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Abstract

In this study, what effects on the growth rate of the increase in public debt are analyzed
with panel data model during the period 1970 to 2011 in EU-13. In the literature, it is pointed out that
reducing of the rate of growth while the public debt to GDP ratio is over 90% of the threshold value.
These findings have led to draw attention to the issue of financial instability in developed and
developing countries. In this study, after controlling the effects of other control variables other than
public debt, it has been identified that the effects on the growth of the public debt are negative if the
threshold value exceeds 90% in the EU-13.
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Bu caligmada, AB-13’de 1970-2011 déneminde kamu bor¢ stokunun artmasinin biiyiime
oranini ne yonde etkiledigi panel veri yontemiyle incelenmektedir. Literatiirde “kamu borg stokunun
GSYIH’ye oraninin %90 esik degerinin tizerinde iken biiylime oranmnin diistligiine” isaret
edilmektedir. Bu bulgu, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde mali istikrarsizlik konusuna dikkat
¢ekilmesine yol agmistir. Calismada, biiyliimeyi etkileyen kamu borg stoku degiskeni disinda diger

kontrol degiskenlerinin etkileri kontrol edildikten sonra AB-13’de kamu borcunun biiyiimeye etkisinin
%90 esik degerinin iizerinde negatif oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler : Kamu Borg Stoku, Biiyiime, Panel Veri Analizi.
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1. Giris

1980°li yillardan itibaren birgok ¢aligmada “borg krizi” veya gelismekte olan
iilkelerin bor¢ problemine dikkat ¢ekilmis (Krueger, 1987) ve bu yillarin ardindan bu
iilkelerin ¢ogunda, bor¢ stokunun artmasinin biiylime oranin diistirdiigii ileri siirtilmiistiir.
Bunun yani sira, etkinsiz doviz kuru ayarlamalarinin bir sonucu olarak dis piyasalarda
rekabetci yap1 kaybi (dis ticaret hadlerinin iilkelerin aleyhine donmesi), yanlis iktisat
politikalar1 ve yasanan krizler, bu iilkelerde biiyiime oranlarinin diismesine katki saglamistir
(S1ddiqui & Malik, 2001: 677).

Kiiresel krizin sonrasinda gelismis tlkelerde (ve Ozellikle avro bolgesinde)
borglarin artmasinin mali siirdiiriilebilirlik yoniinden olumsuzluk yarattigi goriilmektedir
(Greenidge vd., 2012: 3). Temel konu, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde borglarin
artmasinin verimlilik ve sermaye birikimini azaltarak ekonomik biiytimeyi diisiiriip
diistirmedigidir. Buna neden olabilecek faktorler ise sOyledir: yiiksek enflasyon ve faiz
oranlar1, saptiric1 vergiler ile belirsizlik. Bu kosullarda, belki de borg siirdiiriilebilirligi ile
biiytimedeki diisiis belli 6lgiide engellenebilir (Kumar & Woo, 2010: 4).

Literatiirde, teorik olarak kamu borcunun belli bir esik degerinin iizerinde
biiyiimeyi olumsuz etkileyebilecegi tartigilirken, konuya iligkin uygulamali ¢alismalar ise
kittir (Reinhart & Rogoff, 2010; Greenidge vd., 2012). Mevcut ¢aligmalarda, gelismekte
olan tilkelerde dis borcun biiyiimeye etkisine odaklanilmis ve kamu borcunun biiyiimeye
etkisi ise uzun vadeli faiz oranlar1 tizerinden dolayli olarak ifade edilmistir. Kiiresel kriz avro
bolgesinde (euro area) bor¢ stokunu arttirip kamu finansmani yoniinden giigliikler
yarattigindan, bu bdlgede biitge agiginin GSYIH’ye oraninin hizla artacagi ve dolayistyla,
briit kamu borg stokunun GSYIH’ye oraninin (borg yiikii) da yiikselecegi beklenmistir
(Checherita & Rother, 2010: 6, 8). Bu kosullarin avro bolgesinde uzun vadeli mali
stirdiiriilebilirligi kotiilestirirken, yiiksek ve kalict kamu borglarinin bir yandan biiylime
oranin1  diigiiriip diistirmeyecegi, diger yandan ise bor¢ yiikiiniin artisina katki
saglayabilecegi merak konusudur. Tiim bunlar, bor¢ ve bilylime iligkisinin avro bolgesi i¢in
ele alinmasini ilgi ¢ekici hale getirmektedir.

Yukaridaki ifadelerden anlasildigi {izere, gelismis iilkelerde kiiresel krizlerin
sonucunda kamu borcunun canlanmasiyla kamu borcu ve biiyiime iliskisine yonelik
tartigmalar olusmustur. Ayrica, kiiresel krizle birlikte, tiim gelir diizeylerindeki iilkelerde
kamu bor¢ stokunun artarak kalic1 olabilme riski tagimasi ve artan bu borcun, biiyliimeyi
yavaslatip yavaslatmadigi veya borcun, veri bir esik degerinin lizerinde iken biiyiimeyi ne
yonde etkileyebilecegi sorgulanmaya baslanmistir (Cecchetti & Mahonty & Zampoli, 2010;
Balassone & Francese & Pace, 2011). Bu noktada, Reinhart ve Rogoff (2010)’un kamu
borcunun GSYIH’ye oraninin %90 esik degerinde iken biiyiime oranini diisiirdiigiinii dile
getirmeleri ve daha son olarak ise Greenidge vd. (2012)’nin bu esik degerin %56 diizeyine
geriledigini ifade etmeleri, bor¢ ve biiylime iligkisinin ¢aligilmasini cazip hale getirmistir.
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Bu ¢aligmada, Avrupa Birligi’ne secilmis iiye iilkelerde (AB-13) “kamu borg
stokundaki degismelerin biiylimeyi ne yonde etkiledigi” hipotezi panel veri yontemi ile
analiz edilmektedir. Calismanin takip eden kisminda, konu ile ilgili teorik ve ampirik
calismalara yonelik bir yazin incelemesi sunulmaktadir. Ugiincii kistmda, model, veri seti ve
yontem tanitilirken, dordiincii kisitmda analiz sonuglarina ve son olarak ise ¢alismanin
sonucuna yer verilmektedir.

2. Yazin incelemesi

Kiiresel kriz, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde “kamu borg stokunun artmasinin
biiyiimeyi ne yonde (olumsuz mu?) etkilediginin” sorgulanmasina yol agmistir (Balassone,
Francese & Pace, 2011). Bu kapsamda kamu harcamasinin verimli mi yoksa verimsiz mi
oldugu biiyiimeyi farkli etkileyebilmektedir. Ornegin, verimsiz bir kamu harcamasimin
vergilerle finanse edilmesi biiyiimeyi azaltirken, verimli bir kamu harcamasinin ayni sekilde
kargilanmasi ise biiylimeyi arttirabilmektedir. Ancak, yiiksek bor¢ orani, bu verimli
harcamanin bilylime arttiric1 etkilerini azaltabilmekle birlikte biit¢e agiklarinin vergilerin
yani sira para basilarak finansmani biiyiimeyi arttirirken borg ile finansmani ise biiylimeyi
azaltabilmektedir (Adam & Bevan, 2005: 577, 579).

Sermayenin hareketli veya hareketsiz olmasi da biiyliimeyi farkli sekillerde
etkilemektedir. Ornegin, iilkelerin bor¢ vermesine izin verildigi sermaye hareketliliginde
(geleneksel neoklasik modeller) biiylime orani belli 6lgiide artarken, sermaye hareketsiz iken
ise iilkenin borglanarak yatirim yapmasi, sermayenin marjinal iiriiniiniin, diinya faiz oranini
agmasina baghdir (Chowdhury, 2001: 4).

Ulkeler kalkinmalarmin baslangicinda diisiik sermaye stoklar1 ve dolayisiyla,
sinirl yatirim firsatlarina sahip olup hem yiiksek getiri sozii verirler hem de bunlarin makul
miktarda bor¢lanmalari, verimlilik artisi {izerinden biiylimeyi canlandirabilir. Ancak, bu
iilkeler bor¢larimi verimli yatirimlarda kullanmadiklari siirece, yatirim ve verimlilik artiglari
engelleneceginden biiyiimeleri de zarar gorebilmektedir (Hameed & Ashraf & Chaudhory,
2008: 132). Yiiksek borg, orta ve uzun vadeli biiylimeyi birka¢ kanal ile olumsuz
etkileyebilir: (i) Ilki, yiiksek kamu borcunun, yiiksek uzun vadeli faiz oranlariyla sermaye
birikimi ve biiyiimeyi olumsuz bi¢imde etkileyebilmesidir. (ii) Ikincisi ise bu borg krizinin
yiiksek saptiric1 vergileme, enflasyon ve politikalardaki belirsizlik ile birleserek diger kriz
tiirleriyle (bankacilik veya para krizi) tetiklenmesi ve dolayisiyla, borcun biiyiimede
yaratabilecegi olumsuz etkileri biiyiitmesidir. Bu noktada “kamu borcu biiyiimeyi etkiler mi?
etkilerse ne yonde etkiler?” sorularina yanit aranmalidir. Geleneksel goriis, kamu borcunun
kisa donemde toplam talep ve ¢iktiy1 tesvik edebilecegini (Keynesyen olmayan etkilerin
yoklugu), ancak, uzun donemde ise sermayeyi diglayip ¢iktiyr azaltacagini belirtir (Kumar
& Woo, 2010: 5).

Diamond (1965), vergilerin sermaye stokuna etkisini inceleyip kamusal i¢ ve dig
borglar1 ayirarak bu borg tiirlerinin vergi ddeyicilerin tasarruflarinin yani sira yasam boyu
tilketimlerini ve sermaye stoklarini azalttigini dile getirmistir. Bu noktadan sonra literatiirde
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ozellikle gelismekte olan iilkelerde bor¢lanmanin “makul” diizeylerinin sermaye birikimi ve
verimlilik artisiyla biiyiimeyi arttirabilecegi 6ngoriilmiistiir (Pattillo & Poirson & Ricci,
2004: 5; Checherita & Rother, 2010: 10). Geleneksel neoklasik modellerde, tam sermaye
hareketliligi bor¢ ve biiytime iliskisini pozitif kilarken, aslinda borg yiikii, bliyiimeyi ters
yonde de etkileyebilir. Bu etki bir yandan, bor¢ stoku ve faiz kanallar1 tizerinden iglerken,
diger yandan yiiksek bor¢ finansmaninin kamu yatirnmini caydirmasi anlamina gelen
“diglama” (crowding out) etkisiyle de olabilmektedir. Boyle bir ortam, kamu gelirlerini
artirirken, mevcut paranin verimli yatirimlardaki payini azaltmaktadir (Presbitero, 2005: 3).
Bunlarin diginda literatiirde yiiksek borcun biiyiimeyi olumsuz etkileyebildigi iki temel kanal
vardir: Bunlardan ilki “borg uzantis1” (debt overhang) teorisi iken, digeri ise “belirsizlik
(uncertainty)”tir (Pattillo & Poirson & Ricci, 2004: 5).

(i) Bor¢ uzantisi teorisi, bor¢ ve biiyiime iligkisinin negatif oldugunu ortaya
koymaktadir (Krugman (1988), Sachs (1989), Cohen (1993)). Bu teoride, temel fikir, yliksek
bir borg yiikiiniin gelecekteki vergiler ve/veya borg krizleri nedeniyle 6zel yatirima yonelik
bir isteksizlik yaratarak bliylimenin itici bir giicii olan yatirimlari daraltmasidir (Chowdhury,
2001: 3; Presbitero, 2008: 2). Beklenen faiz 6demeleri, ¢ikti ile pozitif iligkili iken, yliksek
bor¢ stoku yatirimlar1 disiirerek biiyiimeyi yavaslatmaktadir (Presbitero, 2005: 3). Bu
teoriyi ilk olarak Krugman (1988: 254, 255) ortaya atmis olup ¢aligmasinda bor¢ uzantisini,
“kreditorlerin bor¢larin tamamen geri 6denmesini giivenle beklemedikleri miktarda miras
kalan “yiiksek bor¢” seklinde tanimlamigtir. Dolayisiyla, bir tilkenin gelecek kaynaklarinin
beklenen bugiinkii degeri, mevcut borcundan daha diisiik iken, bor¢ uzantisi problemi var
demektir (Weng, vd., 2011: 14).

Bir iilke, bor¢ uzantisi problemi ile karsi karsiya iken, {ilkenin borcunu geri
6dememe olasilig1 yiikselir (Daud & Podivinsky, 2011). Cohen (1993) yiiksek borcun her
zaman yatirimlart diislirmedigini, ancak, borcun geri 6denmeme oraninin, yatirimi
disladigini dile getirmistir. Bu baglamda, bor¢ ve yatirim iligkisi biiylimeye genigletilerek
belli bir esige kadar dig bor¢ birikiminin, yatirim ve biiyiimeyi arttirabilirken, bdyle bir
noktanin Stesinde ise bor¢ uzantisinin, yatirim ve dolayisiyla biiylimede negatif bir etki
yarattig1 ortaya konulmustur (Clements & Bhattacharya & Nguyen, 2003: 4; Checherita &
Rother, 2010: 10). Gelecekteki borg, iilkenin borcunu geri 6deme giiciinden yiiksek iken,
beklenen bor¢ finansman maliyetleri, tretimle birlikte dogru orantili degismektedir. Bu
kosullarda, ulusal ve yabanci yatirimlar vergilendirilerek caydirilirken, biiyiime orani da
diigebilmektedir. Boyle bir durumda, yatirimcilar, tiretimlerini arttirmaktan korkarlar,
borglarimi karsilamak icin kreditorlerce daha fazla vergilendirilirler, boylece, gelecekte
iiretimlerinin artmasi ugruna bugiinden yatirim maliyetlerine katlanma istekleri azalir ve
getiri beklentilerini diisiik tutarlar (Siddiqui & Malik, 2001: 682; Pattillo & Poirson & Ricci,
2004: 5; Hameed & Ashraf & Chaudhory, 2008: 134; Weng, vd., 2011: 13). Dolayisiyla,
yiiksek borgluluk, bir yandan, gelecek iiretimde bir vergi islevi gorerek finansal anomaliler
(tesviksizlik, nakit akim1 ve ahlaki riziko etkileri) sonucu tasarruflar ile yatirimlar: diigiiriip
biiytimeyi zedelerken, diger yandan, yatirnm ve politikalardaki ters etkileriyle biiyiime
oranimi diisiirmektedir (Fasu, 1996: 97; Sen & Kasibhotlo & Stewart, 2007: 3, 4; Daud &
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Podivinsky, 2011: 3). Borcun diisiik diizeyleri zit sonuglara neden olurken, ara durumlarda
ise borcun biiyiimeye etkisi belirsizdir (Siddiqui & Malik, 2001: 682).

Nominal borg stoku ve yatirim iligkisi “borg-Laffer egrisi” ile gosterilebilir. Bu
egride, yiiksek bor¢ stoku, diigiikk bor¢ ddeme olasiligi demektir. Egrinin yukariya dogru
egimli tarafinda nominal bor¢ degerinin artmasi, beklenen bor¢ ddemesini arttirirken,
egrinin asagiya dogru egimli tarafinda ise borcun artmasi beklenen bor¢ 6demesini azaltir.
Borcun belli bir kisminin affedilecegi beklentisi, yatirimcilart yeni finansman saglamaktan
caydirarak sermaye birikimini diigiirmektedir (Clements & Bhattacharya & Nguyen, 2003:
4; Pattillo & Poirson & Ricci, 2004: 5). Diisiik borglu iilkeler i¢in borg birikimi yiiksek
biliyiime oranlar1 yaratmasina karsin, yiiksek borg¢lu ilkeler igin ise ayni seyi sdylemek
miimkiin degildir. Bu tilkelerde Laffer egrisi, bor¢ yiikiiniin diigmesinin biiyiime olasiligini
arttirdigin1 ve boylece, borg yiikil artisinin ise olumsuz olabildigini gosterir (Cunningham,
1993: 116; Bhattacharya & Clements, 2004: 49). Dolayisiyla, bor¢ stoku belli bir esik
degerinin iizerinde iken, borcun beklenen geri 6demesi, bu ters etkinin bir sonucu olarak
diismeye baslamaktadir. Yukariya dogru egimli egrinin etkisi, nominal bor¢ artiginin esik
diizeyine kadar beklenen geri 6demeyi artirmasidir. Laffer egrisinin agagiya dogru egimli
(yanlis) tarafinda ise nominal borg artis1 sonucu, borcun beklenen geri 6demesi azalmaktadir
(Daud & Podivinsky, 2011: 4).

Yiiksek bor¢ finansmani, bir yandan, hiikkiimetin faiz harcamasini ve biit¢e agigini
arttirirken, diger yandan ise kamu tasarruflarini azaltir, bu durumda ya ulusal faiz oranlart
artabilir ya da 6zel yatirima yonelik krediler dislanabilir. Buradan, yiiksek bor¢ 6demelerinin
biliyiimeyi olumsuz etkileyerek yatirimlar i¢in mevcut kaynak miktarini azaltabildigi goriiliir
(Clements & Bhattacharya & Nguyen, 2003: 5; Bhattacharya & Clements, 2004: 49).

(ii) Belirsizlik: Yiiksek borglu iilkelerde, borcun iilkelerin kendi kaynaklar ile
Odenebilecegine iliskin belirsizlikler olup (Weng, vd., 2011: 14) bu tiirden bir borcun
makroekonomiyi belirsiz kildigit ve bu etkinin sadece temel gostergelerin (faiz oranlari,
doviz kurlari, enflasyon) degiskenligi ile ilgili degil, ayn1 zamanda politika ve kurumsal
cergeve ile de ilgili oldugu goriilmektedir (Presbitero, 2005: 3). Yiiksek borglu iilkelerde
borcun ne kadarmin iilkelerin kendi kaynaklari ile karsilanacagina iliskin belirsizlikler veri
iken hem yatirnmcilar yeni yatirimlar konusunda c¢ekingen davranabilmekte hem de
kaynaklar sermayenin verimliligini yavaslatan daha yoksul yatirim projelerine ayrilarak
yanlig dagilabilmektedir (Pattillo & Poirson & Ricci, 2004: 3-6).

Literatiirde incelenen iki temel soru “yiiksek bor¢ daha diisiik biiyiimeye mi neden
olmaktadir? veya diisilk biiylime borcu arttirmakta midir?” seklindedir. Teorik literatiir
nedenselligin her iki yoniine de dikkati ¢ekmistir (Pattillo & Poirson & Ricci, 2004). Ancak,
nedensellik sadece yiiksek borgtan diigiik biiylimeye dogru degil diisiik biyiimeden yiiksek
borca dogru da olabildiginden (zit yonlii nedensellik) (Kumar & Woo, 2010: 7; Balassone
& Francese & Pace, 2011: 2) borcun biiyiimeye negatif etkisinin varligi savunulurken dikkat
edilmelidir. Cilinkii daha diisiik biiylime, vergi gelirleri ve birincil biitce fazlalarini
diisirmekte, biitcede bir ayarlama olmaksizin borg¢ oranlarimi ise giderek artirmaktadir
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(Pattillo & Poirson & Ricci, 2004: 8). Easterly (2001) bu ters nedensellik iligkisini
vurguladigi calismasinda, 1970’li yillarda goriilen diinya ¢apindaki biiylime daralmasinin
negatif bir mali sok yaratarak daha diisiik biliylimenin vergi gelirleri ve birincil biitce
fazlalarinin bugiine indirgenmis degerini giderek diislirdiigiinii ve bdylece veri bir borg
yiikiini arttirdigini dile getirmistir.

Bor¢ uzantisi ve belirsizlik arglimanlari bor¢ ve biiyiime arasinda dogrusal
olmayan bir iligkiyi ortaya koymaktadir. Borcun makul diizeyleri biiyiimede pozitif bir
etkiye sahip iken yiiksek bor¢ stoku ise biiylimeyi kisitlayabildigi ig¢in borg, biiylimede
pozitif veya negatif bir etki yaratabilmektedir (Siddiqui & Malik, 2001: 682, 683;
Ramakrishna, 2002: 29). Reinhart ve Rogoff (2010: 575, 577) borg ve biiyiime iligkisini
inceleyerek borg igin bir esik deger hesaplayan 6nciil bir galismadir. lgili ¢alismada borcun
disiik veya ilimh diizeyinde bor¢ ve biiyiime arasinda higbir iligki olmadigina dikkat
cekilmistir. Diger yandan, yazarlar, gelismis iilkelerde borcun GSYIH’ye orani %90’nin
iizerinde iken ortalama biiylime orani %1’den daha diisiik olup, gelismekte olan iilkeler i¢in
ise bu oranin %2.9’a diistiigiinii tespit etmislerdir. Bu ¢aligma, yiiksek bor¢ diizeylerinin,
daha diisiik biiyiimeyle sonuclanabildigini gostermistir. Ancak, Reinhart ve Rogoff (2010)
sadece kamu bor¢ stokundan biiylimeye dogru olan bir iliskiyi vurgulamiglar ve ters
nedensellik (diisiik biiyiimenin yiiksek kamu borcu yaratmasi) meselesini ve biiyiimenin
diger unsurlarini ihmal etmiglerdir (Irons & Bivens, 2010: 1; Kumar & Woo, 2010: 8).

Literatiirde, yiiksek borglu gelismekte olan iilkelerde goriilebilen borg ve biiyiime
arasindaki negatif iliskinin varligi yaygin olmasina kargin, bu duruma yonelik ampirik
calismalar sinirlidir (Cunningham, 1993). Calismalar genellikle gelismekte olan iilkelerde
dis borcun bliyiimeye etkisine odaklanirken, gelismis lilkelere yonelik analizlerde ise avro
bolgesi yoktur. Avro bolgesi hiikiimetleri, hem mali politika yoniinden 6zgiir olduklart hem
de bu iilkelerde finansal krizlerin ardindan borg yiikleri giderek arttigindan mali baski ile
kars1 karsiyadirlar ve dolayisiyla, bu tiirden analizler avro bolgesi i¢in daha uygundur
(Checherita & Rother, 2010: 9). Ayrica, AB iilkeleri yiiksek borg diizeyleri veya diisiik
biiyiime riski ile yiizlestiklerinden mali konsolidasyonla refahlar1 artabilmekle birlikte, bu
bolge gegmis finansal krizlere karsit bagisikliklarina karsin, bu krizlerle birlikte kamu
finansmanlarinin kétiilestigi ve resesyon ile karsilasarak siirpriz yasadiklari goriilmiistiir. Bu
iilkelerde belki de temel sorun, rekabet¢i yapilarinda zorluk ¢ikaracak olan “déviz kuru
ayarlama” imkanlarinin olmamasidir (Barrios & Langedijk & Pench, 2010: 2).

Son olarak, yiiksek borglar, sadece makroekonomik performansla ilgili olmayip
politik ve kurumsal yonlerle de ilgilidir. Bu borglar, biiylimeyi arttirip yoksullugu azaltmay1
amaglayan yapisal reformlarin  etkinligini  ve gii¢li kurumlarin  gelisimini
zedeleyebilmektedir (Presbitero, 2005).

Konu ile ilgili ampirik ¢aligmalar1 ii¢ yonden siniflandirmak miimkiindiir.
Bunlardan ilki, borg uzantisi hipotezi bazinda ilerleyip bor¢larin biiyiimeyle iligkisini analiz
eden ¢aligmalardir [(Cohen (1993), Cunningham (1993), Fasu (1996), Mbire & Atingi
(1997), Chowdhury (2001), Siddiqui & Malik (2001), Ramakrishna (2002), Schalarek
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(2004), Presbitero (2005), Sen, Kasibhotlo & Stewart (2007), Hameed, Ashraf ve Chaudhory
(2008), Daud & Podivinsky (2011)]. Ikincisi, borg stoku igin bir esik deger hesaplayarak
borglarin bilylimeye dogrusal olmayan etkisini analiz eden calismalardir [Clements &
Bhattacharya & Nguyen (2003), Bhattacharya & Clements (2004), Pattillo & Poirson &
Ricci (2004), Adam & Bevan (2005), Cecchetti & Mahonty & Zampoli (2010), Checherita
& Rother (2010), Balassone & Francese & Pace (2011), Greenidge vd., (2012)]. Ugiinciisii
ise politika ve kurumlara gore bor¢larin biiylimeye etkilerini degerlendiren ¢aligmalardir
[Cordella & Ricci & Ruiz-Arranz (2005) ve Presbitero (2008)].

1k galigmalar, az gelismis iilkelerde borcun bilyiimeye etkisini incelerken “dis
borcun tasarruf ve yatirim diizeylerine etkilerine” bakmislardir (Fasu, 1996). Sachs (1989)
ve Cohen (1993) dis borg ve yatirim arasinda anlamli bir negatif iliskiye dikkati ¢ekerken,
Cunningham (1993) ise borg yiikii artiginin isgiicii ve sermaye verimliligini etkilemedigini
dile getirerek bor¢ yiikii artis1 ve biiylime arasindaki negatif iliskiyi desteklemistir. Fasu
(1996) da, borg yiikiiniin biiylimeyi engelledigi hipotezini tespit ederek borcun yatirima
etkisinin monotonik olmadigini, borcun etkisinin diisiik yatirim diizeylerinde pozitif olup
belli bir esik sonrasinda ise negatif olmaya basladigini belirtmistir. Bunlardan farkli olarak,
Mbire ve Atingi (1997), bor¢ ve biiyiime arasindaki iligkiyi arastirdiklart ¢alismalarinda
sermaye stokunun artigi, yatirrm oranimi arttirdiginda biiylimenin de artacagini dile
getirmislerdir.

Chowdhury (2001), dis bor¢ stokundan biiylimeye dogru anlamli bir negatif
nedensellik iligkisi bulmustur. Dolayisiyla, dis bor¢lulugun bilyiimeyi engelleyerek
aralarinda negatif bir iliski oldugunu belirtmistir. Siddiqui ve Malik (2001), yatirimin
GSYIH’ye oranmin katsayisinin pozitif oldugunu bulmuslar ve dis bor¢ servisinin
artmasinin yatirimi etkileyerek bilyiimeye etkisinin pozitif oldugunu belirtmisler, bunu ise
sermaye birikiminin  biiyiimenin temel kaynagi oldugu seklindeki hipoteze
dayandirmislardir. Ramakrishna (2002), Etiyopya’da bor¢ ve biiyiime arasindaki iliskiyi
arastirmis ve lilke, borg-Laffer egrisinin yanlis tarafinda iken bor¢ uzantisi hipotezini
destekleyerek iki degisken arasinda dogrusal olmayan bir iliski kadar negatif bir iliski
ongodrmiistiir. Kisaca, borg stoku arttikca GSYIH’nin artis orani (biiyiime) diismektedir.
Schalarek (2004), dis borcun kisi basina biiylimeye dogrusal bir negatif etkisini bulurken,
Presbitero (2005) ise disg borcun biiyiime oranina etkisini arastirmis, borg servis 6demeleri,
biitce dengesinin kaynaklarini tiikkettigi i¢in, dislama etkisinin varligini (daha diisiik yatirim
nedeniyle daha diisiik biiylime oranini) belirtmistir. Ayrica, bor¢ stokunun yatirim ve
dolayistyla, biiylime oraninda sahip oldugu negatif bir etki nedeniyle borg uzantisi etkisinin
varligl sonucuna ulagsmislardir. Sen, Kasibhotlo ve Stewart (2007), Latin Amerika
iilkelerinde bor¢ uzantisi etkisinin ve dolayisiyla yiiksek dig bor¢ diizeyinin biiyiimeyi
siddetli bicimde zedeledigini ve etkinin Asya bolgesinde 1limli bi¢imde negatif oldugunu
gostermistir. Hameed, Ashraf ve Chaudhory (2008), Pakistan’da borg servis ylikiiniin isgiicii
ve sermaye verimliliginde negatif bir etkiye sahip oldugunu ve dolayisiyla, biiylimeyi
olumsuz etkiledigini ortaya koymustur. Calismasinda, borg yiikiinden GSYIH’ye dogru
isleyen bir nedensellik iligkisi olduguna isaret etmistir. Daud ve Podivinsky (2011), bolgesel
yakinsama anlaminda mekansal bir yontem kullanarak dis borcun biiylimeye etkisini

127



Berke, B. (2016), “Avrupa Birligi’nde Kamu Borg¢ Stokunun Ekonomik
Biiyiimeye Etkisi: Panel Veri Analizi”, Sosyoekonomi, Vol. 24(27), 121-137.

incelemis ve bes farkli bolgede bu iki degisken arasinda negatif bir iliski bularak komsu
iilkeler arasinda yayilmaci biiylimenin varligini da desteklemistir.

Ampirik ¢aligmalari ikinci olarak, bor¢ i¢in bir esik deger hesaplayarak borcun
bliyiimeye dogrusal olmayan etkisini konu alan calismalar olusturmaktadir. Clements,
Bhattacharya ve Nguyen (2003), yiiksek bor¢lu yoksul iilkelerde dis bor¢ stokundaki
azalmanin kamu yatirnmindaki artisa olan etkileri {izerinden kisi basina geliri
arttirabilecegini belirtmistir. Bor¢ uzantisi i¢in ampirik bir destek saglamakla birlikte belli
bir esigin 6tesinde (GSYIH’nin %50’si) daha yiiksek dis borcun beraberinde daha diisiik kisi
basina gelir artiy oranlarini getirdigini (negatif olmaya basladigini) Ongoérmiistiir.
Bhattacharya ve Clements (2004), disiik gelirli iilkelerde yiiksek borg diizeylerinin
biiyiimeyi daraltabildigini, ancak, belli bir esik degere (GSYIH nin %50’si) ulastiktan sonra
bunun oldugunu géstermislerdir. Calismalarinda borg¢ uzantisi hipotezine destek vermekle
birlikte, bor¢ servisinin biiylimeye etkisinin kamu yatirimimi diglayarak dolayli bicimde
gerceklestigini belirtmislerdir. Pattillo, Poirson ve Ricci (2004), borcun bilylimeyi faktor
birikimi mi yoksa toplam faktér verimliligi artig1 {izerinden mi etkileyip etkilemedigini
aragtirmiglardir. Calismalarinda yiiksek borcun hem fiziki sermaye birikiminde hem de
toplam faktor verimliligi artisinda giiglii bir negatif etki {izerinden biiyiimeyi olumsuz
etkiledigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte, borcun diisiikk diizeylerinde biiylimede
pozitif, ancak, belli bir esik degerin {izerinde ise ilave borcun, biiyiimede negatif bir etkiye
sahip oldugunu belirtmislerdir. Adam ve Bevan (2005), biit¢e agiklar1 ve biiyiime arasindaki
iliskiyi inceleyerek, GSYIH nin %1,5’u kadar bir acik diizeyinde 6zellikle diisiik ve orta
gelirli ilkelerde bir esik etkisi bulmuslardir. Biit¢e agiklarinin bu seviyeye diisiiriilmesi
biiyiime kazanci yaratirken, bu etki daha fazla mali daralmada ise ortadan kalkmaktadir.

Cecchetti, Mahonty ve Zampoli (2010), kamu bor¢ stokunun GSYIH’ye oraninin
esik degerini %77,1 bulmustur. Borg, bu esik degerin altinda iken ilave bor¢ biiylimeyi
arttirirken esik diizeyini asan kamu borg stokunun GSYIH’ye oranimin etkisi ise biiyiime
yoniinden maliyetlidir. Checherita ve Rother (2010), avro bdlgesinde, kamu borcunun
GSYIH’ye orani ile biiyiime artis oram1 arasindaki iliskiyi arastirmis ve bunlar arasinda
yiiksek bir anlamli (%90) dogrusal olmayan iliski bulmuslardir. Bu durum, borg¢ stoku bu
oranin izerinde iken biiylime oranmnmn azaldigi anlamina gelmektedir. Ayrica, kamu
borcunun biiyiime oraninda sahip oldugu kanallarin, 6zel tasarruf, kamu yatirimi, toplam
faktor verimliligi ve uzun vadeli nominal ve reel faiz oranlar1 oldugunu belirtmislerdir.
Balassone, Francese ve Pace (2011), ftalya’da kamu borg stokunun GSYIH’ye orani ile reel
kisi basina gelir artis1 arasindaki iligkiyi arastirmiglar, bir esik etkisi (%100) yoluyla bu iki
degisken arasindaki negatif iliskinin kamu yatiriminin azalmasi iizerinden oldugunu
bulmuslardir. Son olarak, Greenidge vd. (2012), kamu borg stokunun GSYIH’ye oranindaki
artiglarin biiyiimeye etkisini inceledikleri calismalarinda, belirtilen esik degerin %56
oldugunu tespit etmiglerdir.

Ampirik ¢alismalarin konuyu inceledigi bir diger alani ise bor¢larin biiyiimeye

etkilerini analiz ederken politika ve kurumlarin ne durumda oldugunu tartisan ¢aligmalar
olusturmaktadir. Bunlardan Cordella, Ricci ve Ruiz-Arranz (2005), bor¢ ve biiyiime
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arasindaki dogrusal olmayan iligkinin iilkelerin o6zelliklerine goére degismesine izin
verildiginde, iyi politikali ve kurumlu iilkelerde bor¢ uzantisi esiginin %15 ile %30 arasinda
iken, kotii politikali ve kurumlu iilkelerde ise bu esigin daha diisiik oldugunu bulmuslardir.
Oyle ki, yiiksek borglu iilkelerde bor¢ yardimu yeterince biiyiik ve bu iilkeler iyi iktisadi ve
politika kosullarina sahip iken bunun biiytimeyi arttirict oldugunu belirtmislerdir. Benzer
olarak, Presbitero (2008), dis bor¢ ve biiylime arasindaki iligkinin iilkelerin sahip olduklar1
kurumlar ve politikalara bagli oldugunu vurgulamistir. Koétii politikali iilkelerde dis borg ve
biiytime arasinda anlamli bir iliski yok iken, iyi politikali iilkelerde ise bu iki degisken
arasinda negatif ve anlamli bir iligki (yliksek borcun biiyliimeyi diisiirmesi) bulmustur.
Dolayisiyla, bu ¢alismalar, borg ve biiylime arasindaki iliskinin politika ve kurumsal yapilara
gore farklilagtigini ortaya koymaktadir.

3. Model, Veri Seti ve Yontem

Caligsmanin bu kisminda veri elde edilebilirligine bagli olarak, Avrupa Birligi’ne
iye se¢ilmis on ii¢ (AB-13) iilkede 1970-2011 déneminde kamu bor¢ stokunun biiylimeye
etkisi panel veri yontemiyle analiz edilmektedir®. Caligmada kullamilan veri seti,
International Financial Statistics (IFS) ve Diinya Bankasi’ndan alinmis olup kamu
borcunun biiyiimeye etkisi asagidaki model yardimiyla tahmin edilmistir:

Gyit = Qi +BXj + &t (1.1)

Burada g, bagimli degiskeni, « bir skalari, X agiklayict degiskenler (k) vektoriinii
ve alt indisler (i=1.... N ve t=1.....T) yatay kesit ve zaman boyutlarm
gostermektedir. 3, kx1 ve X, ise k aciklayict degiskene iligkin i. g6zlemdir. Bu denklem,
iilkeler arasinda bir ayrim yapmamaktadir. Bu model, sabit katsayilar, kesisimler ve egimleri
nitelemektedir (Sen, Kasibhotlo ve Stewart, 2007: 6). Modelde, g, kisi basina GSYIiH’da
bir donem gecikmeli artig oranini (biiyiime oranini)* ve X ise basta kamu bor¢ stokunun
GSYIH’ye orani (rdebt) olmak iizere diger kontrol degiskenlerini ((tasarruflarin GSYIH’ya
oram1 (rsaving), kamu tiiketiminin GSYIH’ye orani (gcons), niifus artis hizi
(popgrowth), gecikmeli GSYIH (kosullu yakinsama, [gdp), enflasyon orani (inf), toplam
faktor verimliligi (tfp), yas bagimlilik oran1 (adepend), reel faiz orani (rinterest), kamu
biitge dengesinin GSYiH’ya oram1 (rgbudbal), kamu borg stokunun GSYIH’ye oraninin
%30’un altinda (dum_30) ve %90’nin tizerinde (dum_90) oldugunu goésteren iki adet kukla
degiskeni) temsil etmektedir.

Calismada Belgika, Danimarka, Irlanda, Yunanistan, Ispanya, Fransa, Italya, Hollanda, Avusturya, Portekiz,

o

Biiyiime orani, cari ve bir donem gecikmeli gelir arasindaki farkin, bir donem gecikmeli gelire béliiniip 100 ile
carpimasiyla bulunur.
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Asagida agiklayict degiskenler ve literatiirle iliskili olarak beklenen isaretleri

aciklanmaktadir:
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Kamu borg stokunun GSYiH’ye oram (rdebt): Yiiksek borcun biiyiime
oranini diisiirmesi beklenir ve bu degisken negatif bir katsayiya sahip iken,
borg uzantisinin biiyiimeyi zedeledigi sonucuna ulasilir (Sen & Kasibhotlo &
Stewart, 2007: 8). Ancak, borcun biiytimeye etkisi, belli bir esik degere kadar
pozitif iken, belli bir esik deger sonrasinda ise negatif olmaya
baslayabilmektedir (Presbitero, 2008: 9, 10). Calismada bunun dl¢iilmesi i¢in
belirtildigi gibi iki farkli kukla degisken kullanilmistir. Bu oran %30’un
altinda iken borcun biiylimeye etkisinin pozitif, ancak, bu oran %90’nmn
tizerinde iken ise Reinhart ve Rogoff (2010)’un belirttigi gibi negatif olmasi
beklenmektedir (Kumar & Woo, 2010: 17).

Tasarrufun GSYIH’ye oram (rsaving): Bu oranin biiyiimeye etkisinin
pozitif olmasi beklenmektedir (Siddiqui & Malik, 2001: 684).

Kamu tiiketiminin GSYiH’ye oram (gcons): Kamusal biiyiikliigii
Olemektedir. Kamusal biiyiliklik veya kamu tiiketimi arttikca eger bunlar
yatirimlara ayriliyor ise biiylime orammin artmas: beklenir (Chowdhury,
2001: 8; Kumar & Woo, 2010: 11).

Niifus artis hiz1 (popgrowth): Calismada, niifus artisi, iiretim siirecinde
isgiicii girdisinin artis oranmin bir gostergesi oldugu igin kullanilir
(Clements, Bhattacharya ve Nguyen, 2003: 7). Niifus artisinin etkisi, niifus
biiylime siirecini engeller ise negatif olup ekonomideki verimliligi
diistireceginden, bu hiz yiiksek iken biiylime oraninin diismesi beklenir
(S1ddiqui & Malik, 2001: 685; Presbitero, 2008: 9).

Gecikmeli GSYIH (lgdp): Modelde agiklayic1 bir degisken olarak, reel kisi
bagina gelirin yer almasinin nedeni, hem iilkelerin zaman boyunca ortak bir
gelir diizeyine yakinsaylp yakinsamadigim test etmek (Clements &
Bhattacharya & Nguyen, 2003: 7) hem de ihmal edilen degisken yanlilig1 ve
ters nedenselligi dikkate almaktir (Greenidge vd., 2012: 11). Kosullu
yakinsamayi test eden bu degisken ve biiylime arasinda negatif bir iligkinin
varligi, neoklasik ve bazi i¢sel biiyiime modelleri ile tutarli olan kosullu
yakinsama hipotezini destekler. Bu baglamda, kisi basina gecikmeli gelirin
logaritmik katsayisinin yakinsama hipotezinin desteklemesi i¢in negatif
olmasi1 beklenir (Chowdhury, 2001: 5; Siddiqui & Malik, 2001: 685).

Enflasyon oram (inf): Calismada paranin nakit avans (cash-in-advance)
modelinde daha yiiksek beklenen enflasyon oranimin sermaye yatirimlarini
azalttigi tahmin edildigi i¢in enflasyon oranina yer verilir ve enflasyon orani
yiiksek iken, biliylime oraminin diismesi beklenir (Chowdhury, 2001: 5;
Presbitero, 2008: 9).
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- Toplam faktor verimliligi (tfp): Yiksek bor¢ yatirnmm etkinligini
diisiirerek biiylimeyi azalttig1 icin borcun biiylimeye etkisi, sermaye etkinligi
iizerinden degil toplam faktor verimliligi iizerinden olabilmektedir.
Dolayisiyla, bu negatif etki ise toplam faktor verimliligindeki diismeyle
isleyebildiginden bu degiskene yer verilmektedir (Presbitero, 2008: 10).

- Yas bagimhilik oram (adepend): Egitimi temsil etmek iizere kullanilan
yas bagimlilik orani arttik¢a 6zel tasarruf orant azaldigi i¢in biiylime oraninin
diismesi beklenir (Presbitero, 2008: 9; Checherita & Rother, 2010: 16).

- Reel faiz oram (rinterest): Enflasyon ile mali ve parasal politika
karisimimin etkilerini yakaladigi i¢in uzun vadeli reel faiz orami da
kullanilmaktadir (Checherita & Rother, 2010: 15). Bu oran arttik¢a yatirimlar
azalacagindan biiylime oraninin diismesi beklenmektedir.

- Kamu biitce dengesinin GSYiH’ye oram (rgbudbal): Biitce agig1
degiskeni, mali agiklarin uzun dénemli biiyiimeyi negatif bicimde etkiledigi
bulgusunu dikkate almak icin kullanilmaktadir. Bu acik, kamusal tasarrufu
diglayip kaynak girisi, yolsuzluk veya kaynak c¢ikisimi tesvik eder ise
biiyiimedeki etkisinin negatif olmasi beklenmektedir (Siddiqui & Malik,
2001: 684; Kumar & Woo, 2010: 11).

Panel veri yontemleri, sabit ve tesadiifi etkilerle gerceklestirilir. Calismada, her
iki model arasindaki se¢im igin baz1 6n istatistiksel testler yapilmaktadir. Modellerdeki tim
degiskenler iilkeler ve zamanlar arasinda degisebildiginden asil nokta, serilerin tilkeler ve
zamanlar arasinda toplulastirilip toplulastirilmadigidir. Bu etkilerin ortak anlamliliginin
belirlenmesi igin Chow testi kullamilir. Bu testin bos hipotezi etkin tahmincinin
“havuzlanmis EKK” olmasi iken, alternatif hipotezi ise “sabit etki” (fixed effect) modelinin
varligidir. Caligmada, bos hipotezin reddi ise sabit etki modelinin havuzlanmig EKK’ya
tercih edilmesi gerektigi anlamina gelir. Ayrica, bos hipotezi tesadiifi etkinin yoklugu
seklinde olan Breusch Pagan testinde, bu hipotezin kabul edilmesi havuzlanmig EKK
modelinin tesadiifi etki modeline tercih edilmesi gerektigini gosterir. Son olarak, modelde
sabit etki mi yoksa tesadiifi etki modelinin mi uygun olduguna “Hausman spesifikasyon
testi” yapilarak karar verilir ve bu testte, bos hipotezin reddi sabit etki modelinin tesadiifi
etki modeline tercih edilmesi gerektigini ortaya koyar (Baltagi, 2004). Caligmada modellerin
tahmininden once degisen varyans ve otokorelasyon sorunlari da degerlendirilir. i1k olarak
olasilik oran1 (likelihood ratio, LR) testi, hata varyanslarinin iilkelere 6zgii oldugunu belirten
sabit varyanslilik (homoskedasticity) bos hipotezini reddeder. Degigen varyans testinin
yansira, Wooldridge otokorelasyon testi ise birinci dereceden (first order) otokorelasyon
yok seklindeki bos hipotezin reddedildigini sdylemektedir.

Modelde degisen varyans ve serisel korelasyon testleri, tutarlt ve etkin tahmin
ediciler elde etmek i¢in “uygun genellestirilmis en kiigiik kareler yontemine” de (feasible
generalized least squares, FGLS) karsilastirma i¢in yer verilmesi gerektigine isaret
etmektedir. Beck ve Katz (1995) FGLS’in dayandig test istatistiklerinin gézlem sayisi (T),
yatay kesit sayisindan (N) yiiksek oldugunda optimal olabilecegini dile getirmislerdir.

131



Berke, B. (2016), “Avrupa Birligi’nde Kamu Borg¢ Stokunun Ekonomik
Biiyiimeye Etkisi: Panel Veri Analizi”, Sosyoekonomi, Vol. 24(27), 121-137.

Caligmada kullanilan tiim modellerde iilke bagina yillik gézlem sayisi (T) iilke sayisindan
(N) biyiik oldugu i¢in FGLS yontemine de yer verilmektedir. Ancak, yapilan testlerin
sonuglart (Chow & Hausman testleri) sabit etki modelinin FGLS’e tercih edilmesi
gerektigini ortaya koydugundan bu etkinin katsayilar1 yorumlanmakta ve AB-13’e ait panel
veri analizinin sonuglar1 Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo: 1
ane egresyon Sonuciari
Panel Regresyon Sonugl
Bagimsiz Degiskenler Havuzlanms EKK Sabit Etki FGLS
debt; 0.0001236 0.0001461 0.0001242
raebty (L.70)* (1.74)* (2.09)**
. -0.0006185 0.0008054 -0.0002372
TSavingi (-2.11)** (1.34) (-0.94)
-0.030991 -0.0339098 -0.0255076
geonsie (-5.63)*** (_4.34)*** (_5_03)***
-0.0077593 -0.013049 -0.0065272
popgrowth;, (-3.20)*** (-4.97)*** (-2.62)%**
-0.0454888 -0.1609016 -0.0363547
lgdpit (_7.12)*** (-2.62)*** (-6.15)***
, -0.0004274 -0.0005639 -0.000498
lnfit ('6.16)*** (_4.53)*** ('7.28)***
¢y 0.0005692 0.0014784 0.000699
Pit (3.81)*** (4_37)*** (4.48)***
d d. 0.000675 -0.0005987 0.0003674
adependis (2.64)*** (-1.57) (1.47)
. 0.0008159 0.0004719 0.0011168
rinterest (2.29)** (1.20) (3.38)***
0.0023286 0.0024917 0.0021486
rgbudbalit (7_71)*** (7_43)*** (7.51)***
d 30 -0.0107491 -0.0088856 -0.0092061
um_. (-2.92)*** (-2.44)** (-2.94)***
d 90 -0.0043917 -0.0042404 -0.005385
um_ (-1.14) (-1.10) (-1.72)**
. . 0.068521 0.2251704 0.055114
Sabit Terim (2.82)*** (3.12)*** (2.35)**
R? 0.2565 0.3218
F Istatistigi 15.32%** 20.60***
Chow Testi ( 53, 480) ?60(?00)***
LR Degisen Varyans Testi %(12 ) Z(JBSSO)***
Wooldridge Otokorelasyon Testi F(1,12) (902 '(?058)***
Wald Istatistigi ¥?(12 ) %(;3 %g)(%***
Breusch Pagan Testi x%(1) ?1'0800)
Hausman Spesifikasyon Testi ¥2(12) ?g '05030)***
Grup Sayist 13 13 13
Gozlem Sayist 546 546 546

Not: Burada “*”,”"**” "*¥*%” qurasiyla %10, %5 ve %1 anlamhilik diizeylerini gostermektedir.
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4. Analiz Sonuclar

Tablo 1°de sabit etki modelinin sonuglarina bakildiginda baslangi¢ kamu borcu
ve bilylime arasinda pozitif ve anlamli bir iligki vardir. Bu durum, Avrupa Birligi iilkelerinin
(AB-13), borg-Laffer egrisinin yukartya dogru egimli tarafinda olduklarini ve borg uzantisi
hipotezinin desteklenmedigini gostermektedir. Bu sonug, Cohen (1993) ile benzerlik
gosterirken, Chowdhury (2001), Bhattacharya ve Clements (2004), Pattillo, Poirson ve Ricci
(2004), Adam ve Bevan (2005), Sen, Kasibhotlo ve Stewart (2007), Hameed, Ashraf ve
Chaudhory (2008), Checherita ve Rother (2010), Kumar ve Woo (2010), Balassone,
Francese ve Pace (2011) ile Daud ve Podivinsky (2011)’nin bulgular ile ¢elismektedir.
Modelde, belirtildigi gibi baglangi¢ kamu borcunun yani sira bagka iktisadi ve finansal
degiskenlere de yer verilmistir. Bu degiskenlerden reel tasarruf orani ile biiyiime orani
arasinda pozitif, ancak istatistiki olarak anlamsiz bir iliski ¢ikmakla birlikte, isareti beklenen
yonlii gergeklesmis ve Daud ve Podivinsky (2011)’nin bulgulari ile benzerlik gostermistir.

Kamu biiyiikliigiinii lcen kamu tiiketiminin GSYIH’ye orani, negatif ve anlaml
¢ctkmistir. Bu durum, avro bolgesinde kamu tiiketiminde ve dolayisiyla kamu biiyiikliigiinde
bir artisin bilylimeyi azaltici yonde etkiledigini gostermektedir. Niifus artig hiz1 arttik¢a
iktisadi biliylime orani beklendigi gibi diismekte, bu durum, ele alinan iilke grubunda
sermayeden iggiliciine dogru bir ikame olacagini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, bu sonug,
Clements, Bhattacharya ve Nguyen (2003), Cordella, Ricci ve Ruiz-Arranz, (2005) ile Daud
ve Podivinsky (2011)’nin bulgulariyla benzerlik géstermistir. Kosullu yakinsama hipotezini
destekleyen kisi basma gecikmeli ¢iktinin logaritmik katsayisi geleneksel biiyiime
modellerinin dngoriileri ile tutarli olarak negatif ve anlamli ¢ikmistir. Bu durum, tim Avrupa
Birligi’ne iiye eski iiyeler i¢in yakinsama hipotezinin varligint 6ngdrmekte ve Chowdhury
(2001), Clements, Bhattacharya ve Nguyen (2003), Cordella, Ricci ve Ruiz-Arranz, (2005)
ile Daud ve Podivinsky (2011)’nin bulgulariyla tutarli ¢ikmaktadir.

Enflasyon oranmin artmasi beklendigi gibi sermaye yatirimlarinin azalmasina
neden oldugu i¢in biiylime oranini diisiirmektedir. Bu bulgu, Cordella, Ricci ve Ruiz-Arranz
(2005)’1n ¢aligmasi ile tutarli ¢ikmaktadir. Toplam faktdr verimliliginin artmasi, beklendigi
gibi biiyiimeyi arttirmakta ve istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir igareti vermektedir.
Calismada egitimi temsil etmek iizere kullanilan yas bagimlilik orani arttikga biiyiime
oraninin beklendigi gibi 6zel tasarrufta negatif bir etki yarattig1 i¢in diistiigili; ancak, iliskinin
anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, Checherita ve Rother (2010)’in bulgular ile
uyum saglamaktadir. Uzun vadeli reel faiz orani ile biiylime arasinda beklendiginin tersine
pozitif yonlil, ancak, anlamsiz bir iliski ¢ikmaktadir. Reel biitce dengesi ile biiyiime
arasindaki iligki diglama etkisine zit olarak pozitif yonlii ve anlamli ¢ikmigtir. Bu mali
gosterge, Avrupa Birligi’ne {iye iilke grubunun mali konsolidasyon ihtiyacinin olmadigini
ortaya koyarak iyi mali politikalarin bliylimeye pozitif yonlii etkilerini gostermekte ve
Clements, Bhattacharya ve Nguyen (2003), Cordella, Ricci ve Ruiz-Arranz, (2005) ile
Presbitero (2005)’nun bulgularimn: desteklemektedir. Kamu borg stokunun %30’un altinda ve
%90’n1n tizerinde oldugu durumlar1 temsil eden dum_30 ve dum_90 kukla degiskenlerinin
her ikisi de negatif isaretlidir: dum_30 degiskeni beklenenden farkli olarak negatif ¢ikmustir.
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Diger yandan, dum_90 kukla degiskeninin negatif ¢ikmasi, Reinhart ve Rogoff (2010)’un
kamu bor¢ stokunun %90 esik degeri astikca biiylime oranm diisiirdiigi fikrini
desteklemekle birlikte, aralarindaki iliskinin anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Bulgular, ele
alinan iilke grubunda kamu bor¢ stokunun yiiksek bir degerinin iktisadi daralmaya neden
oldugunu ortaya koymaktadir. Bir diger ifadeyle, agir bir bor¢ yiikii, iilkelerin yarattig1
kaynaklarda zimni bir vergi rolii oynamaktadir. Bdylece, onlarmn kalitesi kadar ulusal ve
yabanci yatirimlarin biiyiikliigiinii azaltmakta ve politika reformlart i¢in negatif tesvikler
yaratmaktadir (Cordella & Ricci & Ruiz-Arranz, 2005: 4). Diger yandan, bu bulgu, borg
uzantist hipotezini de desteklemektedir. Bor¢ 6demelerinin artmasi, verimli yatirimlar
azaltarak sermaye formasyonunu caydirmaktadir. Béyle durumlarda, borglu iilke, sadece
kismen tiiretimdeki ve/veya ihracatlardaki herhangi bir artistan kar saglamakla birlikte, yeni
yatirimlar {istlenmek icin {ilkenin borglanma tesvikleri dnemli 6l¢iide zayiflamaktadir. Oyle
ki, bor¢ servis 6demesi, iiretimdeki artislarda ilave iyilesmelerin bir orani olarak arttiginda
borg¢lanan tilkenin kredi degerliligi zarar gormektedir. Bu giigliikler nedeniyle agir bir borg
altinda olan iilkeler i¢in biiylik altyapi, yeni projeler ve eski yatirimlarla devam etmek
imkansiz olmaya baslamaktadir (Hameed & Ashraf & Chaudhory, 2008: 137, 138). Bu
bulgular, borg i¢in esik deger hesaplayan Cecchetti, Mahonty ve Zampoli (2010), Checherita
ve Rother (2010), Kumar ve Woo (2010) ile Balassone, Francese ve Pace (2011)’nin
sonuglari ile ortiismektedir.

5. Sonug¢

Yiiksek bor¢ yikii, uluslararasi piyasada rekabet kaybi, makroekonomik
dengesizlik ve kaynaklarin yanlis yonetiminden kaynaklanmaktadir. Bor¢ ve biiylime
arasinda belli bir esik degerden sonra negatif bir iligkinin varligi, borglanilan kaynaklarin
yanlis dagitildigini veya tiiketimde kullanildigini gosterebilmekle birlikte, borg¢ yiikiiniin
verimlilige siire gelen olumsuz etkileri, lilkenin gelecekte borcunun geri 6deme giiciiniin
azalacagl anlamina gelmektedir (Clements & Bhattacharya & Nguyen, 2003; Hameed &
Ashraf & Chaudhory, 2008).

Bu calismada AB-13’de, 1970-2011 déneminde “kamu borg stokunun GSYiH’ye
oranindaki bir artigin bilylimeyi ne yonde etkiledigi” panel veri yontemiyle sorgulanmuistir.
Genel olarak bakildiginda reel borg stoku artis1 baslangigta biiyiime oranini arttirirken, %30
esik bor¢ diizeyinden sonra bu artis biiyiimeyi diisiirmektedir. Belli diizeyde borglanma
verimlilik artis1 iizerinden ekonomik biiyiimeyi tesvik ederken Reinhart ve Rogoff (2010) un
isaret ettigi gibi diger kontrol degiskenlerinin etkileri kontrol edildikten sonra kamu borg
stoku GSYiH’ye orami %90 esik degerinin iizerinde oldugunda biiyiime oranini
diisirmektedir. Bu sonug, Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerde hassas politika dnerileri ¢izmede
onemlidir.

Avro bolgesinde son yillarda yasanan borg krizi, yiiksek bor¢ diizeylerinin mali
stirdiirtilebilirlik ve ekonomik biiylime yoniinden bazi sonuglar yaratabilecegini
gostermistir. Kriz donemlerinde iilkeler, sermaye girisleri azalirken, gelirlerine kiyasla
harcama diizeyleri arttigi i¢in bor¢ biriktirme egiliminde olup 6zellikle sermayelerini
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arttirma gii¢liikleri sonucu borg yiikleri ve bor¢ yonetim problemleri artmaktadir. Diger
yandan, boyle bir ortamda iilkelerdeki yatirimcilar borglarini geri ddeyemedikleri gibi
bor¢larin ne kadarlik bir kisminin iilkelerin kendi kaynaklari ile karsilanacagina iliskin
belirsizlikler veri iken, yeni yatirimlar yapmaktan da kacinabilirler. Tiim bunlar bir yandan,
yeni ulusal ve yabanci yatirimlarin yapilmasini caydirarak sermaye stoku birikimini
yavaslatirken, diger yandan, toplam faktdr verimlili§ini de azaltacagindan diretimde
azalmalar meydana gelebilmektedir. Biiyiime oraninin diismesi ise borcun geri 6denmesini
saglamak i¢in yeterli finansman elde edilmemesi anlamima gelir. Bu kosullarda
hiikiimetlerden yeni politika reformlar1 araciligi ile kaynaklarm etkin kullanimimi ve
teknolojik iyilesmeyi saglamasi beklenmektedir (Greenidge vd., 2012).

Bu ¢alismanin gerektirdigi mevcut ekonometrik kisitlarin zaman iginde yeni
teknikler ve modeller yardimi ile desteklenmesi, gelecek ¢alismalar agisindan ise kamu borg
stoku ve diger mali degiskenlerdeki oynakliklarin biiyiime oraninda yaratabilecegi karsilikl
etkilerin degerlendirilmesi 6nem tagimaktadir.
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