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Etkisi: OECD Ulkeleri Uzerine Ampirik Bir Uygulama
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oz
Kamu borglarinda meydana gelen artiglar, biiyiime, biitce agigi, enflasyon gibi pek ¢ok
ekonomik degisken iizerinde olumsuz etkilere yol acabilmektedir. Ozellikle ortaya ¢ikan
belirsizliklerle birlikte bor¢lanmanin ortaya ¢rkaracagr artan maliyet, faiz oranlarimin yiikselmesine
yol agmaktadir. Ote yandan artan faiz oranlart yatirim oranlarim azaltarak ekonomik biiyiime
oranlarimin azalmasina yol agmaktadir. Bu nedenle kamu borcu, uzun dénem faiz oranlari kanaliyla
tilkelerin makroekonomik degiskenlerini de dogrudan etkileyen énemli faktorlerden biri olmaktadir.
Uzun donem faiz oranlarimin kamu borcu iizerindeki etkisi bu ¢alismanin amacini olusturmaktadir.
Bu amacgla ¢alismamizda 15 OECD iilkesinde uzun donem faiz oram, kamu borcu, enflasyon ve
ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi belirlemek igin 1995-2020 dénemine ait yillik verileri panel veri
analizi yontemleri ile test edilmistir. Calismada uzun dénem faiz orant ile kamu borcu arasinda bir
iligki bulunamamigtir. Ancak nedensellik analizi sonucunda uzun donem faiz orani ile kamu borcu
arasinda karsilikli nedensellik iligkisi belirlenmistir.
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The Effect of Public Debt on Long-Term Interest Rates:
An Empirical Application on OECD Countries

ABSTRACT

Increases in public debt may have negative effects on many economic variables such as
growth, budget deficit and inflation. The increasing cost of borrowing, especially with the emerging
uncertainties, leads to an increase in interest rates. On the other hand, increasing interest rates
decrease investment rates and result in a decrease in economic growth rates. For this reason, public
debt is a very important factor that directly affects the macroeconomic variables of countries through
long-term interest rates. The effect of long-term interest rates on public debt is the aim of this study.
For this aim, in our study, annual data for the period 1995-2020 were tested with panel data analysis
methods to determine the relationship between long-term interest rate, public debt, inflation and
economic growth in 15 OECD countries. In this study, no relationship was found between the long-
term interest rate and public debt. However, as a result of the causality analysis, a mutual causality
relationship was determined between the long-term interest rate and the public debt.
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GIRIS

2008 kiiresel mali krizinin diinya ¢apmda ortaya g¢ikardigi ekonomik
durgunluktan bu zamana kadar, hiikiimetlerin gelirlerinde ciddi diigiisler yasanirken
buna paralel olarak biitge agiklari giderek artmigtir (Hsing, 2010:227). Artan biitce
aciklari, uzun dénem faiz oranlar kanaliyla pek ¢cok makroekonomik degiskeni
dogrudan olumsuz olarak etkilemistir. Uzun donem faiz oranlari, firmalarin yatirim
kararlarinin ve tasarruf birikimlerinin belirlemesinde 6énemli bir unsurdur. Bunun
yani sira, hanehalki tiiketim davraniglarini etkilemekte, bu sekilde iilkelerin
ekonomik biiylimesinin ve enflasyon oranlarmin 6nemli bir etkileyici unsuru
olmaktadir. Bu nedenle, politika yapicilar uzun dénem faiz oranlar1 egilimlerini
dikkate alarak gelecekteki faiz oranlarina dayali kararlar almak zorundadir (Afsar
ve Dogan, 2017:104).

Ekonomi teorisinde kamu borglarinin uzun dénem faiz oranlarmi gesitli
kanallar araciligiyla etkiledigine dair pek cok tartisma bulunmaktadir. Bunlardan
ilki, mali agiklarin ulusal tasarruflara etki ederek uzun vadeli faiz oranlarini
etkiledigi yoniindedir. Standart Neoklasik modele gore, mali agiklar ulusal
tasarruflar1 azaltmakta ve toplam talebi artirmaktadir (Elmendorf and Mankiw,
1998). Bu durum daha yiiksek bir devlet borcu arz1 olusturarak, reel faiz oranlarinin
yiikselmesine yol agmaktadir (Baldacci and Kumar, 2010:3). Ikinci etkileme kanali
ise Keynesyen ve Neoklasik modellere gore agiklanmaktadir. Bu modellerin
goriislerine gore; kamu borcundaki artis hane halkin1 daha zengin yaparak, hem
iretimi hem de istthdam1 tegvik etmekte, bu durum ise daha yiiksek faiz oranlarma
neden olmaktadir. Bununla birlikte, faiz oranlarinin yiikselmesi 6zel yatirimlar
dislayarak uzun vadeli biiylime {izerinde olumsuz bir etki olusturmaktadir
(Kalulumia, 2002:1).

Neoklasik tiretim fonksiyonu, bor¢ ve faiz oranlari arasindaki teorik bir
baglantiy1 gostermek i¢in kullanilabilmektedir. Standart bir Cobb-Douglas {iretim
fonksiyonunu dikkate aldigimizda; devlet borcunda meydana gelen artis, 6zel
sermaye miktarinda bir azalmaya yol agmaktadir. Bu durum ise sermayenin
marjinal {irliniinde bir artisa yol agmakta ve dolayisiyla reel (enflasyon oranina gore
belirlenmis olan) faizde bir artis anlamina gelmektedir. Borg ve faiz arasindaki bu
iliski asagidaki sekilde gosterilmektedir (Gamber ve Seliski, 2019:2).

or a(l—a)c
ab/;y  k?

Burada; o, sermayenin gelirden aldigi payi, r, reel faiz oranini, k
sermayenin  GSYH'ya olan oranimi, Y, GSYH’y1r ve D, devlet borcunu
gostermektedir. ¢ parametresi ise diglama derecesini ifade etmektedir. ¢ = 1 olur
ise, 0zel sermayeden tamamen diglanma s6z konusu olur. Ancak, ¢ = 0 ise yani
Ricardian denkligi varsa veya yabanci sermaye akisi sonsuz derecede esnekse,
hiikiimetin ek bor¢ ihrag etmesinden dolay1 6zel sermayenin dislanmasi s6z konusu
olmamaktadir. Denklem, bor¢ / GSYH oranindaki yilizde bir puanlik artigin, reel
faiz oranlarmi yiizde [a (1 — o) ¢ / k?] puan artiracagini gdstermektedir (Gamber
and Seliski, 2019:2). Literatiirde yapilan pek ¢ok c¢alisma da daha yiiksek kamu
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borcunun, yurtici tasarruflarda ve yurtdisindan giren borglardaki artis nedeniyle
dislama etkisi yaratacagini dogrulamaktadir.

Kamu borcu ile uzun dénem faiz orani iliskisini agiklayan bir diger
etkileme kanali ise Ricardocu Denklik hipotezidir. Bu hipotez, neoklasik iiretim
fonksiyonunda ortaya koyulan diglama etkisinin her zaman gecerli olmayacagini
ortaya koymaktadir. Kamusal borclardaki artis, getirecegi vergi yiiki ile uzun
donemde 6zel kesim de servet etkisine yol agmayacak, aksine faiz oranlar1 tizerinde
negatif etki ortaya ¢ikaracaktir (Barro, 1974: 1097).

Ote yandan ekonomik faaliyetlerin hizina bagli olarak ortaya g¢ikan
belirsizlik ile birlestiginde, yasanan biiyiik a¢iklar ve bor¢ miktarlarindaki artiglar,
hiikiimetlerin borglar1 geri 6deyebilme kabiliyetlerindeki endiseleri artirmaktadir.
Bu durum kredi risk primlerinin ve devlet tahvilleri getirilerinin yiikselmesine yol
acmaktadir. Ayrica finans sektoriinde yasanacak kosullu mali risklerin olugmasi
borglarin siirdiiriilebilirligi endisesini daha da ¢ok artirmaktadir (Baldacci and
Kumar, 2010:4). Bu belirsizlik ve artan agiklarin da faiz oranlarini artirmasi
kag¢ilmaz olmaktadir.

Bu ¢aligmanin iki amaci bulunmaktadir. Bunlardan ilki, OECD iilkelerinde
uzun donem faiz oranit ve kamu borcu arasinda herhangi bir iligkinin bulunup
bulunmadigmni belirlemektir. Ikincisi ise, diger degiskenlerin (enflasyon ve
ekonomik biiyiime) herhangi bir agiklayici etkisi olup olmadigini arastirmaktir. Bu
etkileri tespit edebilmek i¢in ¢calismada panel veri analizi yontemleri kullanilmistir.

Uzun dénem faiz oranlari ile kamu borcu arasindaki iligkiyi, panel verileri
yillik bir veri seti kullanarak analiz eden bu caligmanin, asagidaki yonlerde
literatiire katk1 saglayacag1 ve tamamlayacag: diisiiniilmektedir. ilk olarak bilgimiz
dahilinde daha 6nce test edilmemis olan 1995-2020 donemini OECD iilkelerinde
analiz etmektedir. ikinci olarak ise kullandigimiz heterojen panel veri yontemleri
ve nedensellik analizi yontemi agisindan diger c¢alismalardan farklilik arz
etmektedir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Ik bolimde genis bir literatiir
taramasi yapilmaktadir. ikinci boliimde veri toplama ve tanimlayic istatistikler
sunulmakta, fi¢iincii boliimiin konusunu ise ekonometrik yontemler ve ampirik
sonuglar olugturmaktadir. Caligmanin sonug boliimiinde ise, ekonometrik analizden
elde edilen bulgularin esliginde onerilere yer verilmektedir.

|. LITERATUR ARASTIRMASI

Kamu harcamalar1 ve uzun dénem faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi arastiran
literatlirde birgok ¢aligma bulunmaktadir. Ancak elde edilen bulgular ekonomik
yapilara gore farklilasabilmektedir. Tanzi ve Lutz (1991), 1970-1987 yillan
arasinda G7 iilkelerinde OLS tahmin yontemi kullanilan ¢aligmalarinda, kamu
borcundaki artisgin uzun doénem faiz oranlarmi 150 baz puan artirdigini
gostermektedirler. Kalulumia (2002), Birlesik Devletler, Almanya, Birlesik Krallik
ve Kanada’da kamu borcunun faiz oranlar1 {izerindeki etkisini ECM yodntemini
kullanarak aragtirmistir. 1957-1993 aras1 yillarda ¢eyrek donemler igin veriler
kullanilan ¢alismada, incelenen dort iilkenin tiimii i¢in kamu borcu ve uzun donem
faiz orani degiskenleri arasinda nedensellik olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
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Ardagna (2004), kamu borglarinin uzun vadeli faiz oranlari tizerindeki
etkilerini aragtirmistir. 1960-2002 yillarinda 16 OECD iilkesinde panel analiz
tahmincisi kullanilmaktadir. Elde edilen bulgular, kamu borcunun faiz oranlar
tizerindeki etkisinin dogrusal olmadigin1 gostermektedir. Kinoshita (2006), kamu
borcu ile uzun donem faiz oranlar arasindaki iliskiyi 19 OECD iilkesinde panel
veri analizi kullanarak incelemistir. Caligmada 1971-2004 aras1 donemde
havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi kullanilmistir. Elde edilen ampirik bulgular,
kamu borcu / GSYIH oraninda bir puanlik bir artisin, reel uzun vadeli faiz oranini
yaklasik 2 baz puan artirdigini géstermistir.

Paesani vd. (2006), 1983-2003 yillarin1 kapsayan donemde ABD, Almanya
ve Italya ekonomilerinde kamu borglarmin uzun dénem faiz oranlarini nasil
etkiledigini arastirmaktadirlar. Calismada analiz yontemi olarak VAR ve SVEC
modelleri kullanmislardir. Her ii¢ iilkenin finansal giiclerine gore etkiler degisiklik
gosterse de, degiskenler arasinda giiclii ve pozitif iliski dogrulanmaktadir. Demir
ve Sever (2008), Tirkiye’de 1987-2007 donemi ig¢in kamu borglarmin
makroekonomik dengeler {izerindeki etkilerini arastirmiglardir. Johansen
esbiitiinlesme ve VEC modeli kullanilan ¢alismada, kamu i¢ bor¢ degiskeninde %1
birim sok olmasi faiz oralarini pozitif etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Laubach
(2009), kamu borcunun faiz oranlar1 {izerindeki etkisini 1976-2006 yillarini
kapsayan bir projeksiyon da incelemistir. Calismanmn sonuglart GSYIH nin bir
ylizdesi olarak borgtaki her 0-30 baz puanlik artisin faiz oranlar {izerinde yaklagik
3 ila 4 baz puan arasinda degisiklik yarattigin1 gostermektedir.

Hsing (2010), kamu borcu ile uzun donem faiz orani arasindaki iligkiyi
Polonya igin aragtirmigtir. 2001-2009 yillart arasinda ¢eyrek donemleri kapsayan
calismada ADF birim kok ve Newey-West en kiiciik kareler yontemi analizleri
yapmistir. Calismada daha yiiksek kamu borcunun daha uzun vadeli faiz oranlarina
yol actig1 sonucuna ulagmistir. Marattin ve Salotti (2010), 11 EMU (Yunanistan,
Avusturya, Belcika, Finlandiya, Irlanda, italya, Fransa, Almanya, Hollanda,
Portekiz ve Ispanya) iilkesinde 1970-2008 déneminde kamu borcu ile faiz oranlari
arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Panel VAR modeli kullanilan ¢alismada, reel
borg stogunda meydana gelen %1 artisin, uzun vadeli faiz oranimi pozitif etkiledigi
sonucunu bulmuslardir.

Baldacci ve Kumar (2010), 1980-2008 yillar1 arasini kapsayan ¢alismada
uzun donem faiz oranlart ile kamu borcu arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir.
Caligmada 31 gelismis ve gelismekte olan piyasa ekonomisi i¢in panel GMM
tahminci yontemi kullanmislardir. Elde edilen bulgular daha yiiksek kamu
borcunun uzun dénem faiz oranlarinda artisa yol ag¢tig1 yoniindedir. Marattin vd.
(2011), caligmalarinda 1983-2009 donemini ele alarak ABD, Almanya ve Italya’da
kamu bor¢ birikiminin uzun vadeli faizler tizerindeki etkilerini incelemislerdir.
VEC ve VAR modelleri kullanilan ¢alismada elde edilen bulgulara gére kamu
borcundaki %1°lik artis miktar1 uzun vadeli uzun doénem faiz oranlarinda
Almanya’da %7 baz puan, italya’da %11 baz puan olmaktadir. ABD’de bu etki ise
%13 baz puan azalig olarak goriilmiistiir.
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Chadha vd. (2013), ABD’de kamu borcu ile uzun dénem faiz oranlari
arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. 1976-2006 yillarii kapsayan ¢alismada OLS
tahmincisi kullanmiglardir. Calismada kamu borcunun ortalama vadesinin bir yil
diisiiriilmesinin, 5-10 y1llik vadeli getiriyi 130 ile 150 baz puan arasinda diisiirecegi
tahmin etmislerdir. Hassan ve Nassar (2015), calismalarinda Ingiltere, ABD,
Fransa, Japonya ve Almanya’da uzun donem faiz oranlar1 ile kamu borcu
arasindaki iligskiyi belirlemek i¢in zaman serisi analizi uygulamiglardirr. Calisma
sonucuna gore iilkelerin herhangi bir tanesi i¢in degiskenler arasinda bir iligki tespit
edilememistir.

Ogawa vd. (2016),1995 — 2013 aras1 donemde 31 AB ve OECD iilkesinde
kamu bor¢larmin uzun dénem faiz oranlar iligkisini arastirmiglardir. Yiiksek borglu
iilkelerde, uzun vadeli reel faiz oranindaki artislar kamu borcunu ve biiylimeyi
olumsuz etkilemektedir. Afsar ve Dogan (2017), 33 OECD iilkesinde uzun déonem
faiz oranlarinin belirleyicilerini agiklamaya ¢alismigtirlar. 2006-2014 donemini ele
alarak AMG (Genisletilmis Ortalama Grup) tahmin yontemi kullanilan
caligmalarinda, kamu borg¢larinda meydana gelecek degisiklerin uzun dénem faiz
oranlari {izerinde negatif ve anlamli etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Beetsma vd. (2017), 16 OECD iilkesinde 1980-2007 donemlerinde uzun
donem faiz oranlari ile kamu borcu iligkisini incelemislerdir. Panel VAR yontemi
kullanilarak elde edilen analiz sonuglari kamu borcunun vadesinde gergeklesen bir
yillik artisin, uzun vadeli faiz oranini ortalama 20-30 baz puan diisiirdiigiinii
gostermigtir. Gamber ve Seliski (2019), caligmalarinda stotastik bir genel denge
modeli kullanarak kamu borcunun faiz orami {izerindeki uzun dénem etkisini
aragtirmislardir. Elde etmis olduklar1 bulgular, GSYH’nin bir yiizdesi olarak
borgtaki her 1 puanlik artis faiz oranlar1 tizerinde yaklasik 2 ila 3 baz puan arasinda
degisiklige neden olmaktadir.

Tablo 1°de literatiirde uzun dénem faiz oranlari ile kamu borcu iliskisini

inceleyen caligmalarin 6zetine yer verilmektedir.
Tablo 1. Literatiir Ozeti Tablosu

Yazar/Yil Dénem Ulke Yontem Sonu¢
. Kamu borcundaki artigin uzun
Tanzi ve 1970- G7 P . .
Lutz(1991) 1987 ilkeleri OLS tahmincisi donem faiz oranlarin1 150 baz puan
artirir.
Birlesik
Devletler .
. ! Kamu borcu ve uzun dénem faiz
Kalulumia 1957- Almanya, ECM modeli orant degiskenleri arasinda
(2002) 1993 Birlesik nedensellik yoktur
Krallik ve y '
Kanada
Ardagna vd. 1960- 16 OECD panel analizi Kamu borcunun faiz oranlar
(2004) 2002 tilkesi tizerindeki etkisi dogrusal degildir.
Kinoshita 1971- 19 OECD panel analizi Kamu borcundaki artis uzun donem
(2006) 2004 ilkesi faiz oranlarini artirir.
Paesani vd 1983- Almanya, Kamu borcu ve uzun donem faiz
) ABD ve VAR ve SVEC model oran1 degiskenleri arasinda giiclii ve
(2006) 2003 ; s PO
Italya’da pozitif iligki vardir.
- — —
Demitve | 1507 |y o oot | e i8 dfbkennd:
Sever (2008) 2007 y ve VEC modeli $0K 0'nas! 1z
pozitif etkiler.
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Laubach 1976- o Kamu E)prcu i.]e uzun dénem faiz'
(2009) 2006 ABD DOLS tahmincisi orant dgg_lsk_em arasinda anlaml bir
iliski s6z konusudur.
Hsing 2001- Polonya AZE ]\(/z ’:li]e(V]\iZ)r/é}QIrESt Dabha yiiksek kamu borcu daha
(2010) 2009 ygn temi uzun vadeli faiz oranlarima yol agar.
. Reel borg stogunda meydana gelen
S'E\I/Ilg[;tglo\{g) 12%2%_ 1%5(21? Panel VAR tahmincisi %] artigin, uzun Vad_eli faiz oranini
pozitif etkiler.
31
. gelismis Daha yiiksek kamu borcu uzun
K?J?llﬂiic(go\ﬁ)) 1290%%- ve Panel GMM tahmincisi donem faiz oranlarinda artiga yol
gelismekte acgar.
olan iilke
Marattin vd 1083 ftalya Kamiu t;orc;ndaki agtls Aln}anya ve
arattin vd. - § . talya’da uzun donem faiz
(2011) 2009 CLTSBS VEC ve VAR Modeli oranlarm artirirken, ABD’de
azaltir.
Chadha vd. 1976- S Kamu borcu ile uzun dénem faiz
(2013) 2006 ABD OLS tahmincisi orani arasinda dogru orant1 vardir.
Ingiltere,
esanie | 1570 | A0z o anat | Koo levan e
Nassar (2015) | 2011 Japonya Yéntemi yoktur g
ve Fransa
31 AB ve Yiiksek borglu iilkelerde, uzun
Ogawa vd. 1995- OECD panel analizi vadeli reel faiz oranindaki artislar
(2016) 2013 dlkesi kamu borcunu ve biiytimeyi
olumsuz etkiler.
Kamu borcu ile uzun dénem faiz
A:fsar Ve 2006- 3?’..OEC;D Panel AMG tahmincisi orani arasinda negatif ve anlaml
Dogan (2017) 2014 tilkesi o
bir iligki vardir.
Beetsma vd. 1980- 16 OECD panel VAR tahmincisi Kamu borcundaki artig uzun donem
(2017) 2007 ilkesi faiz oranlarimi disiiriir.
1976(1)-
Gamber ve 2007(8) ) Kamu bor.cu ilg uzun d('jne'n.n 'fai'z
Seliski (2019) ve ABD Genel Denge Modeli orani degiskeni arasindaki iligki
1976(1)- anlamhidir.
2017(6)

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Il. MODEL VE VERI

Calismamizda verisine ulasilabilen 15 OECD iilkesi (Avusturya, Belgika,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, italya, Liiksemburg,
Hollanda, Portekiz, Ispanya, Isvec, Ingiltere ve ABD) incelenmistir. 1995-2020
donemi yillik verilerini kapsayan galismamizda kullanilan uzun donem faiz oranlari
(long term interest rate) verileri EUROSTAT veri tabanindan, kamu
borcu(GSYH’nin yiizdesi) (government debt (% of GDP)) verileri OECD ve
EUROSTAT veri tabanindan, GSYH biiylime (GDP growth) verileri World
Development Indicators- World Bank veri tabanindan, Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi(
Tim kalemler, yiizde degisim, bir 6nceki yila karsilik gelen, yiizde) (Consumer
Price Index (All items, percent change, corrresponding previous year, percent))
verileri International Financial Statistics (IFS)-International Monetary Fund (IMF)
veri tabanindan elde edilmigtir. Model tahminleri ve ekonometrik testler Eviews
10, Gauss 9 ve Stata 13 istatistik yazilim programlari kullanilarak yapilmaktadir.
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[Ik olarak, modelin ve degiskenlerin yatay kesit bagimhilik igerip
icermedigi tespit edilmistir. Bu calisma ile kamu borcunun uzun dénem faiz
oranlar1 lizerindeki etkisinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu ¢ercevede modele
aciklayici degisken olarak ekonomik biiyiime ve enflasyon da eklenmistir. Modelde
seriler yalin formda kullanilmigtir. Bu amaca yonelik genel regresyon modeli su
sekilde belirtilmistir:

LONG = QAo + aliGDit + aZiGDPit + a3,-INF + Eit (1)

Burada i tilkeleri ve t zaman periyodunu gosterir. LONG; uzun donem faiz
oranlarini, GD; Government Debt (% of GDP), GDP; GDP growth, INF;
enflasyonu ifade etmektedir. Degiskenler ylizde degere sahip olmasi nedeniyle
logaritmasi alinmadan modele dahil edilmistir.

Sekil 1°de modele dahil edilen iilkelerde uzun dénem faiz oranlari, kamu

borcu, eckonomik biiyiime ve enflasyonun 1995-2020 doneminde seyri
gosterilmistir.
Sekil 1. Uzun Dénem Faiz Orani, Kamu Borcu, Ekonomik Biiyiime ve Enflasyon, 1995-2020
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Bu caligmada yillik seriler kullanilmustir.

Tablo 2 tanimlayict istatistikleri gostermektedir.
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Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Ulke Istatistik LONG GD GDP INF
Ortalama 81.60385 3.340385 1.549245 1.797216
AVUSUYa |5 1anca 75.25000 3.870000 2.041518 1.837253
Standart Sapma 12.42979 2.064323 2.254058 0.720332
Maksimum Deger 102.5000 7.140000 3.727415 3.286579
Minimum Deger 65.40000 -0.220000 -6.590410 0.506309
Ortalama 120.5808 3.493462 1.564158 1.820256
Beleika  Ortanca 120.1500 4,025000 1.745789 1.807132
Standart Sapma 12.68170 2.055403 2.046304 0.979908
Maksimum Deger 142.4000 7.480000 3.793658 4.489444
Minimum Deger 94.60000 -0.150000 -6.283930 -0.053146
) Ortalama 56.53462 3.340385 1.572265 1.709579
Danimarka Ortanca 56.40000 3.700000 2.196903 1.884936
Standart Sapma 11.54158 2.345202 1.988283 0.862021
Maksimum Deger 81.60000 8.270000 3.913008 3.416268
Minimum Deger 34.60000 -0.360000 -4.906548 0.250000
) ~ [Ortalama 58.42692 3.380769 2.091740 1.362622
Finlandiya |ortanca 58.15000 3.760000 2.694935 1.123026
Standart Sapma 12.03038 2.281703 3.074842 1.088365
Maksimum Deger 81.60000 8.790000 6.333796 4.065954
Minimum Deger 38.20000 -0.220000 -8.074447 -0.207929
Ortalama 93.82308 3.354615 1.275188 1.350494
Ortanca 82.30000 3.725000 1.728042 1.582952
Standart Sapma 20.74813 2.017718 2.327686 0.739455
Maksimum Deger 123.7000 7.540000 3.923669 2.812862
Fransa Minimum Deger 67.30000 -0.150000 -8.114907 0.037514
Ortalama 70.75385 3.053077 1.158710 1.396144
Ortanca 69.25000 3.555000 1.518039 1.477224
Standart Sapma 9.857636 2.127490 2.258012 0.602904
Maksimum Deger 88.90000 6.850000 4.179882 2.628382
Almanya  [Minimum Deger 54.20000 -0.510000 -5.693836 0.312738
Ortalama 140.5769 7.678846 0.574054 2.582770
Ortanca 117.2000 6.040000 1.707826 3.025015
Standart Sapma 40.99720 4.944340 4.402484 2.714194
Maksimum Deger 236.5000 2250000 5.794532 8.934511
Yunanistan [Minimum Deger 97.80000 1.270000 -10.14931 -1.736037
Ortalama 129.8769 4.487692 0.327656 1.891957
Ortanca 124.5000 4.315000 1.104261 1.970189
Standart Sapma 16.43402 2.373164 2.623099 1.280237
Maksimum Deger 156.9000 12.21000 3.786955 5.235423
italya Minimum Deger 110.2000 1.170000 -8.871146 -0.137708
Ortalama 23.88462 3.118462 3.220602 1.811579
Ortanca 22.95000 3.235000 3.392310 1.805508
Standart Sapma 4.945842 2.134615 3.024747 0.913986
Maksimum Deger 30.60000 7.230000 8.481000 3.410683
LiiksemburgMinimum Deger 17.40000 -0.410000 -4.358607 0.290833
Hollanda ﬁ Ortalama 68.44615 3.218077 1.839461 1.883260
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Ortanca 67.15000 3.735000 2.110600 1.941180
Standart Sapma 10.43614 2.059788 2.211157 0.824244
Maksimum Deger 85.50000 6.900000 5.034048 4.155841
Minimum Deger 50.50000 -0.380000 -3.741328 0.316667
Ortalama 102.8577 4.942692 1.205704 2.005750
Ortanca 84.20000 4.470000 1.790391 2.352728
Standart Sapma 32.09414 2.738216 2.883738 1.433381
Maksimum Deger 155.1000 11.47000 4.807963 4.369903
Portekiz  [Minimum Deger 67.70000 0.410000 -7.563616 -0.835530
Ortalama 80.60769 4.215000 1.700815 2.153041
Ortanca 70.90000 4.280000 2.865568 2.378174
Standart Sapma 29.12330 2.388650 3.424616 1.499978
Maksimum Deger 146.8000 11.27000 5.245995 4.673803
ispanya  Minimum Deger 42.40000 0.380000 -10.83895 -0.500461
Ortalama 63.71923 3.522692 2.323410 1.166285
Ortanca 62.90000 3.540000 2.612861 0.941706
Standart Sapma 8.931025 2.525191 2.344068 1.061067
' Maksimum Deger 83.20000 10.24000 5.952107 3.437049
isveg Minimum Deger 52.60000 -0.040000 -4.339791 -0.494461
Ortalama 78.77308 3.825000 1.658857 2.013865
Ortanca 59.60000 4.415000 2.323427 2.025434
Standart Sapma 31.54597 2.176247 2.839579 0.785733
Maksimum Deger 144.1000 8.320000 4.975295 3.856112
ingiltere  Minimum Deger 46.80000 0.320000 -9.790240 0.368047
Ortalama 108.0038 3.829615 2.260024 2.171458
Ortanca 98.05000 3.825000 2.544870 2.229061
Standart Sapma 26.83625 1.627077 1.925478 0.986008
Maksimum Deger 160.3000 6.570000 4.753236 3.839100
Amerika  [Minimum Deger 72.10000 0.880000 -3.486140 -0.355546
Ortalama 3.920051 85.23128 1.621459 1.807752
Ortanca 4.125000 76.60000 2.016709 1.798181
Standart Sapma 2.700869 36.70649 2.755070 1.238833
Maksimum Deger 22.50000 236.5000 8.481000 8.934511
Tiim Panel [Minimum Deger -0.510000 17.40000 -10.83895 -1.736037

Tablo 2’de bagiml ve agiklayict degiskenlerin ortalama, medyan, standart
sapma, maksimum ve minimum degerleri gosterilmektedir. Kamu borcu (GD)
degiskeninin diger degiskenlerden standart sapma degerinin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Enflasyon ve ekonomik biiyiime degerinin donem dénem negatif
degerler aldig1 tablodan anlasilmaktadir.

III. METODOLOJI VE AMPIRIK SONUCLAR

Calismamizin bu béliimde kurulan modelin ve degiskenlerin yatay kesit
bagimlilik icerip igermediginin belirlenmesinin ardindan homojenlik testi
uygulanacaktir. Yatay kesit bagimliligin ve heterojenligin belirlenmesinin ardindan
heterojenlik ve yatay kesit bagimliliga izin veren panel veri analizi yontemleri ile
kamu borcunun uzun dénem faiz orani lizerindeki etkisi arastirilacaktir.
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A. Yatay Kesit Bagimhhk Testi

Yatay kesit bagimliligi, uzamsal veya tagsma etkileri nedeniyle ortaya
cikabilir veya gozlemlenmeyen (veya gozlemlenemeyen) ortak faktorlere bagh
olabilir. Duragan olmayan panel veriler {izerine yapilan son aragtirmalarin ¢ogu bu
soruna odaklanmistir (Baltagi ve Pesaran, 2007: 229). Petrol fiyat soklar1 ve
konjonktiir dalgalanmalar1 gibi yatay kesit bagimliligi, bircok ekonomik veri igin
oldukga yaygindir ve dogru bir sekilde aciklanmadigi takdirde tahminlerde
yanliliga ve tutarsizliga neden olabilir (Huang, 2008: 219). Bu nedenle yatay kesit
bagimliligi varligini belirleyebilmek icin yatay kesit bagimlilik testleri
uygulanmistir.

Breusch ve Pagan (1980), denklem hata katsayilari karesel pair-wise
korelasyonunun ortalamasina dayanmaktadir. Yatay kesit boyutunun (N) zaman
boyutundan (T) kiigiik olmas1 halinde bu test uygulanabilmektedir. Test, asagidaki
LM istatistigine dayanmaktadir (Pesaran, 2004):

-1 N

o =T ) > B @)

i=1 j=i+t
Burada ﬁizj, hata terimlerinin pair-wise korelasyonunun 6rnek tahminidir.
Pesaran (2004), ozellikle N biiyiik ve T kiiciik oldugunda bir kesit
bagimlilig: testine agike¢a ihtiya¢ bulundugunu ifade etmektedir. Pesaran (2004),
LM testinde kullanilan kareleri yerine pair-wise korelasyon katsayilarina dayanan
asagidaki basit alternatif 6nermektedir'

CD = /N(N—l) Z}leu 3)

Pesaran (2004), asimptotik olarak normal dagilim gdsteren ve CDjp,
testinin 6lgeklendirilmis versiyonu olan CDjy, testini gelistirmistir. Test CDyy,
testine benzer sekilde yatay kesit boyutunun (N) zaman boyutundan (T) kiiglik
durumlarda uygulanabilmektedir. Ayni1 zamanda CD; ., testi zaman (T) ve yatay
kesit boyutunun (N) biiyiik oldugu durumlarda da uygulanabilmektedir. Bununla
birlikte, bu testin ampirik uygulamalarda siklikla ortaya ¢ikabilecek bir durum olan
N biiyiik ve T kiiciik icin dnemli boyut bozulmalar1 sergilemesi muhtemeldir. Test,
asagidaki sekilde ifade edilmektedir'

CDLMZ ’N(N — 1) Z ]Zl(TpU (4)

Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen bias-adjusted
LM  test istatistii (LMgq;) testi kiigiik Orneklem gruplarma da
uygulanabilmektedir. Bias- adjusted LM test istatistigi su sekilde hesaplanabilir:

# (T k)PU Urij
LM 5
e N(N - 1) i=0 j= 1+1 VTU ( )
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Tablo 3. Degiskenlere iliskin Yatay Kesit Bagrmlilik Testi Sonuglari

LONG GD GDP INF
istatistik | p-degeri | istatistik | p-degeri | istatistik | p-degeri | istatistik | p-degeri
C D|m 286.950 | 0.000*** | 1264.207 | 0.000*** | 260.303 | 0.000*** | 160.448 | 0.000***
(BP,1980)
CD,,
Eaxaxd Eaxaxd Eaxaxd Fhk
(Pesaran, 12.556 0.000 79.993 0.000 10.717 0.000 3.826 0.000
2004)
CD
- Kk *kk R *k _ *kk
(Pesaran, 1.718 0.043 11.527 0.000 2.058 0.020 3.049 0.001
2004)
LM i
(PUY 11.270 0.000*** 4.649 0.000*** 2.968 0.001*** 3.735 0.000***
2008)

Acgitklamalar: ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.10
Tablo 3’te degiskenlere iliskin yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglar
gosterilmektedir. Degiskenler i¢in uygulanan yatay kesit bagimlilik testlerinin

sonugclari, degiskenlerin yatay kesit bagimlilik igerdigini gostermektedir.
Tablo 4. Modele iliskin Yatay-kesit Bagimlilig1 Testi Sonuglari

Regresyon Modeli:

LONG = ag; + a4;GD; + a,;GDP;; + a3;INF + g;; istatistik p-degeri
LM (gp,1080) 1021.603 0.000%**
CD 10.888 0.000%**

Im " (Pesaran, 2004) ' )
21.231 0.000%**
(Pesaran, 2004)
M i 26.804 0.000%**
adi (pyY, 2008) ' '

Agtklamalar: ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.10

Tablo 4’te modele iliskin yatay kesit bagimliligi testi sonuglari
gosterilmektedir. Model igin uygulanan yatay kesit bagimlilik testlerinin sonuglari,
yizde 1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimsizliginin sifir hipotezini
reddedebilecegimizi gdstermektedir. Yani modelimiz yatay kesit bagimlilik
igermektedir.

B. Homojenlik Testi

Panel veri modellerinde yatay kesitlerin homojenligini belirleyebilmek igin
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilmis olan delta testi
uygulanmaktadir. Bu test, kesit boyutunun zaman serisi boyutuna goére bilyiik
olabilecegi panel veri modellerine uygulanabilen Swamy'nin (1970) erken
caligmasina dayanan testinin gelistirilmis seklidir. Kesin olarak dissal regresorlere
sahip ancak normal olmayan hatalara sahip modellerde, N ve T'nin goreli genisleme

oranlarinda kisitlamaya bagli olarak A testinin her iki versiyonunun da (N, T) R
olarak standart normal dagilima egilimli oldugu gosterilmistir. Hatalar normal
olarak dagitildiginda, Ayqjve Agqjile gosterilen ortalama varyans sapma ayarl
versiyonlari, N ve T'nin bagil genisleme oranlar {izerinde herhangi bir kisitlama
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olmaksizin Agq4; olarak gegerli olduklart 6nerilmektedir. Homojenlik testinin
uygulanmasina iliskin denklemler su sekildedir:

N-1§—k
A=+N ( " ) (6)
_1"_ "'
A:LE(ZLT) 7

Y, Var (Z iT)
Denklemlerde T zaman boyutunu, k aciklayici degisken sayisini, N yatay

kesit boyutunu ve § Swamy testini gostermektedir.
Tablo 5. Homojenlik Testi Sonuglari

Regresyon Modeli:
LONG = ay; + a,;GD;; + a;;GDP;, + a3;INF + &, istatistik P-degeri
A 12.418 0.000%***
Aga; 13.757 0.000%**

Actklamalar: ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.10

Tablo 5°de Ave A,y j test istatistikleri gosterilmektedir. Test sonuglarina
gore, panele ait kesitlere 6zgii egim katsayilarinin homojen olduguna dair kurulan
sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Yani panele iliskin katsayilar
heterojendir.

Yatay kesit bagimliliginin ve kesitlerin heterojen oldugunun bulunmasmin
ardindan yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve heterojen tahmine dayali birim
kok testi ve esbiitiinlesme yontemleri kullanilacaktir.

C. Panel Birim Kok Testleri

Ikinci nesil panel birim kok testleri panel birimlerinin yatay kesit icerdigi
durumlarda kullanilmaktadir. Verilerimizde hem yatay kesit bagimliligini hem de
egim heterojenligini belirledigimiz i¢in Pesaran'in (2007) yatay kesitsel olarak
artirilmig panel birim kok testi (CIPS testi) kullandik. CIPS birim kok testi, IPS
testinin kesitsel olarak artirilmis bir versiyonu olarak tanimlanabilir (Pesaran,
2007):

CIPS(N,T) = t — bar = N~ z t(N,T) ®
Tablo 6. CIPS B1r1m Kok Testi Sonuglari
Sabit Sabit ve Trend

Lags t-bar Z-t bar P-value t-bar Z-t bar P-value
LONG 0 -1.350 1.676 0.953 -2.997 -2.821 0.002***

1 -1.682 0.351 0.637 -3.057 -3.070 0.001***

2 -0.870 3.595 1.000 -3.609 -5.367 0.000***

3 -0.385 5.531 1.000 -2.863 -2.263 0.012**

4 0.008 7.101 1.000 -2.005 1.313 0.905
GD 0 -0.793 3.902 1.000 -1.219 4.584 1.000

1 -0.848 3.682 1.000 -1.339 4.087 1.000

2 -1.107 2.646 0.996 -1.672 2.698 0.997

3 -0.995 3.093 0.999 -1.477 3.512 1.000

4 -0.459 5.233 1.000 -0.891 5.952 1.000
GDP 0 -2.895 -4.492 0.000%*** -2.883 -2.343 0.010**

1 -2.830 -4.231 0000%*%  -2.858 -2.239 0.013%*

2 -2.643 -3.487 0.000%**  -2.707 -1.614 0.053*
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3 -2.336 -2.259 0.012** -2.360 -0.167 0.434
4 -1.676 0.377 0.647 -1.473 3.528 1.000
INF 0 -2.977 -4.820 0.000*** -3.497 4.901 0.000***
1 -2.705 -3.731 0.000*** -3.508 -4.949 0.000***
2 -1.867 -0.387 0.350 2.771 -1.878 0.030**
3 -2.057 -1.144 0.126 -2.620 -1.250 0.106
4 -1.896 -0.504 0.307 -2.653 -1.386 0.083*
Sabit Sabit ve Trend
Lags t-bar Z-t bar P-value t-bar Z-t bar P-value
ALONG 0 -4.365 -10.363 0.000*** -4.251 -8.043 0.000***
1 -3.954 -8.722 0.000*** -3.893 -6.549 0.000***
2 -3.180 -5.631 0.000*** -3.096 -3.231 0.001***
3 -3.162 -5.557 0.000*** -3.045 -3.018 0.001***
4 -2.300 -2.115 0.017** -2.109 0.880 0.811
AGD 0 -4.365 -10.363 0.000** -4.251 -8.043 0.000***
1 -3.954 -8.722 0.000** -3.893 -6.549 0.000***
2 -3.180 -5.631 0.000*** -3.096 -3.231 0.001***
3 -3.162 -5.557 0.000*** -3.045 -3.018 0.001***
4 -2.300 -2.115 0.017** -2.109 0.880 0.811
AGDP 0 -4.458 -10.733 0.000*** -4.437 -8.815 0.000***
1 -3.230 -5.830 0.000*** -3.185 -3.602 0.000***
2 -2.680 -3.634 0.000*** -2.636 -1.317 0.094*
3 -2.805 -4.132 0.000*** -2.759 -1.830 0.034
4 -1.732 0.152 0.561 -1.731 2.453 0.993
AINF 0 -5.396 -14.478 0.000*** -5.334 -12.550 0.000***
1 -4.372 -10.391 0.000*** -4.277 -8.149 0.000***
2 -3.337 -6.257 0.000*** -3.238 -3.823 0.000***
3 -2.660 -3.554 0.000*** -2.545 -0.937 0.174
4 -2.690 -3.674 0.000*** -2.443 -0.513 0.304

Aciklamalar: CIPS istatistigi kritik degerleri, sabitli modelde-2.140 (cv10),-2.250 (cv5) ve -2.450 (cv1); sabit ve
trendli  modelde -2.660 (cv10), -2.760 (cv5) ve -2.960 (cvl). A birinci farki gostermektedir. ***p<0.01,
**p<0.05, *p<0.1

Tablo 6’da CIPS birim kok testi istatistik sonuglar1 sabit ve sabit ve trend
iceren model olarak gosterilmektedir. Degiskenlerin birinci farki alindiginda t-bar
(CIPS) istatistigi cvl, cv5 ve cv10 kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik
oldugundan seri duraganlagsmistir. Z-t bar istatistiginin probabilite degerlerine gore
de serilerin birinci farki alindig1 zaman duraganlastig1 goriilmektedir.

Hadri ve Kurozumi (2012) birim kok testi hem paneli meydana getiren
birimler arasindaki yatay kesit bagimliligin1 dikkate almakta hem de seriyi
olusturan ortak faktorlerden kaynaklanan birim kokii g6z oniine almakta ve ortak
faktorlere izin vermektedir. Hadri ve Kurozumi (2012) birim kok testinin temel
hipotezleri su sekildedir;

Hy: seride birim kdk yoktur.

H;: seride birim kok vardir.

seklinde kurulmaktadir (Goger, 2013: 228). Hadri ve Kurozumi (2012)
birim kok testi takip eden modelden yola ¢ikilarak tahmin edilmektedir:

Yie = zi6; + frvi + €t )
it = Pir€ic—1 T+ PipEit—p + Vit (10)
i=1ligin,...,Nvet=1,..., T, burada zt deterministiktir. Literatiirde

yaygin olarak kullanilan zt spesifikasyonu z,= Zt” =1 veya z; = zf = [1,t]
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seklindedir. Hadri ve Kurozumi (2012) birim kok testinde, bu iki durumu ele
alinmaktadir. Buna gore, z = 1 oldugunda 6; = a; ve z = [1, t] ' oldugunda §; =
[a;, Bi]’ olarak tanimlanmaktadir. Model (1)'de, z{; bireysel etkidir, f;tek boyutlu
gozlemlenmeyen bir ortak faktordiir, y; yikleme faktoriidiir ve €;¢, bireysel spesifik
(6zel) hata, bir AR(p) siirecini takip eder.

Sul vd. (2005) tarafindan onerilen yeni kesme kurali kullanilarak ilk 6nce
herii¢in y, gecikmeleriyle artirilan AR(p) modelini en kiigiik kareler yontemiyle
tahmin edilmektedir:

Vit = 2{0; + ®i1YVit—1 + -+ PipVie—1 + VioVe + -+ YipVe—p + Ve (11)

Bu esitlikte uzun dénem varyansin tahmin edicisi;

2 p T

62pp = —2 burada ¢; = min{1 — ! b veq52-—l o7,

iISPC — (1 _ $)2 t \/T, i vi T it
t j=1 t=1

T
1
Zéqpc = 2_22(5{? 2 (12)
Oispc T &4
Diger yontem Choi (1993) ve Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan
Onerilen gecikmeli artirilmis yontemdir. Bu yonteme gore, kasith olarak ek bir
gecikme eklenmekte ve bir AR(p) modeli yerine bir AR(p + 1) modelini tahmin
edilmektedir:

Vit = 2(0; + @i1YVie—1 + -+ PipVie—1 + YioVe + -+ YipVe—p + Ve (13)

Daha sonra test istatistigini kullanarak,

T
1
Zfy = AZ—TZZ(SFZ 2 (14)
Oipal " &
Burada o2 , = S R dir
LA™ (1-¢yy——pip)?

Tablo 7°de Hadri ve Kurozumi birim kok testinden elde edilen sonuglar

gosterilmektedir.
Tablo 7. Hadri & Kurozumi panel-KPSS Birim Kok Testi

Sabit Sabit ve Trend
Diizey istatistik p-degeri istatistik p-degeri
long
ZA _spc -0.7647 0.7778 -1.2821 0.9001
ZA la 0.3901 0.3482 2.1458 0.0159
GD
ZA _spc -2.4293 0.9924 -1.5624 0.9409
ZA_la -1.5967 0.9448 -0.8768 0.8097
GDP
ZA _spc -2.2045 0.9863 -0.6219 0.7330
ZA_la -2.3121 0.9896 -0.5816 0.7196
INF
ZA_spc -0.5002 0.6915 -1.4789 0.9304
ZA_la 0.8829 0.1886 -0.7464 0.7723

Acitklamalar: Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmig ve her bir yatay kesit igin optimal gecikme
uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 7’deki Hadri ve Kurozumi (2012) ZA la ve ZA spac test
istatistiklerine gore, seride birim kok yoktur seklinde kurulan bos hipotez
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reddedilememekte olup serilerin birim kok igermedigi belirlenmistir. Yani serilerin
duragan olduklar tespit edilmistir.

D. Westerlund (2007) Esbiitiinlesme Testi

Westerlund (2007), yapisal temellere dayanan esbiitiinlesme olmadiginin
sifir hipotezi i¢in dort yeni panel testi onermis ve bu nedenle herhangi bir ortak
faktor kisitlamasi getirmemistir. Onerilen testler, sartli bir hata diizeltme modelinde
hata diizeltme teriminin sifira esit olup olmadigini ¢ikararak bos degeri test etmek
icin tasarlanmistir. Hata diizeltme yok sifir hipotezi reddedilirse, esbiitiinlesme yok
sifir hipotezi de reddedilir. Her test, seri olarak bagmtili hata terimleri, kat1 bir
sekilde digsal olmayan regresorler, bireye ait kesisim ve egilim terimleri ve bireysel
0zel egim parametrelerini icermek iizere bireysel belirli kisa déonem dinamiklerini
barindirabilir (Westerlund, 2007: 210). Asagidaki hata diizeltme modeline gore su
sekildedir:

Di pi

Ay = 6{dy + a;(Vie—1 — BiXie-1) + Z a;jAyie—j + Z YijBxie—j + e (15)

=1 =1

Alternatif bir yaklagim olarak, denklem yeniden diizenlendiginde asagidaki
denklem elde edilmektedir:

Di Di
Ay = 8{de + aiyie—1 + Aixie—1 + Z a;jAyie—j + Z VijAxie—; + e (16)
j=1 j=1

Burada d, = (1,t)" deterministik bilesenler, §; = (8y;, §,;)'parametrenin
iliskili vektoridir.

Grup ortalama istatistiklerinin olugturulmasi 6zellikle basittir ve {i¢ adimda
gerceklestirilebilir. Tlk adim, denklemi her bir i i¢in en kiigiik kareler ile tahmin
etmektir;

Di Di
Ay = 6ide + ;yip—1 + X1 + Z a;jAyi—j + Z Vijbxie—; e (17)
Jj=1 j=1

Gecikme sirasi p;'nin bireyler arasinda degismesine izin verilir ve tercihen
veriye bagh bir kural kullanilarak belirlenebilir.

Ikinci adimda «; (1) tahmin edilmekte

Di
a() =1-) ay (18)
j=1
Ucgiincii adimda, grup test istatistikleri asagidaki gibi hesaplamaktadir.
N
G, =~ & 19
* =N L SEGD 19
=
G = 12 Tdi 20
1=

Westerlund (2007) tarafindan panel istatistiklerini uygulamak i¢in g
asamal1 bir prosediir 6nerilmektedir. Ik adim, grup ortalama istatistikleriyle aynidir
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ve bireysel gecikme sirasi olan p;'nin belirlenmesini igerir. p; Belirlendikten sonra,
Ay ve yie_q'l dg, Axi'in es zamanli ve gecikmeli degerlerinin yanisira Ay;,
gecikmeleri gosterir. Bu, projeksiyon hatalarini verir.

pi pi

Ay = Ay — 6idy — AiXit—q — Z @Ay j — Z Vijbxi—j  (21)
=1 =1
pPi pi

Fito1 = Yie—1 — 0dy — Ajxje_q — Z a;jAyi—j — Z VijAxit—; (22)
j=1 j=1

Ikinci sirada, « ortak hata diizeltme parametresini ve bunun standart
hatasini tahmin etmek i¢in Ay;; ve ¥;;_4 kullanmak yer almaktadir.

-1
(22)% 1) ii L(l)ylt 18Yit (23)

i=1t= i=1t=2
a@’nin standart hatasi su sekilde verilmektedir:
-1/2

N T
SE(@) = ((ﬁfv)‘lz ié_l) e

Burada,

1 N
-5 2.5
i=1

6, denklem 22'deki tahmini regresyon standart hatasini gostermektedir. S,
o;/a;(1) olarak tanimlanmaktadir. Ugiincii adimda, panel istatistikleri su sekilde
hesaplanmaktadir (Westerlund, 2007:715-718):

&
b =sr@ (25)
P, =Ta (26)

G, ve G, testlerinin hipotezleri su sekildedir:
H,: Es biitiinlesme yoktur.
H;: En azindan bir yatay kesit esbiitiinlesiktir.
P; ve P, testlerinin hipotezleri ise su sekilde kurulmaktadir:
H,: Es biitiinlesme yoktur.
H;: Panel biitiin olarak esbiitiinlesiktir.
Tablo 8’de Westerlund (2007) es biitiinlesme testi sabit ve sabit &trend

iceren modelde gosterilmektedir.
Tablo 8. Westerlund (2007) Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend
istatistikler Deger Z-degeri P-degeri Deger Z-degeri | P-degeri
G, -1.829 1.659 0.952 -1.910 3.531 1.000
G, -4.443 3.592 1.000 -7.782 3.733 1.000
P, -9.953 -2.380 0.009*** -8.791 0.796 0.787
P, -10.822 -1.986 0.024** -14.807 -1.342 0.090*

Actklamalar: ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.10
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Tablo 8’¢ gore sabitli modele gore P; ve P, test sonuglar1 panel biitiin
olarak esbiitiinlesik oldugunu gostermektedir. Yani bos hipotez rededilmis,
alternatif hipotez kabul edilmistir. Sabit ve trendli modele gore ise P, test sonucuna
gore panelin esbiitiinlesik oldugu belirlenmistir.

E. Panel Esbiitiinlesme Tahmincileri

Calismamizin bu kisminda, uzun donem esbiitiinlesme katsayilar1 yatay
kesit bagimliliga ve heterojenlige izin veren Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen
CCEMG ve Bond ve Eberhardt (2009), Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan
gelistirilmis AMG tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Bireysel spesifik katsayilarin CCE tahmin edicisinin, faktor yiikleriyle
ilgili belirli bir sira kosulu saglandig1 siirece ortaklasa N,T — oo olarak tutarli
oldugunu gosteriyoruz. Bu durumda, CCE tahmincisinin asimptotik dagilimi, eger
VT/N - 0 ise, N,T - oo ortaklasa tiiretilir. Bu sonuglara dayanarak, bireysel
spesifik CCE tahmincilerine (CCEMG (Common Correlated Effects Mean Group-
Ortak Bagmtili Etkiler Ortalama Grup tahmincisi olarak adlandirilir) dayali
ortalama grup tahmincisinin de hem T sabit hem de T — o i¢in N — oo olarak
asimptotik olarak tarafsiz oldugunu ve asimptotik dagilimini N ve T'nin yakinsama
oranlar iizerinde 6zel bir kisitlama olmaksizin N, T — oo olarak normal dagilim
gostermektedir. Bu sonuclar herhangi bir sabit sayida gézlemlenmemis faktor icin
gecerlidir. Benzer sonuglar CCE tahmincisinin standart bir havuzlanmig versiyonu
icin de elde edilmektedir (Pesaran, 2006: 969).

CCE tahmincisi asagidaki dogrusal heterojen panel veri modeline gore
olusturulmaktadir.

Yie = ajdy + Bixig e /=12, ..., Ne=12, ..., T 27)

Pesaran (2006) panel veri analizlerinde CCEMG tahmincisi ve CCEP
tahmincisi olmak tlzere iki tahminci gelistirmisti,. CCEMG tahmincisi, bireysel
CCE tahmincilerinin basit bir ortalamasidir ve asagidaki denklem ile
gosterilmektedir.

N
Bae = N‘lz b, (28)
i=1

Bireysel egim katsayilar1 f; aymi oldugunda, kesit birimleri iizerinde
gozlemlerin havuzlanmasindan elde edilen verimlilik kazanimlar1 elde edilebilir.
Pesaran (2006), ;=B ve of =0 oldugunu varsayan bir havuzlanmis
B tahmincisi gelistirmistir, ancak bu ortak etkilerin egim katsayilarmin (gézlenmis
olsun ya da olmasin) i'de farklilik gostermesine izin vermektedir. [’nin
havuzlanmis tahmincisi CCEP asagidaki denklem ile ifade edilmektedir (Pesaran,
2006: 982-986).

N
By = (Z 91Xi'1‘71in> Z 0:X{ M,,y; (29)
i=1 i=1

Katsay1 tahmininde kullanilan bir diger yontem Bond ve Eberhardt (2009)
ve Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan oOnerilen Genisletilmis Ortalama Grup
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tahmincisi (Augmented Mean Group-AMG) olmustur. Eberhardt ve Bond (2009)
tarafindan 6nerilen model su sekilde olusturulmaktadir:

Yie = Bixie + Ut up=a;+Aife+eg i=1,..,Nvet=1,..,T (30)

Xmit = M T 67,m‘gmt + Dimifime + -+ Pamifome T Vmie (31)
Buradam =1,..,k ve fune C f3

fer=0'fieat+te ve gi=K'gi1te (32)

Burada x;; gozlemlenebilir ortak degiskenlerin bir vektoriidir. «; gruba
0zgl etkilerin kombinasyonunu, f; bir dizi ortak faktorii ve A; tlilkeye 6zgl faktor
yiklerini gostermektedir. Denklem (31)'de ayrica, sirasiyla iilkeye 0zgii faktor
yiikleriyle, gozlemlenmeyen ortak faktorler f; ve g,'nin lineer fonksiyonlar1 olarak
modellenen k gozlemlenebilir regresorlerin ampirik bir temsili eklenmektedir.
Model kurulumu boéylece gozlenebilir ve gozlenebilir olmayanlarda yatay kesit
bagimlilig1 ortaya ¢ikmaktadir. Ulke regresyonuna bir "ortak dinamik etki" dahil
ederek kesit bagimliligini agiklayan yeni bir tahmin edici, Artirilmis Ortalama Grup
(AMG) tahmincisi sunulmaktadir. Bu degisken, birinci farklardaki havuzlanmis bir
regresyonun yil kukla katsayilarindan ¢ikarilir ve tiim iilkelerde gézlemlenmeyen
ortak faktorlerin diizeylere esdeger ortalama gelisimini temsil eder.
Gozlemlenmemis ortak faktorlerin iilkeye Ozgii esbiitiinlesme iliskisinin bir
parcasini olusturmasi kosuluyla, tilkeler arasinda farklilik gdstermesine izin verilen
esbiitiinlesme  iligkisini kapsayan artirilmig iilke regresyon modeli ile
yapilmaktadir. AMG tahmincisi iki asamada yapilmaktadir (Bond ve Eberhardt,
2009; Eberhardt ve Teal, 2010):

T
AMG — Asama (i) Ayy = b'Asyy + z c,AD; + €5, (33)
t=2

=6 = [I

Ik asamada, f; olarak yeniden etiketlenen yil kukla katsayilarini
topladigimiz, birinci farklarda T-1 yil kuklalar1 ile standart bir FD-OLS
regresyonunu  temsil etmektedir. Duragan olmayan degiskenlerin ve
gozlemlenemeyenlerin  havuzlanmis seviye regresyonlarindaki tahminleri
saptirdigina inanildigindan, bu siire¢ ilk farklardaki havuzlanmis regresyondan
¢ikarilmaktadir.

AMG - Asama(ii)  y; = a; + bjx;e + it + d;fl; + ey (34)

bame = N_IEBL'

l
Ikinci asamada, bu degisken, zaman igerisinde dogrusal bir sekilde gelismis
olan ve ihmal edilmis kendine 6zgii siirecleri yakalayabilmek i¢in dogrusal egilim
terimlerini de iceren N standart {ilke regresyonunun her birine dahil edilmektedir
(Bond ve Eberhardt, 2009; Eberhardt ve Teal, 2010).
Yukarida ifade edilen CCEMG ve AMG testlerine ait denklem 1’e ait
bulgular Tablo 9’da gosterilmektedir.

176



Yonetim ve Ekonomi 29/1 (2022) 159-183

Tablo 9. CCEMG ve AMG Panel Esgbiitiinlesme Tahmincileri Sonuglart

CCEMG (Pesaran, 2006) AMG (Bond ve Eberhardt (2009), Eberhardt ve Teal(2010))
Sabit GD GDP INF Sabit GD GDP INF
Avusturya 5.604793*** -.0045574 -.2107677** .087996 11.32995%** -.0369467*** -.1245945** .13284
(0.000) (0.627) (0.015) (0.563) (0.000) (0.000) (0.027) (0.429)
Belgika 3.672613*** .01047 .0713336 -.0189075 12.02257*** -.0291029*** -.1093182** .0941752
(0.000) (0.210) (0.457) (0.864) (0.000) (0.001) (0.031) (0.405)
Danimarka 6.420558*** .0408182*** -.0361355 -.3518845 8.3742%** -.0107385 -.0671297 .4089373**
(0.000) (0.007) (0.785) (0.118) (0.000) (0.439) (0.395) (0.025)
Finlandiya 5.692128*** .0660927** -.0518793 -.0292264 11.46744*** -.0478518*** -.0055341 -.190058*
(0.000) (0.044) (0.517) (0.821) (0.000) (0.000) (0.875) (0.086)
Fransa 5.137365*** -.0296864** .0452334 .0746859 9.770963*** -.0156608*** -.1176759*** .1653766
(0.000) (0.031) (0.612) (0.592) (0.000) (0.007) (0.014) (0.298)
Almanya 8.141313*** -.0297753*** .0370267 -.013927 10.17861*** -.0325311** -.0971212 .2213155
(0.000) (0.003) (0.641) (0.939) (0.000) (0.031) (0.176) (0.414)
Yunanistan -26.29203*** -.0521515 -.4163518* -.7253778* 8.390516 .0226293 -.6093267*** 5719627
(0.000) (0.419) (0.076) (0.091) (0.134) (0.481) (0.001) (0.217)
talya -5.041179*** .0283995 .0679327 .6932021** 3.560767*** .0346464*** -.1498687*** .7910031***
(0.018) (0.324) (0.639) (0.020) (0.002) (0.000) (0.000) (0.000)
Liiksemburg 5.477316*** .0586961 .1188519 -.6655989** | 10.39004*** -.0887729*** -.0743885 .0599405
(0.000) (0.267) (0.118) (0.044) (0.000) (0.004) (0.124) (0.702)
Hollanda 6.088027*** -.0048069 .0967444 .1584839* 12.11372%** -.0595991*** .0069519 .1015207
(0.000) (0.733) 0.174) (0.070) (0.000) (0.000) (0.860) (0.340)
Portekiz -10.39848*** .0624169* -.5037729** -.0331446 3.769** .0430839*** -.2174689*** 1.009432%**
(0.000) (0.062) (0.013) (0.927) (0.025) (0.000) (0.024) (0.000)
ispanya -6.550336*** -.0207016*** -.0498821 AB74243%** | 7.999232%** .0069787 -.1412241%** A24384%**
(0.000) (0.001) (0.239) (0.000) (0.000) (0.162) (0.000) (0.000)
isvec -.372859 .0694376*** .0469453 .4836671*** 4.086849*** .0659463*** -.0649722 .347286**
(0.791) (0.000) (0.609) (0.005) (0.000) (0.000) (0.294) (0.013)
ingiltere -.3601239 -.0734696*** -.3123564*** .2569534 10.94468*** -.0186676*** -.1081438** -.2231983
(0.840) (0.000) (0.000) (0.195) (0.000) (0.000) (0.037) (0.166)
ABD 4.483103 -.0352042%** -.1476578 .4693448** 9.16744%** -.0023663 -.0433851 .0166139
(0.000) (0.009) (0.220) (0.026) (0.000) (0.802) (0.723) (0.945)
Tiim Panel .1134802 .0057319 -.0829824 0.0569127 8.904398*** -.0112635 -.1282133*** .2621021%**
(0.962) (0.633) (0.100) (0.587) (0.000) (0.290) (0.001) (0.003)

Agtklamalar: ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.10

CCEMG ve AMG testleri, kamu borcunun (GD) uzun dénem faiz oram
tizerinde etkisi olmadigini gostermektedir. CCEMG tahmincisine goére GD’nin
uzun dénem faiz orani {izerinde pozitif ve anlamli etkiler ortaya koydugu iilkeler
Danimarka, Finlandiya, Portekiz ve Isve¢ seklinde siralanabilir. AMG tahmincisine
gére GD’nin uzun dénem faiz oram iizerinde pozitif ve anlaml etkiler ortaya
koydugu iilkeler Italya, Portekiz ve Isve¢ seklinde siralanabilir. CCEMG
tahmincisine gére GD’nin uzun dénem faiz orani iizerindeki etkisinin negatif ve
anlamli oldugu iilkeler Fransa, Almanya, Ispanya, Ingiltere ve ABD olarak
belirlenmistir. AMG tahmincisine gére GD’nin uzun dénem faiz orani lizerindeki
etkisinin negatif ve anlamli oldugu iilkeler Avusturya, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Hollanda, Liiksemburg, Belgika ve Ingiltere olarak tespit edilmistir.
Ayrica CCEMG ve AMG sonuglarinda yer alan GD degiskeninin katsay1 isaretinin
negatif olmasi uzun donem faiz orani flizerinde beklenen olas1 etkilerini
dogrulamaktadir.

CCEMG tahmincisi sonuglarina goére modele agiklayici degisken olarak
eklenen ekonomik biiyiime (GDP) ve enflasyonun (INF) uzun donem faiz orani
iizerinde etkisi tiim panelde bulunamamistir. AMG tahmincisi sonuglarina gore
modele agiklayict degisken olarak eklenen ekonomik biiyiimenin (GDP) uzun
donem faiz orani iizerindeki etkisi negatif-anlamli ve enflasyonun (INF) uzun
donem faiz orani lizerindeki etkisi pozitif-anlamli olarak tespit edilmistir.

CCEMG tahmincisi testi sonucuna gore Avusturya, Yunanistan, Portekiz
ve Ingiltere’de; AMG tahmincisi testi sonucuna gore Avusturya, Fransa,
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Yunanistan, Belgika, Italya, Ispanya, Portekiz ve Ingiltere’de ekonomik biiyiimenin
uzun dénem faiz oranlar1 tizerindeki etkisi negatif-anlamli olarak belirlenmistir.

Enflasyonun uzun donem faiz oranlari iizerinde negatif-anlamli etki
olusturdugu iilkeler CCEMG tahmincisine gore, Yunanistan ve Liiksemburg; AMG
tahmincisine gore ise Finlandiya’dir. CCEMG tahmincisine gore italya, Hollanda,
Ispanya, Isve¢ ve ABD; AMG tahmincisine gore Danimarka, italya, Portekiz,
Ispanya ve Isve¢’te enflasyonun uzun dénem faiz oranlar iizerindeki pozitif-
anlamli olarak bulunmustur.

F. Panel Nedensellik Testi

Dumitrescu ve Hurlin (2012), Granger’in 1969 yilindaki g¢alismasina
dayanan heterojen panel veri modelleri i¢in basit bir nedensellik testi dnermistir. T
periyotlarinda N birey i¢in gozlemlenen iki duragan degiskeni x ve y ile
gosterilerek, her bir i=1,..,N i¢in, t=1,..,T zamaninda, asagidaki lineer modeli ele
alinmaktadir:

K K
K k
Yie =a; + Z Vi( )Yit—k + z .Bi( )Xit—k + &t (35)
k=1 k=1

Burada, k gecikme derecelerinin panelin dengeli oldugu ve tiim kesit
birimleri i¢in ayni oldugu varsayilmaktadir. Ayrica, otoregresif parametreler yi(k) ve

regresyon katsayilari egimleri ﬂi(k)‘ye izin verilmekte ve gruplar arasinda farklilik
gostermektedir. Testin hipotezleri;

Hy: Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.

H: En az bir birimde nedensellik iliskisi vardir.

Tablo 10’da Dumitrescu ve Hurlin panel Granger nedensellik test sonuglari

gosterilmektedir. Gecikme uzunlugu AIC’ye gore belirlenmistir.
Tablo 10. Dumitrescu ve Hurlin (2012) Nedensellik Testi Sonuglari

LONG—GD |GD—LONG|LONG—GDP/GDP—LONG|LONG—INF [INF-LONG
lag [istatistikler] (optimal (optimal (optimal (optimal (optimal (optimal
lag=4) lag=6) lag=4) lag=4) lag=4) lag=1)
\W-bar 136.680 105.569 80.733 92.368 73.792 14.986
aic  |[Z-bar 132.385 50.948 55.777 71.708 46.272 13.654
Prob. 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.1721

Actklamalar: ***, ** * Sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini gosterir.
Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi sonuglarma gore, degiskenler
arasinda nedensellik iligkisi olmadigini ifade eden temel hipotez rededilmis ve en
az bir birimde uzun donem faiz oran1 (LONG) ile kamu borcu (GD) arasinda
kargilikli nedensellik iligkisi bulunmustur. Uzun donem faiz oran1 (LONG) ile
ekonomik biiylime (GDP) arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi belirlenmistir.
Uzun donem faiz oranindan (LONG) enflasyona dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.
SONUC
Gilintimiizde pek cok iilke biitge acgiklarini finanse etmek icin sik sik
borglanmaya basvurmaktadir. Bor¢glanmanin makroekonomik faktorler {izerinde bir
etki olusturmasi beklenmektedir. Bu nedenle ¢alismamizda kamu borcunun faiz
oranlar1 tzerindeki etkisi belirlenmeye c¢alisilmig olup, c¢aligmamizin teorik
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temelleri dislama (crowding-out) etkisi ve Ricardocu denklik hipotezine
dayanmaktadir.

1995-2020 donemi yillik verilerini kullandigimiz caligmada iki hedef
belirlenmistir. Bunlardan ilki, OECD iilkelerinde uzun dénem faiz orani ve kamu
borcu arasinda herhangi bir iliskinin var olup olmadigin tespit etmektir. Ikincisi
ise, diger degiskenlerin (enflasyon, ekonomik biiyiime) herhangi bir agiklayici
etkisi olup olmadigmi arastirmaktir.

Panel esbiitiinlesme testi sonucu degigkenler arasinda uzun donemli iliski
oldugunu ortaya c¢ikarmaktadir. Modele ait serilerin uzun donem katsayi
tahmininde CCEMG ve AMG tahmincileri kullanilmistir. CCEMG ve AMG
testleri, kamu borcunun (GD) uzun donem faiz orani iizerinde etkisi olmadigini
gostermektedir.

CCEMG tahmincisine gére GD’nin uzun dénem faiz orani iizerindeki
etkisinin negatif ve anlaml oldugu iilkeler Fransa, Almanya, ispanya, ingiltere ve
ABD olarak belirlenmistir. AMG tahmincisine gére GD’nin uzun dénem faiz orani
tizerindeki etkisinin negatif ve anlamli oldugu {ilkeler Avusturya, Belgika,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Liiksemburg, Hollanda ve Ingiltere olarak tespit
edilmistir. Sonuclar, degiskenler arasindaki dinamik etkilesimlerin teorik
beklentiler, literatiirdeki geligsmis ve gelismekte olan iilkeler i¢in ampirik bulgular
ile uyumludur. CCEMG ve AMG sonuglarinda yer alan GD degiskeninin katsay1
isaretinin negatif olmasi uzun dénem faiz oran1 iizerinde beklenen olas1 etkilerini
dogrulamaktadir. Yani, kamu borcunun faiz oranlar1 {izerinde negatif etki
olusturmasi Ricardocu denklik hipotezini destekler niteliktedir.

Modelimize uzun dénem faiz oranlarini agiklayici degisken olarak eklenen
ekonomik biiylime ve enflasyonun etkisi ise su sekilde ortaya ¢ikmistir: CCEMG
tahmincisi sonuglarina gore olarak eklenen ekonomik biiyiime (GDP) ve
enflasyonun (INF) uzun donem faiz orami iizerinde etkisi yok iken; AMG
tahmincisi sonuglarma gore ekonomik bilylimenin (GDP) uzun dénem faiz oran
iizerindeki etkisi negatif-anlamli ve enflasyonun (INF) uzun donem faiz oram
tizerindeki etkisi pozitif-anlamli olarak belirlenmistir. Ekonomik biiylimenin uzun
donem faiz oranlarn iizerinde negatif-anlamli olarak belirlendigi iilkeler CCEMG
tahmincisi testi sonucuna gére Avusturya, Yunanistan, Portekiz ve Ingiltere; AMG
tahmincisi testi sonucuna gére Avusturya, Belcika, Fransa, Italya, Ispanya,
Ingiltere, Portekiz ve Yunanistan’dir. Enflasyonun uzun dénem faiz oranlari
iizerinde negatif-anlamli etki olusturdugu iilkeler CCEMG tahmincisine gore,
Yunanistan ve Liiksemburg; AMG tahmincisine gore ise Finlandiya olarak
belirlenmistir. CCEMG tahmincisine gore Italya, Hollanda, Ispanya, Isve¢ ve
ABD; AMG tahmincisine goére Danimarka, Italya, Portekiz, Ispanya ve Isveg’te
enflasyonun uzun donem faiz oranlart {izerindeki pozitif-anlamli olarak
bulunmustur.

Ayrica ¢alismamizda Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi de
uygulanmistir. Hem yatay kesit bagimliliginin varligt hem de seriler arasinda
heterojenlik s6z konusu iken uygulanabilen nedensellik testi sonucunda uzun
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donem faiz oran1 (LONG) ile kamu borcu (GD) arasinda karsilikli nedensellik
iligkisi belirlenmistir.

Calismamizda kamu borcu ile faiz oranlar1 arasinda bir iligki
belirlenememistir. Ancak iki degisken arasinda karsilikli nedensellik iliskisi
bulunmustur. Analize konu olan iilke hiikiimetleri tarafindan kamu borcunun
stirdiiriilebilir olmas1 ve bu borcun siirdiiriilebilir seviyelerde tutulmasi onem
tasimaktadir. Kamu borcunun yiiksek seviyelerde seyretmesi enflasyona ve 6zel
sektor bor¢clanmasinin dislanmasina yol agabilecektir. Bu agidan kamu borcunun
kontrol altinda tutulup takip edilmesi son derece dnemlidir. Ayrica ¢alismamizda
AMG tahmincisine gore enflasyon ile faiz orani arasinda pozitif iliskinin varligi
tespit edilmistir. Enflasyonun tek haneli oranlarda tutulmasi ve makroekonomik
istikrarin  saglanmast i¢in politika yapicilar cesitli ekonomi politikalar
gelistirmelidir. Yani merkez bankalari, uzun vadeli faiz oranini artiracak yiikselen
enflasyon beklentilerini kontrol altina almalidir.

Calismamizda enflasyon oram1 ve ekonomik biiylime kontrol degiskeni
olarak kullanilmistir. Calismamiz kamu borcunun faiz orani tizerindeki etkisini
belirlemek ile kisitlanmistir. Faiz oranmi etkileyen diger degiskenler model
kapsamina alinmamistir. Bu ¢alismada kullanilan veriler 15 OECD iilkesine ait
1995-2020 donemi ile sinirlandirilmigtir. Bu nedenle ¢aligmanin kapsaminin farkl
iilkeler ve farkli donemler itibariyle tekrarlanmasi literatiirdeki eksikligi giderip
onemli dl¢lide katki saglayacaktir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Makalenin tiim siireglerinde Y 6netim ve Ekonomi Dergisi'nin arastirma ve yayin
etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar
Yazarlar ¢alismaya esit oranda katki saglamistir.
Cikar Beyam
Yazarlarin herhangi bir kisi ya da kurulus ile ¢ikar gatigmasi yoktur.
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SUMMARY

Increases in budget deficits in the world in recent years have direct negative
effects on many macroeconomic variables through long-term interest rates. In
addition to being an important factor in determining the investment decisions and
savings of companies, long-term interest rates also affect the consumption behavior
of households. In this way, it becomes an important influencing factor in many
basic indicators from the economic growth of the countries to the inflation rates.
For this reason, it is important for politicians to take decisions based on future
interest rates, taking into account the long-term interest rate trends

In the study, in which we used annual data for the period 1995-2020, two
goals were set: The first is to determine whether there is any relationship between
long-term interest rate and public debt in OECD countries. The second aim of the
study is to investigate whether other variables (inflation and economic growth)
have any explanatory effects. In order to detect these effects, panel data analysis is
used in the study.

It is thought that this study, which analyzes the relationship between long-
term interest rates and public debt, using panel data with an annual data set,
contributes to the literature. The study consists of four parts. In the first part, an
extensive literature review is made. In the second part, data collection and
descriptive statistics are presented, econometric methods and empirical results are
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the subject of the third part. In the conclusion part of the study, suggestions are
given in the accompaniment of the findings obtained from the econometric analysis.

In our study, 15 OECD countries (Austria, Belgium, Denmark, Finland,
France, Germany, Greece, Italy, Luxembourg, Netherlands, Portugal, Spain,
Sweden, United Kingdom and USA) were examined. In our study covering the
annual data for the period 1995-2020, long term interest rate data from the
EUROSTAT database, Government debt (% of GDP) data from the OECD and
EUROSTAT database, GDP growth data from the World Bank- World
Development Indicators database, and Consumer Price Index (All items) , percent
change, corrresponding previous year, percent) data were obtained from the
International Monetary Fund (IMF) — International Financial Statistics (IFS)
database. Model predictions and econometric tests are made using Eviews 10,
Gauss 9 and Stata 13 statistical software programs.

The results of the panel cointegration test reveal that there is a long-term
relationship between the variables. CCEMG and AMG estimators were used in the
long-term coefficient estimation of the series of the model. The CCEMG and AMG
tests show that public debt (GD) has no effect on the long-term interest rate.

According to the CCEMG estimator, the countries where GD has negative
and significant effects on the long-term interest rate are France, Germany, Spain,
United Kingdom and USA. According to the AMG estimator, the countries where
GD has negative and significant effects on the long-term interest rate are Austria,
Belgium, Finland, France, Germany, Luxembourg, Netherlands and United
Kingdom. The results are in line with theoretical expectations of dynamic
interactions between variables, and empirical findings for developed and
developing countries in the literature.

In addition, Dumitrescu and Hurlin (2012) causality test was also applied
in our study. As a result of the causality test, a mutual causality relationship was
determined between the long-term interest rate (LONG) and the public debt (GD).

The repetition of the scope of the study in different countries and different
periods will make a significant contribution to the deficiency in the literature.
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