borglara gore daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Swamy (2015)

1960-2009 / 252 Ulke / Panel
VAR Analizi

Kamu borcu ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki
negatif olarak gdzlemlenmistir. Ayrica, yiiksek borg
distik biiytimeye mi, yoksa diisiik biiyiime yiiksek borca
mi1 yol acar? sorusunun cevabi PVAR analizi ile
arastirilmig, elde edilen sonuglar, borcun ekonomik
bliylime tiizerindeki uzun vadeli etkisinin kanitlarini
gostermektedir. Arastirmada, bor¢ esik degeri %110
olarak bulunmustur.

Szab6 (2013)

2008-2011 / 27 AB Uyesi Ulke /
Lineer Regresyon Analizi

27 AB iilkesinde borcun GSYIH’ya oranindaki %l
puanlik artig, ekonomik biiylime oraninda %0,027
puanlik bir yavaslamaya, 2004 sonrasinda AB’ye iiye
olan yeni Uye devletlerde ise boyle bir etkinin derecesi
daha yiiksektir (0,041 puan). Ayrica kriz 6ncesi donemde
bor¢ esigi degeri %68 iken, 2012 yilinda %86
seviyesindedir.

Topal (2014)

1980-2012 / 12 Euro Bolgesi
Ulke / Dinamik Panel Veri
Analizi

Bor¢ esik degeri %71,66 ile %80,21 arasinda
bulunmustur. Bu deger %71,66’nin altinda iken
ekonomik buylime Uzerindeki etkisi pozitif, %71,66 ile
%380,21 arasinda iken ise negatiftir, %80,21’in {izerinde
ise etki negatiftir ancak giicii zayiflamaktadir.

Turan (2019)

1961-2015 / Tirkiye / ARDL ve
NARDL Analizleri

Kamu toplam borcunun uzun dénemde ekonomik
biiylimeyi etkilemedigi, kisa donemde ise negatif
etkiledigi tespit edilmistir. Kamu dis borcu ise uzun
donemde ekonomik biiylimeyi olumlu, kisa donemde
olumsuz etkilemektedir.

Yolcu
(2018)

Karadam

1970-2012 / 130 Ulke / Panel
Veri Analizi

Kamu borcunun buyiime tzerindeki etkisinin, belirli bir
esige ulasildiktan sonra kademeli olarak olumludan
olumsuza dondiigii sonucuna ulagilmistir. Olumsuz
biiylime etkilerinin olugsmaya basladig1 borg esik degeri,
tim orneklem i¢in %106,6, gelismekte olan iilkeler i¢in
ise %88 orani olarak belirlenmisgtir.
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Teorik ve ampirik literatiirde, borcun esik seviyesi, belirli bir siire boyunca farkli {ilkelerde borg-
bliylime dinamikleri ve mali/bor¢ siirdiiriilebilirligi yaklagimi temeline dayali olarak
degerlendirilmistir. Bor¢ biiyiime dinamikleri agisindan, kamu borcu/GSYIH oranindaki esik
seviyesinin tizerindeki artislar ekonomik biiylime iizerinde olumsuz bir etki ile iligkilendirilirken,
borg siirdiiriilebilirligi acisindan ise bor¢ 6deme, likidite ve O6deme giicli kriterlerine gore
degerlendirilmektedir (Kaur ve Mukherjee, 2012). Kamu borcunun esik seviyesinin
belirlenmesine iliskin yapilan ¢aligmalarda; Yolcu Karadam (2018) panel genelinde 130 iilke i¢in
%106,6, gelismekte olan tlkeler icin %88; Gilizel ve Cetin (2018) gelismis tlkelerde %82,
yukselen ekonomilerde ise %68; Topal (2014) 12 Euro bolgesi tlke i¢in %71,66-%80,21 arasinda;
Jacobo ve Jalile (2017) 16 Latin Amerika tlkesinde %64-%71 arasinda; Kumar ve Woo (2010) 38
gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in panel genelinde %90; Reinhart ve Rogoff (2010) 44 gelismis
ve gelismekte olan ililkede %90; Swamy (2015) 252 iilke genelinde %110; Caner ve digerleri
(2010) 101 tlke genelinde %77; Checherita ve Rother (2010) 12 Euro Bolgesi tlkede %90-%100;
Mencinger ve digerleri (2014) eski AB Uyesi Ulkelerde %80-%94 ve yeni AB uyesi tlkelerde %53-
%354 arasinda; Szabo (2013) 27 AB tiyesi devlet i¢cin 2008 Kiiresel Krizi dncesi donemde %68,
2012 yilinda ise %86 olarak bulmustur.

Incelenmis ampirik literatiirde kamu borcu ve ekonomik biiyiimenin negatif korelasyonlu
olduguna igaret eden galigmalar; Saungweme ve Odhiambo (2020), Mencinger ve digerleri (2014),
Misztal (2010), Gomez-Puig ve Sosvilla-Rivero (2017), Checherita ve Rother (2010), Caner ve
digerleri (2010), Cecchetti ve digerleri (2011), Kumar ve Woo (2010), Reinhart ve digerleri (2012),
Reinhart ve Rogoff (2010), Eberhardt ve Presbitero (2015), Kaur ve Mukherjee (2012), Ozdemir
Giindiiz ve Celikay (2019), Giizel ve Cetin (2018), Kdostek¢i ve Yildiz (2021), Turan (2019),
Swamy (2015), Yolcu Karadam (2018), Presbitero (2012) ve Szab6 (2013) ¢alismalaridir. Kamu
bor¢lanmasi ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliskiye isaret eden arastirmalar ise
Saifuddin (2016), Mohanty ve Mishra (2016), bor¢ esik degerinin altindaki etkiyi pozitif bulan
Topal (2014) ve kisa dénemli pozitif etki sonucu bulunan Jacobo ve Jalile (2017) calismalaridir.
Incelenmis olan ampirik literatiir genel olarak degerlendirildiginde, yiiksek kamu borcunun
gelecekteki vergilendirmeye iliskin belirsizligi artirarak, 6zel yatirimlar tizerinde dislama etkisi
olusturdugu ve bir {ilkenin soklara kars1 direncini zayiflatarak ekonomik biiyiimeyi engelleme
egiliminde oldugunu gosteren calismalarin fazlalig1 géze carpmaktadir.

4 \Veri ve Yontem

Reel gayri safi yurtici hasila biiyiime orani ve konsolide gayri safi kamu borcunun gayri safi yurtici
hasilaya oran1 degiskenleri 2009-2019 dénemi icin AB-28 iiye iilkeleri igin derlenmistir. Veriler
Eurostat’dan alinmistir. Mekansal analiz yontemi olarak LISA analizi secilmistir.

LISA (Local Indicators of Spatial Association) analizi érneklemde yer alan her bir konumun
yapisinin istatistiki 6l¢timiinii vermekte olup her bir konum i¢in anlamli mekénsal kiimelenmelerin
veya aykiriliklarin varligini veya yoklugunu yansitir. Dort bolgeye ayrilan Moran serpme
diyagraminda yer alan siniflandirma ile kombine edilmistir. LISA anlamli lokal kiimeleri (ytiksek-
yiiksek veya diisiik-diisiik) veya lokal mekansal aykiriliklar: (yiiksek-diisiik veya diisiik-yiksek)
belirtmektedir (Anselin, 1995; Anselin ve digerleri, 2007). Anselin (1995) Moran’s istatistigini
her bir bolgesi ve donemi i¢in su sekilde formiile etmistir:

Iizii)z%xj mO:ZXfln
My )55 i

W. X (X. ..
Formilde "standardize edilmis dizi agirlik matrisi W nun unsurlarmi ve { J), (D)
bolgesindeki gozlemi ifade eder. Anlamlilik, analizde her bir gézlem i¢in bdlgelerin komsulugu
999 permiitasyon ile rasgelelestirme (tesadiifilestirme) yontemi temeline dayandirilmis ve %5

with

1)
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seviyesinde test edilmistir. Rasgelelestirme (tesadiifilestirme) yontemi, global ve lokal mekansal
otokorelasyon istatistigi i¢in goriinliste anlamlilik seviyesinin hesaplanmasini tanimlamada
kullanilan niimerik bir permiitasyon kaynagidir. Elimizde bulunan ger¢ek mekansal muhtemel
dagilimi gozlemlemek icin, gercek verilerin uzay iizerinde 999 kez rasgele (tesadiifi)
karigtirllmasidir. LISA analizinin ¢aligtirllmasi i¢in komsuluk iliskileri tanimlanmali ve bunun
icinde mekansal agirlik matrisi olusturulmalidir. Mekansal agirlik matrisi, mekansal veri seti
iizerindeki komsuluk iligkisi etkisinin belirlenmesi icin gerekli bir aragtir. Genel mekansal
istatistik literatliriinde komsular ikili bir iligski igerisinde ag¢iklanir (0-komsu olmama, 1-komsu
olma). Calismada agirlik matrisi, ada iilkelerin varligindan dolay1 en yakin komsu sayisina gore
belirlenmis olup k-4 (en yakin 4 komsu) komsuluk tanimina gore olusturulmustur. Analiz GeoDa
programut ile yapilmistir.

5.Analiz Sonuclari

Asagidaki yer alan tablo 3’te ekonomik biiylime ve kamu borcu degiskenlerinin mekansal
kiimelenmelerin veya aykiriliklarin varliginin tespit edilmesinde gerekli olan Moran’s I degerleri
ve anlamliliklar1 raporlanmaktadir.

Tablo 3: Degiskenlerin Moran’s I Degerleri ve Istatistiki Anlamliliklar

Degiskenler Moran’s | p-value Degiskenler Moran’s | p-value
debt2009 0,050 0,181 growth2009 0,265 0,009"
debt2010 0,044 0,184 growth2010 0,011 0,316
debt2011 0,082 0,106 growth2011 0,300 0,002"
debt2012 0,138 0,056 growth2012 0,042 0,200
debt2013 0,146 0,054 growth2013 -0,130 0,175
debt2014 0,154 0,045" growth2014 -0,128 0,184
debt2015 0,133 0,076 growth2015 -0,093 0,193
debt2016 0,125 0,081 growth2016 -0,102 0,284
debt2017 0,111 0,094 growth2017 -0,091 0,318
debt2018 0,098 0,109 growth2018 -0,022 0,403
debt2019 0,093 0,113 growth2019 -0,024 0,391

* %3 diizeyinde istatistiki olarak anlamliligi géstermektedir.

Degiskenlerin Moran’s 1 degerleri incelendiginde %35°te anlamlilig1 olan {ic degisken tespit
edilmistir. Bu degiskenler 2014 yili kamu borg yiikii, 2009 ve 2011 yili ekonomik biiyiime
oranidir. Bu degiskenler istatistiki olarak %35 diizeyinde anlamlidir ve pozitif Moran’s I degeri
oldugu i¢in pozitif mekansal otokorelasyon varligina isaret etmektedir. Mekansal otokorelasyon,
deger benzerliklerinin bolgesel benzerlikler ile Ortiismesi olarak tanimlanmakta olup pozitif
mekansal otokorelasyon bir tesadiifi degigskenin yiiksek veya diisiik degerlerinin uzayda
kiimelenme egilimi oldugunda, negatif mekansal otokorelasyon ise cografi bolgelerin cok sayida
benzemeyen degerler ile komsular1 tarafindan cevrilme (etrafi sarilma) egilimi oldugunda
meydana gelir (Anselin, 1988; Anselin, 1999). Kamu bor¢ yiikii degiskeninde istatistiki
anlamliliklar degiskenlik gostermesine ragmen Moran’s 1 degerlerinin pozitif olmasi pozitif
mekansal otokorelasyon varligina isaret edebilmektedir. Biiyiime oraninda ise yine istatistiki
anlamliliklar farkli olmasiyla birlikte Moran’s I degeri 2013 doneminden itibaren negatife donmiis
olup negatif mekansal otokorelasyon varligina isaret edebilmektedir. Kamu bor¢ yiikiinde
kiimelenme egilimi oldugunu, ekonomik biiyilime oraninda ise 2013 ten itibaren cografi bolgelerin
cok sayida benzemeyen degerler ile komsular1 tarafindan ¢evrilme durumu potansiyeline sahip
oldugu ifade edilebilir.

Mekansal otokorelasyon tespitleri sonrasinda LISA anlamli lokal kiimeleri (yiiksek-yiliksek veya
diistik-diisiik) veya lokal mekansal aykiriliklart (yliksek-diisiik veya diisiik-yiiksek) asagida
gosterilmektedir.
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Tablo 4: LISA Haritalarina Gére Lokal Kiimeler ve Lokal Mekansal Aykiriliklar

Degiskenler

HH

LL

LH HL Degiskenler

HH LL LH

HL

debt2009

Malta

Estonya
Finlandiya
Letonya
Litvanya
Isveg

growth2009

Estonya
Finlandiya
- Litvanya -

Isveg

debt2010

Malta

Estonya
Finlandiya
Letonya
Litvanya
Isveg

growth2010

Cekya Bulgaristan

Malta
Gliney Kibris

debt2011

Fransa
Malta

Estonya
Finlandiya
Letonya
Litvanya
isve¢

growth2011

Estonya Malta
Finlandiya
Letonya -
Litvanya

isvee

Bulgaristan

debt2012

Fransa
Portekiz

Estonya
Finlandiya
Letonya
Litvanya
Isveg

Malta

growth2012

Letonya
Litvanya

Finlandiya

Malta

debt2013

Fransa
Portekiz

Estonya
Finlandiya
Letonya
Litvanya
Isveg

Malta

growth2013

Yunanistan

debt2014

Fransa

Estonya
Finlandiya
Letonya
Litvanya
Isveg

Malta

growth2014

Birlesik Krallik

debt2015

Fransa

Estonya
Finlandiya
Letonya
Litvanya
Isveg

Malta

growth2015

Malta

debt2016

Fransa

Estonya
Finlandiya
Letonya
Litvanya
Isveg

Malta

growth2016

Yunanistan

debt2017

Estonya
Finlandiya
Letonya
Litvanya
1sve(;

Malta

growth2017

Danimarka  Yunanistan
Belcika
- Ispanya
Liksemburg
Hollanda

Irlanda

debt2018

Estonya
Finlandiya
Letonya
Litvanya
1sve(;

Malta

growth2018

Danimarka
Belcika
- Hollanda -

debt2019

Estonya
Finlandiya
Letonya
Litvanya
1sve(;

Malta

growth2019

Giiney Kibris Belcika Yunanistan

Liksemburg

Danimarka
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Tablo 4’te LISA haritalarindaki mekansal kiimelenme ve mekénsal aykiriliklarda yer alan
iilkelerin listesi sunulmaktadir. Kamu borg yiikii ve ekonomik biiylime degiskenlerinin LISA
analizinde ilgili donemler agisindan mekansal kiimelenmelerde ve mekansal aykiriliklarda yer alan
ayni lilkeler tespit edilmistir. Analiz kapsaminda bu {ilkeler su sekilde degerlendirilebilir:

2009 y1li kamu borg yiikiinde diisiik-diistik (LL) kiimelenmesinde yer alan Estonya, Finlandiya ve
Litvanya aynm1 zamanda 2009 yili ekonomik biiyiime oraninda da diisiik-diisiik kiimelenmesinde
yer almaktadir. Bu llkeler komsuluk iligkilerine bagl olarak kamu bor¢ yiikii ve ekonomik
biliyiime oraninda diisiik degerlere sahip olup birbirleri ile bir kiimelenme olusturmaktadirlar.
Gerek kamu borg yiikiiniin gerek ekonomik biiyiimenin bu tilkelerde diisiik deger ile kiimelenme
olusturmasinin temel nedeni 2008 kiiresel krizin etkilerine dayanmakta oldugu ifade edilebilir.

2010 yilinda kamu borg yiikiinde Malta yiiksek-yuksek (HH) kimelenmesinde iken 2010
ekonomik biiylime oraninda yiiksek-diisiik (HL) mekansal aykirilik igerisinde yer almaktadir. Bir
mekansal kiimelenmede sadece bir lilkenin yer almasi nasil bir kiimelenme gosterdigi sorusunu
akla getirebilir. Bunun nedeni LISA analizinde yer alan kiimelenme haritalarinda anlamli olarak
gosterilen konumlar var olan kiimeleri degil, bir kiimenin g¢ekirdeklerini gostermesidir. Aksine,
mekansal aykirt degerler s6z konusu oldugunda ise bunlar var olan asil ilgi alanlaridir. Malta bu
donemde kamu borg yiikii yiiksek olup yiiksek degerli iilkeler ile kiimelenme egilimindeyken
ekonomik biiyiime oraninda ise yliksek degere sahip olmasina ragmen diisiik biiylime degerli
iilkeler ile komguluk iliskisinden dolay1 mekansal bir aykirilik durumuna sahiptir.

2011 yilinda kamu borg yiikiinde Malta yiiksek-yuksek kiimelenmesinde iken ekonomik bilylime
oraninda ise diisiik-diisiik kiimelenmesinde yer almaktadir. Malta bu durumda kamu borcu yiiksek
ve yiiksek degerli iilkelerle kiimelenme gosterirken ekonomik biiyiime oraninda diisiik degere
sahip olup diisiik degerli iilkelerle kiimelenme icerisindedir. Bu dénemde Estonya, Finlandiya,
Letonya, Litvanya ve Isve¢ kamu borg yiikiinde diisiik-diisiik kiimelenmesinde iken ekonomik
blylmede yiksek-yiiksek kiimelenmesinde yer almaktadir. Bu bes kuzey Avrupa Ulkesinin kamu
borg yiikiiniin diisiik olmasiyla birlikte olusturduklar1 kiimelenmeyi ekonomik biiylime oraninin
yiksek olmasi ile olusturduklar kiimelenmeye tasidiklari ima edilebilir.

2012 yilinda kamu borg yiikiinde Letonya ve Litvanya diisiik-diisiik kiimelenmesinde yer alirken
ekonomik biiylime oraninda yliksek-yiiksek kiimelenmesinde yer almaktadirlar. Bu iki tilke 2011
yilinda da benzer sekilde bir kiimelenmenin ¢ekirdegi gdstermekte olup mekéansal benzerliklerden
hareketle kamu borg yiikiinlin diisiik olmasiyla birlikte olusturduklari kiimelenmeyi ekonomik
biliylime oraninin yiliksek olmasi ile olusturduklar kiimelenmeye tasidiklari ima edilebilir. Bu
donemde Malta kamu bor¢ yiikiinde diisiik-yliksek (LH) mekénsal aykiriliginda yer alirken
ekonomik biiylime oraninda ise yliksek-diisiik mekansal aykiriliginda yer almistir. Malta kamu
borg yiikii bu donemde diisiik olup komsular1 yiiksek degere sahiptir. Ekonomik biiyiimede ise
yuksek degere sahip komsular diisiik degerlerdedir.

2015 yilinda ise yine Malta kamu bor¢ yiikiinde diisiik-yliksek mekénsal aykiriliginda iken
ekonomik biiylime oraninda yiiksek-diisiik mekansal aykiriliginda yer almaktadir. Bu déonemde de
Malta kamu borg¢ yiikii diisiik olup komsular1 yiiksek degere sahiptir. Ekonomik biiylimede ise
yuksek degere sahip komsular1 diisiik degerlerdedir.

LISA analizi kapsaminda AB-28 iiye iilkeleri i¢in kamu borg yiikiinde diisiik-diisiik kiimelenmede
yer alan bolgelerin ekonomik biyimede ylksek-yiiksek kimelenmesinde 2011 ve 2012
donemlerinde yer aldigindan hareketle genel kapsamda kamu bor¢ yiikiiniin diisiik olmasi
ekonomik blylmenin yiiksek olmas1 ihtimalini ortaya ¢ikardigi ima edilebilir. Buna ek olarak
kamu borg yiikiiniin ekonomik biiylimeye olan olas1 negatif etkisi, bolgelerin komsuluk iligkileri
vasitastyla bir tagsma etkisine sahip oldugu da ima edilebilir. Olas1 etki agisindan tablo 5’teki
korelasyon matrisi dikkate alindiginda 2009 yili hari¢ ekonomik biiyiime ile kamu borg yiikii
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arasinda korelasyon iligki ters yonliidiir. 2009 yilindaki dogrusal iligski varliginin temel nedeni
stiphesiz 2008 kiiresel ekonomik krizinin etkilerine dayanmaktadir.

Tablo 5: Korelasyon Matrisi

debt09 debtl0 debtll debtl2 debtl3 debtl4 debtl5 debtl6 debtl7 debtl8 debtl9
growth09 0,38
growth10 -0,25
growth1l -0,73
growth12 -0,61
growth13 -0,54
growth14 -0,30
growth15 -0,17
growth16 -0,51
growth17 -0,38
growth18 -0,34
growth19 -0,43

Waldo Tobler’in (1979) belirttigi gibi “Her sey baska her seyle iliskilidir. Fakat yakin seyler, uzak
seylere gore daha fazla iligkilidir”. Bir degiskene ait benzer degerler yakin konumlarda ortaya
cikabilir ve bu durum mekansal kiimelenme meydana getirebilir. 2009-2019 donemi verileri
kapsaminda AB-28 iiye iilkeleri i¢in yapilan LISA analizi, kamu borg yiikii ve ekonomik biiylime
degiskenlerinde mekansal kiimelerin ve ayni zamanda mekansal aykiriliklarin varligina igaret
etmektedir.

6.Sonug

Gunimdazde devletlerin gelir gider dengesini saglamada 6nemli bir ara¢ olan kamu borglanmasi,
modern mali diigiince 6ncesi donemde Merkantilist ve Alman tarih¢i okulu diisiiniirleri tarafindan
desteklenirken, Fizyokrat ve Klasik diisliniirler tarafindan ise olumsuz yaklagilmistir. Klasik
yaklasim, kamu bor¢lanmasinin olagan bir kamu geliri olarak kullanilmamas1 gerektigi goriisiinii
on plana ¢ikarmis, sadece olaganiistii donemlerdeki (savas, dogal afetler, ekonomik kriz vb.)
kosullar ortadan kalkincaya kadar kullanilacak bir arag olarak diisiinmiistiir. Ricardocu denklik
yaklagimi ise, blitce agiklarinin vergiler veya kamu bor¢lanmasiyla finansmanimin ekonomik
kararlar tizerindeki etkilerinin farkli olmadigini, kamu bor¢lanmasinin 6zel tiiketim iizerinde
dislama etkisine yol acacagini ve maliye politikasinin etkinligini azaltarak ekonomi iizerinde
olumsuz etki olusturacagin1 savunmaktadir. Neo-klasik iktisadi diisiince, kamu bor¢lanmasi ve
vergiler yoluyla 6zel kesim fonlarinin kamuya aktarilmasinin 6zel kesim yatirimlari tizerinde faiz
oranlarindaki degisime bagli olarak dislama etkisi olusturacagini belirtmistir. Benzer sekilde
Monetarist iktisadi diisiince, 6zellikle kamu i¢ bor¢lanmasinin dislama etkisine neden olarak
ekonomik biiylime lizerinde olumsuz etkisi olacagi goriisiinii savunmustur. Bu gortislerin aksine
Keynesci gorlis (miidahaleci yaklasim), 6zellikle durgunluk dénemlerinde talebi destekleyici
nitelikteki genisletici maliye politikasi uygulamalarinin yol agtig1 biit¢e agiklart ve kamu borcunun
ekonomide dislama etkisinden (crowding out) =ziyade tamamlayict etki (crowding in)
olusturacagimi ve 6zel kesim yatirnmlarinin desteklenecegini savunarak kamu bor¢glanmasinin
olumlu yoniinii 6n plana ¢ikarmistir.

Literatiirde kamu borcu ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski, lilkeler 6zelinde farkli caligsmalarda
incelenmis, arastirmalarin yapildigi dénem, tilke(ler) ve arastirmalarda uygulanan yonteme gore
farkli sonucglara ulagilmistir. Kamu borcu ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye yonelik
literatiirde incelenmis olan ampirik ¢alismalarin sonuglari, negatif ve pozitif yonlii bir iliskiye
isaret etmektedir. Ampirik ¢aligmalarda ulasilan sonuglardaki farkliliklar, teorik yaklagimlarda 6ne
strtilen Klasik, Neo-klasik ve Monetarist iktisadi diisiincenin 6n plana ¢ikardigi negatif etkiyi ve
Keynesyen yaklagimin belirttigi pozitif etkiyi destekler niteliktedir. Ampirik caligmalardaki
sonuglar, kamu borcunun ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin bor¢ esigi, bor¢ tahsisi,
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yOnetisim, tamamlayici etki ve diglama etkisi gibi faktorlere bagli oldugunu gostermektedir. Kamu
borcunun ekonomik blylme tzerindeki etkisi, bor¢ yonetiminde etkinlik, bor¢glanma yoluyla elde
edilen kaynaklarin kullanimindaki verimlilik, kamu borcunun biiyiikligii, bor¢lanmanin yurt ici
ve yurt dis1 kaynaklardan saglanma diizeyi, bor¢clanmada vade ve faiz maliyetine iliskin kosullar
ve lilkelerin ekonomik ve mali yapilar1 dolayisiyla iilkelere gore farkliliklar gostermektedir.

Bu caligmada, Avrupa Birligi iiyesi iilkelerde kamu borcu ve ekonomik biiylimenin mekansal
analizini gerceklestirmek amaciyla 28 AB iiyesi lilkede 2009-2019 dénemi verileri kullanilmistir.
Reel gayri safi yurtigi hasila biiyiime orani ve konsolide gayri safi kamu borcunun gayri safi yurtici
hasilaya orani degiskenlerine LISA analizi uygulanmistir. 2008 kiiresel ekonomik krizinin
etkilerinden dolay1 2009 yili hari¢ tutuldugunda degiskenlerin lokal kiimeleri ve lokal mekansal
aykiriliklart sonuglarina gore, 2011 ve 2012 donemlerinde kamu borg¢ yiikiinde diisiik-diisiik
kiimelenmede yer alan bolgelerin buyimede yiksek-yiiksek kiimelenmesinde yer aldigi tespit
edilmistir. Bu temel analiz sonucundan hareketle, kamu borg yiikiiniin diisiik olmasinin ekonomik
biliylimenin yiliksek olmasi ihtimalini ortaya ¢ikarabilecegi sonucuna ulagilmistir. Ayrica, kamu
bor¢ yiikiiniin ekonomik biiyiimeye olan olasi negatif etkisinin, bdlgelerin komsuluk iligkileri
vasitasiyla bir tagsma etkisi potansiyeline sahip oldugu da tespit edilmistir. Bu durum tam tersi
sekilde kamu bor¢ yiikiiniin diisiik olmasi ile ekonomik biiyiimeye olan olas1 pozitif etkisi,
bolgelerin komsuluk iligkileri ile bir tagma etkisine de sahip olabilir. LISA analizi sonuglari, kamu
borg yiikii ile ekonomik biiylime arasindaki iligskinin ve bu iliskide mekansal etkilerin nasil bir role
sahip olduguna yonelik gelecekte yapilacak mekéansal ekonometrik ¢alismalar i¢in bir motivasyon
kaynagi olusturabilecektir.
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