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KAMU BORCU VE EKONOMiIK BUYUME DIiNAMIKLERININ
DALGACIK ANALIiZi: 6 AVRO BOLGESIi EKONOMIiSINDEN
KANIT

Gokhan COBANOGULLARI ()1

Oz

Bu makale, avro bolgesindeki 6 iilkede (Belgika, Fransa, Yunanistan, ftalya, Portekiz ve fspanya) kamu borcu ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi 2000C1'den 2023C3'e kadar dalgacik analizi kullanarak incelemektedir.
Capraz dalgacik giicii ve dalgacik tutarligi tahmin sonuglarina gore, incelenen dénemde kamu borcu ile ekonomik
biiyiime arasindaki iligkinin hem kisa (0.5-2 geyreklik frekans) hem de uzun élgeklerde (2-4 arasi ¢eyreklik frekans)
yiiksek korelasyon gosterdigi tespit edilmistir. Her iki analiz sonucunda, farkli donem ve frekanslar igin iilkelerin
sonuglary birbirinden farkli ¢iksa da genel olarak kamu borcu ve ekonomik biiytime arasindaki iliski negatif
yonliidiir. Ayrica, ¢apraz dalgacik giicii tahmin sonuclarina gore, 2018-2022 doneminde Italya, Yunanistan ve
Fransa’da kisa donemde yapilan bor¢lanmanin ekonomik biiyiimeyi tegvik ettigi fakat uzun donemde ise bazi
tilkelerde ekonomik biiytimenin negatif etkilendigi gériilmiistiir. Ek olarak, Avrupa bor¢ krizi ve korona viriis
pandemi doneminde iilkelerin ortaya koydugu kamu borg-ekonomik biiyiime iliskisi birbirleri ile senkronize
hareket ettigi goriilmekle birlikte bu donemde, neoklasik goriistin gegerli oldugunu ortaya konulmugstur. Sonug
olarak, ozellikle bor¢ kriz donemlerinde, politika yapicilarimin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyen kamu
borcunu azaltmaya yonelik mali kurallar: belirlemesi gerektigi ortaya ¢ikmigtir.
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Wavelet Analysis of Public Debt and Economic Growth
Dynamics: Evidence from 6 Eurozone Economies

Abstract

This paper examines the relationship between public debt and economic growth in 6 countries in the euro area
(Belgium, France, Greece, Italy, Portugal, and Spain) using wavelet analysis from 2000Q1 to 2023Q3. The
cross-wavelet power and wavelet coherence estimation results revealed a high correlation between public
debt and economic growth on both short (0.5-2 quarterly frequency) and long (2-4 quarterly frequency) scales
during the examined period. Both analyses revealed that the relationship between public debt and economic
growth was generally negative, even though the results varied at different frequencies and in different
periods. The cross-wavelet power estimation results revealed that short-term borrowing in Italy, Greece, and
France during the 2018-2022 period stimulated economic growth, but some countries experienced negative long-
term effects. In addition, it has been demonstrated that the public debt-economic growth relationship
demonstrated by countries during the European debt crisis and the coronavirus pandemic period was
synchronous with each other, and that the neoclassical view was valid during this period. As a result, it has
become clear that, especially in times of debt crisis, policymakers should determine fiscal rules to reduce public

%%%MHS h negatively affeg:ﬁguegﬁg%i Q:I&%tgmic Growth, Eurozone, Wavelet Analysis.

JEL Classification : H63, E62.
GIRIS

Diinya Bankas1 Raporuna (2015) gore, kamu borcu, belirli bir tarihte 6denmemis olan bagkalarina
karsi dogrudan devletin sabit vadeli s6zlesme yiikiimliiliiklerinin tamami olarak tanimlanmaktadir.
Kamu borcunun seviyesi, ekonomik biiyiimeyi etkilemesi sebebiyle onemli bir politika konusudur. Kisa
vadede biiyiimeyi olumlu etkilemesine ragmen; uzun donemde borg seviyesini artiran genisletici maliye
politikalarinin, biiyiimeyi azaltabilecegi ve dolayisiyla mali tesvikin olumlu etkilerini kismen (veya
tamamen) ortadan kaldirabilecektir (Panizza & Presbitero, 2014). Cogu politika yapici, yliksek kamu
borcunun uzun vadeli ekonomik biiyiimeyi azalttigini diisiinmektedir. Bu nedenle kamu borg seviyesinin
siirdiiriilebilir olmasi tilkeler agisindan olduk¢a 6nemlidir.

Kamu agiklarinin ve borglarin kaynak tahsisini nasil etkiledigine dair bir¢ok teorik yaklagim olsa
da ii¢ ana teorik goriis bulunmaktadir: Keynesyen teori, Neo-klasik teori ve Ricardocu Esdegerlik
hipotezi. Ilk olarak, Keynesyen teori, kamu agiklarmin kamu harcamalarim artirarak toplam talebi
yiikselttigini ve ekonomik istikrar1 sagladigini 6ne siirmektedir. Bu yaklagim, kamu harcamalarinin
ekonomik biiylimeyi tesvik edici bir etkisi oldugunu belirtmektedir. Keynesyen goriise gore, devlet
harcamalarindaki artislar ekonomik aktiviteyi canlandirir ve istihdami artirarak ekonomik biiylimeyi
desteklemektedir. Ote yandan, Neo-klasik teori, kamu bor¢ seviyelerinin artisgim1 olumsuz olarak
degerlendirmektedir. Bu teori, gevsek maliye politikalarinin cari tiiketimi artirarak tasarruf oranlarinm
diislirdiigiinii ve bunun sonucunda faiz oranlarimin yiikseldigini belirtmektedir. Artan faiz oranlari,
yatirimlarin azalmasina yol agar ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi yavaslatmaktadir. Neo-klasik teori,
yiiksek borg seviyelerinin ekonomik verimliligi ve biiylimeyi negatif yonde etkiledigini savunmaktadir.
Son olarak, Ricardocu Esdegerlik hipotezi, devlet borcunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin notr
oldugunu ileri siirmektedir. Barro (1974) tarafindan gelistirilen bu hipotez, kamu harcamalarimin vergi
yerine bor¢lanma ile finanse edilmesinin bireylerin tiiketim tercihleri ve ekonominin sermaye birikimi
iizerinde etkili olmadigin ifade etmektedir. Bu gorlise gore, vergi indirimlerinin gelecekteki vergi
artislari ile dengelenecegi varsayilir. Rasyonel tiiketiciler, vergi indirimlerinin gelecekteki vergi artislari
ile telafi edilecegini dngodrdiiklerinden, ek harcanabilir gelirlerini tasarruf etmeyi tercih ederler. Bu
durumda, devlet bor¢lanmasinin toplam tasarruf ve yatirim diizeyleri lizerinde herhangi bir etkisi
olmayacak ve ekonomik bilylime iizerinde notr bir etki yaratacaktir (Cetin, 2020: 177). Ancak,
literatiirde kamu borcunun biiylime iizerindeki etkisine dair uzlasi bulunmamaktadir. Baz1 ¢aligsmalar,
kamu borcunun biiyiime {lizerinde dogrusal pozitif veya negatif bir etki yarattigini ileri stirerken, diger
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calismalar bu iliskinin dogrusal olmayan bir yapida oldugunu savunmaktadir (Reinhart & Rogoff, 2010;
Chen vd., 2017, Law vd., 2021; Gomez-Puig vd., 2022). Ayrica, son donemde gelistirilen modern
yaklagimlar, borg-biiyiime iliskisini daha dinamik ve karmasik bir sekilde ele almaktadir. Ornegin, kamu
borcunun biiylime tizerindeki etkilerinin iilke spesifik kosullara, politika ¢er¢evesine ve borcun yapisina
baglh olarak degisebilecegi belirtilmektedir. Bu yaklagimlar, bor¢ seviyesinin biiylime tiizerindeki
etkilerinin dogrusal bir iligki ile sinirli kalmayabilecegini vurgulamaktadir (Law vd., 2021; Gomez-Puig
vd., 2022). Borcun siirdiiriilebilirligi, borcun vadesi, faiz oranlar1 ve makroekonomik kosullar gibi
faktorler de borg-biiyiime dinamiklerinde 6nemli rol oynamaktadir.

Bu baglamda, calismamiz bor¢ ve biiylime arasindaki etkilesimi incelemek icin dalgacik analizi
gibi yeni ve dogrusal olmayan bir yontem Onererek literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir. Avro
Bolgesi'ndeki 6 iilkenin 2000C1-2023C3 donemine ait verilerini kullanarak, kamu borcunun ekonomik
bliylime iizerindeki etkilerini analiz etmeyi hedeflemektedir. Secilen iilkeler (Belgika, Fransa,
Yunanistan, Italya, Portekiz ve Ispanya) kamu borgluluk diizeylerinin yiiksek olmasi ve bor¢/GSYH
oranlarinin %100’lin tizerinde seyretmesi nedeniyle tercih edilmistir.

Calismanin geri kalan1 bes boliimden olusmaktadir. Ikinci béliimde literatiirde yer alan ampirik
caligmalar 6zetlenmekte, ticlincii boliimde veri seti ve metodoloji agiklanmaktadir. Dérdiincii béliimde
dalgacik analizinden elde edilen sonuglar tartisilmakta, besinci béliimde ise genel degerlendirme ve
politika Onerileri sunulmaktadir.

. KAMU BORCU VE EKONOMK BUYUME GORUNUMU

Inceleme dénemi boyunca serideki egilimler hakkinda 6n bilgi edinmek ve ekonomik biiyiime ile
kamu bor¢ arasindaki iliskinin yoniine ait bir fikir edinmek icin grafiksel analizler Sekill'de
sunulmaktadir. Bu sekil, 2000-2023 ¢eyreklik donemini kapsayan Avro bolgesindeki 6 iilkeye ait
(Belgika, Fransa, Yunanistan, Italya, Portekiz ve Ispanya) kamu borcu ve reel biiyiime oraninin seyrini
gostermektedir. Sekil 1’de ekonomik biiytime ile kamu borg arasinda gozle goriiliir bir farkliligin oldugu
goriinmektedir; bu, borg-biiylime iliskisinin modellenmesi sirasinda negatif bir iligski beklentisine isaret
edebilir.

Ele alinan dénem itibariyle, 6 tilkenin kamu bor¢/GSYH ortalamasinin (%105,5) yiiksek olmast,
bu iilkelerin kamu bor¢ bagimliliginin yiiksek oldugunun bir gostergesidir. Ulke bazinda
degerlendirdigimizde, 2000-2023 doéneminde ortalama olarak en fazla kamu bor¢/GSYH oranina sahip
iilkeler sirastyla, Yunanistan (%146,3), Italya (%124,5), Belcika (%104,4), Portekiz (%99,6), Fransa
(%85) v e Ispanya (%76,6)’dir. Diger yandan, bu iilkelerin biiyiime oranlarinin seyri incelendiginde,
kamu borcu gibi birbirlerine yakin bir seyir izledigi goriilmektedir. 2008 yil1 itibariyle 6 iilkenin kamu
borcunun artig trendine girdigi ve bilylime oranlarinin da negatif seviyelere diistiigii goriilmektedir. 2008
yili itibariyle ABD’de ortaya ¢ikan Mortgage Krizinin Avrupa Bor¢ Krizine doniismesi ile bu durum
aciklanmaktadir. Diger yandan, 6 {ilkenin de 2020 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren negatif biiyiime orani
sergiledigi goriilmektedir. Bu durumun arkasinda yatan nedenin, 2019 yilinin Kasim ayindan ortaya
¢ikan koronaviriis ve devamindaki pandemi siirecinin oldugunu sdylenebilir. Ayni dénem i¢in kamu
borg seviyelerinin de biitiin iilkelerde artis trendine girdigi Sekil 1’de goriilmektedir.
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Sekil 1. Kamu Borcu ve Ekonomik Biiyiin!enin Seyri (%GSY.H), 2000C1-2023C3
(Belcika, Fransa, Yunanistan, Italya, Portekiz ve Ispanya)

Il. LITERATUR TARAMASI

Mevcut literatiire bakildiginda, kamu borcu ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki {izerine birgok
caligmanin yapildig1 goriilmektedir. Fakat yapilan ampirik ¢aligmalarda, bu iki degisken arasindaki iliski
iizerine bir fikir birligine varilamadig1 ve pozitif, negatif ve nétr seklinde sonuglarin elde edildigi
goriilmektedir. Diger yandan bazi ¢aligmalar da bu iki degisken arasindaki iligkinin dogrusal olmadigin
ortaya koymuslardir. Literatiirde bu ¢aligsmalarin birbirinden farkli sonuglar elde etmesi, farkli iilke
gruplari, farkli donemler ve farkli analizlerin yapilmasindan kaynaklanabilmektedir. Tablo 1’de kamu
borcu ve ekonomik biiylime ile iligkili literatiirde yer alan ampirik ¢aligmalar 6zetlenmistir.

Literatiirde, kamu borcunun ekonomik biiyliime {izerindeki etkisinin pozitif oldugunu ortaya
koyan birgok caligsmalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilari, Uzun vd. (2012), Fincke & Greiner
(2015), Swastika (2016), Burhanudin vd. (2017) ve Albu & Albu (2021)’dur.

Uzun vd. (2012), Panel Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) modelini kullanarak, 1991-2009
donemini kapsayan 19 gecis ekonomisinde kamu borcunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi
incelemistir. Bulgular, incelenen iilkelerde uzun vadede kamu borcu ile ekonomik biiylime arasinda
pozitif iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Aynmi sekilde, Fincke & Greiner (2015), secilmis sekiz
gelismekte olan piyasa ekonomisinde (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Giiney
Afrika, Tayland ve Tiirkiye) kamu borcu ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemis ve pozitif
iligki tespit etmislerdir.
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Burhanuddin vd. (2017) gore, kamu borcu her ekonomide 6nemli ve tamamlayict bir rol
oynamaktadir. Buradan hareketle, 1970-2015 dénemi i¢in Otoregresif Dagitilmis Gecikme yaklagimini
kullanarak kamu borcunun Malezya'daki siirdiiriilebilir ekonomik biiylime iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Elde edilen sonuglar, kamu borcu ile siirdiiriilebilir ekonomik bilyiime arasinda uzun ve
kisa vadeli pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Swastika (2016) ve Albu & Albu (2021), dalgacik
yaklagimini kullanarak sirasiyla, Endonezya (uzun vade de) ve 19 Euro bolgesi (iki yildan uzun vadeli
siirelerde) icin, Burhanudin vd. (2017) sonuglarini destekler nitelikte bulgular elde etmistir.

Kamu borcunun ekonomik biiyiime {izerinde pozitif etkisi oldugunu ortaya koyan ¢alismalarin
yanm1 sira, bu iki degisken arasindaki negatif etkiyi destekleyen cok sayida ampirik c¢aligma
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar, Schclarek (2004), Demir & Sever (2008), Szabo (2013), Celik &
Baskonus Direkci (2013), Bokemeier & Greiner (2013), Panizza & Presbitero (2014), Bal & Rath
(2014), Chudik vd. (2017), Ramos-Herrera, & Sosvilla-Rivero (2017), Gémez-Puig & Sosvilla-Rivero
(2018) ve Turan (2019)’dur.

Schclarek (2004), 1970-2002 dénemi boyunca 59 gelismekte olan ve 24 gelismis {ilkeden olusan
bir panele odaklanarak, gelismekte olan iilkeler i¢in borg ile ekonomik biiylime arasinda negatif bir iligki
oldugu sonucuna varmistir. Ancak gelismis iilkelerde, kamu borcu ve ekonomik biiyiime arasinda
anlamli bir iligki bulamamigtir. Diger yandan, Szabo (2013), 2008'den 2014'e kadar olan donemde, 27
AB iilkesinde kamu borcu / GSYH oraninin ve GSYIH biiyiime oraninin etkisini dogrusal regresyon
modelleri kullanarak arastirmistir. Szabo'nun (2013) sonuglarina gore; kisa vadede kamu borcunun
GSYIH biiyiime orani iizerinde olumsuz etkileri oldugu ve biiyiimenin kamu borcu seviyelerindeki
degisimlere daha duyarli oldugu ortaya c¢ikarken, uzun vadede ise etkisinin zayif oldugu
gosterilmektedir. Ozetle, %1'lik bor¢/GSYIH orani artisinin yillik GSYH biiyiime oraninda %0,027'lik
bir azalmaya yol agtig1 tespit edilmistir. Bokemeier & Greiner (2013), segilen 7 iilke ig¢in havuzlanmis
regresyon modeli ve rastgele etkiler modeli kullanarak, Szabo’nun (2013) sonuglarini destekler nitelikte
giiclii kanitlar sunmaktadir. Ayni1 sekilde, Panizza & Presbitero (2014), OECD iilkelerinde kamu
borcunun ekonomik biiyiime ile ters orantili oldugunu tespit etmistir. Bu sonuglar, siirdiiriilebilir
ekonomik kalkinmaya ulagmak i¢in sorumlu mali yonetim ve bor¢ azaltma stratejilerinin 6nemini
vurgulamakla birlikte yatirim, inovasyon ve ekonomik biiylime icin hiikiimetlerin kamu borcunu
azaltmaya odaklanmas1 gerektigini sdylemektedir.

Bal & Rath (2014), Hindistan'da 1980 ile 2011 yillar1 arasinda kamu borcunun ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini ARDL modelini kullanarak incelemektedir. Elde edilen sonuglar, kamu borcu ile
ekonomik biiylime arasindaki uzun vadeli negatif bir iligkisini oldugu ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte, Swastika (2016), Chudik vd. (2017) 40 iilke i¢cin, Ramos-Herrera & Sosvilla-Rivero (2017)
gelismis ve gelismekte olan 115 iilke i¢in ve Gomez-Puig & Sosvilla-Rivero (2018) 11 AB iilkesi igin
kamu borcunun ekonomik biiylime {izerinde negatif etkisi oldugunu ortaya koyan diger caligmalardir.
Diger yandan literatiirde kamu borcu ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin notr oldugunu, yani
Ricardocu Esdegerlik hipotezini destekleyen az say1 da olsa bazi ¢caligmalar bulunmaktadir (Kourtellos
vd., 2013; Schclarek, 2004). Kourtellos vd. (2013), 82 gelismis ekonomiyi kapsayan 10 yillik dengeli
panel veri seti kullanarak, kamu borcunun GSYiH'ye orantyla temsil edilen kamu borcunun kisi basina
diisen reel GSYIH biiyiime orani iizerindeki etkisini incelemistir. Calisma dénemi 1980'den 2009'a
kadardi. Yapisal esik metodolojisi ve havuzlanmis panel dogrusal regresyonlarin bir kombinasyonunu
kullanan yazarlar, bir tilkenin kurumlarinin yeterince yiiksek kalitede olmas1 durumunda kamu borcunun
bliylime agisindan nétr oldugunu buldular. Ayni sekilde, Schelarek (2004) ¢alismasinda dig kamu borcu
ile kisi basina diisen GSYH biiylimesi arasindaki iliskinin gelismekte olan tilkelerde mevcut olmadigi,
yani notr oldugu, sonucuna ulagmustir.

Kamu borcu ve ekonomik biiylime arasindaki iligskinin dogrusal olmasindan ziyade dogrusal
olmadigim (asimetrik veya esik) ortaya koyan bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan bazilari
sOyledir: Pattillo vd. (2002), Clements vd. (2003), Reinhart & Rogoff (2010), Mohammed (2013), Chen
vd. (2016), Law vd. (2021), Alsamara vd. (2024).

Clements vd. (2003), 1970-1999 donemi igin diisiik gelirli gelismekte olan ekonomiler i¢in kamu
bor¢ esiginin GSYH'nin %35 oldugunu tespit etmislerdir. Ayn1 zamanda, dis bor¢ servisindeki
azalmalarin kamu yatirimlar kanaliyla biiylimeyi dolayli olarak artirabilecegini tespit etmislerdir. Bu
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dogrultuda Pattillo vd. (2002), 1969-1998 doneminde 93 gelismekte olan iilkeden toplanan verilere
dayanarak kamu borcunun ekonomik biiylime iizerindeki dogrusal olmayan etkisini
degerlendirmislerdir. Elde edilen bulgular, kamu borcu ile ekonomik biiyiime arasindaki dogrusal
olmayan ters U seklindeki iliskiyi desteklemektedir. Burada kamu borcunun ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisinin, bor¢/GSYH oraninin %35-40 olmast durumunda, 6nemli Olciide negatife
dondiigiinii ortaya koymuslardir. Benzer sekilde Reinhart ve Rogoff (2010), gelismis iiye iilkeler
(OECD) ile gelismekte olan ekonomilerdeki borg artis iligkisinin araglarini karsilastirmiglardir. Kamu
borcu/GSYH, %90 oranina ulastiginda ekonomik biiyiime tlizerinde negatif etki yaratmaya baslamakta
ve bu oranin lizerine ¢iktiginda ise biiylime oran1 %1 diismektedir.

Mohamed (2013) ise, dis borcun Tunus'un ekonomik bilylimesi {izerindeki etkilerini incelemis ve
nispeten diisiik bor¢ seviyelerinde bile biiylimeye zarar verdigini tespit etmistir. Ayrica Tunus’da 'borg
yiikil' esiginin GSYH’ nin %30'u civarinda oldugunu ortaya koymustur. Chen vd. (2017) ise, gelismis ve
gelismekte olan 65 ilke i¢in, kamu borcu biylikliiglinlin artmasi durumunda, 6zellikle de kamu
borcunun GSYH'ye oraninin %59,72min iizerinde olmasi durumunda, kamu borcunun ekonomik
bliyiime tizerindeki etkisinin azaldigin1 ve daha sonrasinda pozitif etkinin negatife doniistiigiinii ortaya
koymuslardir. Ayni sekilde Law vd. (2021),71 gelismekte olan iilke i¢in dinamik panel esik teknigini
kullanarak Chen vd. (2017) sonuglarina paralel nitelikte sonuglar elde etmislerdir. Alsamara vd. (2024)
de MENA iilkeleri i¢in kamu borcu ile ekonomik biiyiime arasinda dogrusal olmayan bir baglantiy1 elde
etmislerdir. Kamu borcu/GSYH oraninin %90-%91 seviyelerini astiginda iligkinin negatif oldugunu,
fakat kamu borcunun bu esigin altinda kalmas1 durumunda ise pozitif olacagini tespit etmislerdir.
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Tablo 1. Kamu Borcu ve Ekonomik Biiyiime ile iliskili Ampirik Literatiir

Yazar(lar)

Orneklem ve Zaman

Yontem

Iliski Tiirii

Dogrusal

Dogrusal
Olmayan
(Esik Deger)

Temel Sonuclar

Clements vd.

55 diisiik gelirli Gilke

Sabit etkiler yontemi

1970-1999 dénemi i¢in diisiik gelirli gelismekte olan ekonomiler i¢in kamu

(2003) 1970-1999 Sistem GMM Negatif >%35 (GSYH) borg esiginin GSYH nin %35 oldugunu tespit etmislerdir.
Notr- 24 Dis kamu borcu ile kisi basina diisen GSYH biiyiimesi arasindaki iligkinin
sanayilesmis gelismekte olan iilkelerde mevcut olmadigi, yani nétr oldugu, sonucuna
S 59 gelismekte olan ve 24 ilke ulasilirken, gelismekte olan iilkelerde ise kamu borcu ile ekonomik biiyiime
chclarek . gy : . g pire 1 e
sanayilesmis tilke Sistem GMM Y 6ntemi arasinda negatif iliski tespit edilmistir.
G 1970-2004 Negatif- 59
gelismekte
olan iilke
Demir & Sever Tiirkiye L . I¢ borglanmadaki artis biiyiimeyi negatif yonde etkiledigi ortaya konmustur
(2008) 1987-2007 Johansen Eg biitiinlesme Negatif
Reinhart & 44 geligmis ve Kamu borcu/GSYH oraninin %90’a ulastiginda ekonomik biiyiime tizerinde
Rogoff gelismekte olan tilke Tanimlayict veri analizi >%90 (GSYH) negatif etki yaratmaya basladigini ve bu oranin %90'm iizerine ¢iktiginda ise
(2010) 1946-2009 biiyiime oraninin %1 diistiigiinii tespit etmislerdir.
En kiigiik kareler Kamu borcunun ekonomik biiylime iizerindeki etkisi, bor¢/GSYH oranimin
. . .. yontemi, Enstriimantal %35-40 olmasi durumunda Onemli Olgiide negatife dondiigiini tespit
Pag‘(}:)"z)v d. | 93 gel‘f&zkff;;?“ llke | Gegiskenler (IV), Sabit | Negatif | %35-%40 (GSYH) | etmislerdir.
etkiler yontemi, Sistem
GMM
Uzun vd. 19 Ulke Panel ARDL Pozitif Uzun vade de kamu borglar1 ile ekonomik biilyiime arasinda pozitif bir iliski
(2012) 1991-2009 Siir Testi bulunmaktadir.
Celik & Tiirkive Regresyon Analizi, Dis borg yiikiindeki artigin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisinin negatif
Baskonus 1 991_251 0 Granger Nedensellik Negatif oldugu tespit edilmistir.
Direkei (2013) Testi
82 gelismis iilke . Bir iilkenin kurumlarmin yeterince yiiksek kalitede olmas1 durumunda, kamu
LTS 1980-1989, 1990-1999, VeIl E§1k Regresyon Notr borcunun ekonomik biiyiime {iizerindeki etkisinin notr oldugu tespit
(2013) ve 2000-2009 Yontemi edilmigtir.
Mohammed Tunus Engel ve Granger hata Negatif %30 (GSYH) Diisiik borg seviyelerinde borglanmanin biiylimeye zarar verdigini ve 'borg
(2013) 1970-2010 diizeltme modeli & ’ yiikii' esiginin GSYH’nin %30'u civarinda oldugunu ortaya koymustur.
27 AB Ulke Dogrusal regresyon . Kamu borcu ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli negatif bir iliski
i) () 2008-2011 modeli gt bulunmaktadir.
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Havuzlanmis regresyon

Kamu borcu ile ekonomik biiylime arasinda anlamli negatif bir iliski

Bokemeier & 7 Ulke ; . .
Greiner (2013) 1970-2012 modeli V:gzg?le etkiler Negatif bulunmaktadir.
Panizza & OECD Ulkeleri Aracsal Degisken Kamu boru ile ekonomik biiyiime arasinda negatif bir iliskinin varligmi
Presbitero 2002-2007 %{akla 11%1 f Negatif dogrulanmaktadir.
(2014) 2003-2008 3
Bal & Rath Hindistan ) _ . H.m(%ls.tan da kamu borcunun ekonomik bilyiime ile uzun vad'eh ne.{ga.tllf bll.‘
ARDL yontemi Negatif iliskisi vardir ancak kisa vadede kamu borcu ekonomik bilyliimeyi
(2014) 1980-2011 . .
etkilemektedir.
Fincke & 8 Ulke Gelismekte olan piyasa ekonomilerindeki kamu borcu, kisi basmna diisen
Greiner (2015) 1980-2012 Panel Veri Tahmini Pozitif GSYIH biiyiimesiyle pozitif iliskilidir.
Swastika Endonezya Daleacik Yaklasimi Pozitif Kisa vade de kamu borcu ile ekonomik biiylime arasinda negatif bir iligki var
(2016) 2003Q1-2012Q4 & 3 Negatif iken, uzun vade de ise pozitif bir iliski bulunmaktadir.
. . .. Kamu borcu biiyiikliigiiniin artmasi durumunda, 6zellikle de kamu borcunun
Chen vd. Gl ve e Hiinelis gL Crepii 1] GSYH'ye oranmin %59,72'nin iizerinde olmasi durumunda, ekonomik
olan 65 iilke Regresyon >59,72 (GSYH) - . . - o .
(2017) . biiytime iizerindeki etkisinin azaldigini ve daha sonrasinda pozitif etkinin
1991-2014 Modeli O T BT
negatife donistiigiinii ortaya koymuslardir.
Burhanudin Malezya ARDL - Karm} l?qrcg ile stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ara51£1danu%un ve kisa Vadqh
. Pozitif pozitif iliski bulunmaktadir. Ayrica kamu borcundan siirdiirtilebilir ekonomik
vd. (2017) 1970-2015 Sinir Testi - < o T S
biliylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur.
Chudik vd. 40 Ulke Dinamik heterojen panel Negatif Kamu borcu birikiminin, iilkenin bor¢ esiginden bagimsiz olarak ekonomik
(2017) 1965-2010 veri modelleri & biiyiime lizerinde dnemli negatif etkileri bulunmaktadir
Ramos- Geligmis ve gelismekte Ortalama, medyan, Dvgs.uk.kamu. borcu olan iilkeler daha yiiksek ekonomik bilylimeye sahip olma
Herrera, & . . egilimindedir.
. . olan 115 iilke ayiklanmig ortalama ve Negatif
Sosvilla-Rivero 1970-2013 diizeltilmis ortalama
(2017) 3 :
Tirkiye . . Tiirkiye 6zelinde kisa vade de kamu borcunun ekonomik biiylime tizerinde
e e) 1961-2015 MBI IEite negatif etkisi oldugunu tespit etmistir.
Gomez-Puig & 11 AB Ulke Uzun vade de yiiksek kamu borcunun ekonomik biiyiime iizerinde negatif
Sosvilla-Rivero Panel ARDL sinur testi Negatif etkisi oldugunu tespit etmistir.
2018) 1961-2013
Albu & Albu 19 Avrupa Ulkesi Dalgacik Pozitif Kamu borcu ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski, iki y1ldan uzun vadeli
(2021) 2000Q1-2019Q4 Yaklagimi siirelerde pozitif bir iligkiye isaret etmektedir.
Kamu borcunun GSYH'ye oraninin %51,65'nin {izerinde olmast durumunda,
Dinamik Panel Esik o ekonomik biilylime lizerindeki etkisinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml
Law vd. (2021) Regresyon Yontemi >%31,65 (GSYH) oldugunu, diigiik diizeyde kamu borcunda ise anlamsiz bir etkiye sahip
oldugunu tespit etmislerdir.
MENA iilkeleri igin, kamu borcu ile ekonomik biiyiime arasinda dogrusal
.. . CS-ARDL olmayan bir baglanti oldugunu ve kamu borcu/GSYH oranmnin %90-%91
Alsamara vd. CA NI Dinamik Panel Esik Negatif >%90-91 (GSYH) | seviyelerini astiginda iliskinin negatif oldugunu, altinda kalmasi durumunda
(2024) 1980-2021 - . . . 2 ; . .
Deger Modeli ise pozitif olacagini tespit etmislerdir.
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I11.VERI SETi VE METODOLOJI

Bu calismada kamu borcu ve ekonomik biiylime arasinda iligki, avro bolgesindeki 6 iilke
(Belgika, Fransa, Yunanistan, Italya, Portekiz ve Ispanya) iizerinde dalgacik yontemi kullanilarak
2000C1-2023C3 yillart i¢in analiz edilmektedir. Bagimli degisken olarak kisi basina diisen reel
GSYIH biiyiime oram (EB) veriler ve bagimsiz degisken olarak kamu borcunun GSYH’ye oram
(KB) seklinde iki degiskenli bir model kullanilmistir. Analizde kullanilan veriler, Avrupa
Komisyonu’na ait Eurostat veri tabanindan elde edilmektedir. Tablo 2'de, KB ve EB degiskenlerine
ait ortalama, maksimum, minimum, standart sapma, ¢arpiklik ve basiklik gibi tanimlayici istatistikler
sunulmaktadir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Belgika Fransa Yunanistan italya Portekiz Ispanya
Tanim KB EB KB EB KB EB KB EB KB EB KB EB
Istatistikleri
Ortalama 104.482 1.703 85.009 1.313 146.3 0.583 124.530 0.5381 99.635 1.043 76.6492 1.7143
91
Ortanca 105.4 1.77 88.1 1.49 1575 | 126 120.8 0.98 1123 1.53 69.9 2.74
Maksimum 117.4 1535 117.3 185 2103 | 144 158.1 18.61 138.1 16.75 1253 19.1
Minimum 87.3 -12.69 57.9 -18.06 99.9 - 103.9 -17.7 54 -18.06 35 -21.95
16.86
Standart 6.267 2.717 18.804 3.1954 36.83 5.322 15.287 3.723 29.920 3.863 29.344 4.342
Hata. 2
Carplkhk -0.646 -0.488 0.017 -0.946 - - 0.279 -0.280 -0.222 -0.597 0.046 -1.477
0.030 0.655
Basiklik 3.115 16.399 1.641 24.077 1.362 3.879 1.777 13.341 1.362 10.829 1.346 13.472
Gozlem 95 95 95 95 95 95 95 95 95 95 95 95
Sayisi

Not: KB=Kamu Borcu/GSYH, EB= GSYH Biiyiime orani

Dalgacik analizi, duragan olmayan sinyalleri analiz etmesi ve hem zaman hem de frekans
bilgilerini aym1 anda yakalama konusundaki basarist1 nedeniyle bir¢ok baglamda geleneksel
yontemlere (6rn. Fourier Doniisiimleri gibi) tercih edilmektedir (Zhao vd., 2004). Yani, dalgacik
analizi hem kisa vadeli hem de uzun vadeli dalgalanmalara odaklanabilmekte ve
yakalayabilmektedir. Ayrica, dalgacik analizi finansal krizler veya politika degisiklikleri gibi
gelencksel yontemlerle etkili bir sekilde yakalanamayan ani degisiklikleri veya olaylari tespit etmede
de etkili olabilmektedir. Ozetle, duragan olmayan, karmasik ve zamanla degisen makroekonomik
veri seti ile galisilirken dalgacik analizi geleneksel yontemlere gore daha basarili olabilmektedir.

Buradan hareketle calismada, kamu borcu ve ekonomik biiyiime arasinda iliski stirekli
dalgacik (continuous wavelet) doniisiimii araglarindan gapraz dalgacik giicii (cross-wavelet power),
dalgacik tutarlilig1 (wavelet coherence) ve faz fark:i (phase difference) kullanilmaktadir. Dalgacik
doniisiimii hem zaman hem de frekans boyutlarinin bir arada ele alindigi, bilginin ayristirilmasi ve
iist tiste bindirilmesi iglemidir. Dalgacik fonksiyonu (veya anne dalgacik fonksiyonu), 6l¢ceklendirme
fonksiyonunun dogrusal bir kombinasyonu olarak da ifade edilebilmektedir. Siirekli dalgacik
doniisimii (SSD), dalgacik v ile ilgili olarak ve x(t) zaman serisi verildiginde iki degiskenli bir
Wiy (T, 5), fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilmektedir:

Wy (z,5) = j x(t)%l/_) (t —)at )

Burada s, dalgacik genisligini diizenleyen bir 6lgeklendirme faktoriini ve 7, gubugun
karmagik eslenmesini (complex conjugation) temsil eder.

933



Cobanogullari, G. (2024). Kamu borcu ve ekonomik‘ biiyiime dinamiklerinin dalgacik analizi: 6 avro bolgesi ekonomisinden
kamit. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 17(4). 925-943.

Dalgacik fonksiyonlari, her birinin kendine has ozellikleri ve kullamimlar1 olan, gesitli
bicimlerde gelen matematiksel araglardir. Dalgacik fonksiyonlarinin bazi 6rnekleri arasinda Morlet,
Mexican Hat, Haar ve Daubechies yer alir. Bunlar arasinda Morlet dalgacig1 6zellikle popiilerdir
¢linkii hem ger¢ek hem de hayali bir bilesene sahiptir. Bu 6zellik, bir sinyalin hem genligi hem de
fazinin yakalanmasina olanak tanimakta ve sinyal islemeden goriintii analizine kadar cesitli
uygulamalar i¢in faydali olmaktadir. Bu nedenle analizde tercih edilen Morlet dalgaciklarinin basit
versiyonu asagida tanimlanmistir.

1, 1
Uy (8) = nrelnte et (2)

Burada y =6 degeri, eckonomik uygulamalarda siklikla kullanilan kabul edilebilirlik kosulunu
(Farge, 1992) karsilamak i¢in alinan dalgacigin merkezi frekansini belirtir?.

Dalgacik gii¢ spektrumu bir sinyalin yerel varyansim &lger ve dalgacik katsayisiW;¥|? nin
mutlak degerinin karesi olarak hesaplanabilir. Bu 6l¢iimiin istatistiksel 6nemi, verilerin bilinen bir
arka plan gii¢ spektrumuna (Pf) sahip duragan bir siire¢ tarafindan olusturuldugu seklindeki sifir

hipoteziyle karsilastirilarak degerlendirilebilir. Torrence ve Compo (1998) beyaz ve kirmizi giiriiltii
stireglerinin dalgacik gii¢ spektrumlarini hesaplamak i¢in yontemler gelistirdiler ve sifir hipotezi
altinda yerel dalgacik gii¢ spektrumu i¢in karsilik gelen dagilimlar Denklem 4’te gibidir:

AOIE 1
D(in ——<p|=5Pxi 3)
I 2

Burada n her bir zamanu, s 6lgegi gdstermektedir. Py, dalgacik dlgegi s'ye karsilik gelen (s ~
%) JFourier frekansi f’deki ortalama spektrumu gosterir. v degiskeni ger¢ek veya karmagik

dalgaciklar icin sirasiyla 1 veya 2'ye esittir. Diger yandan, daha genel siiregler icin Monte Carlo
simiilasyonlarina giivenmek gerekir.

Capraz dalgacik giicii, dalgacik tutarliligi ve faz farki kavramlari, iki zaman serisi arasindaki
zaman-frekans bagimliliklari1 incelememize olanak taniyan temel dalgacik analiz araglarinin
uzantilaridir. iki zaman serisinin X(t) ve y(t) capraz dalgacik giicii asagidaki sekilde ifade edilir:

Wey (T,5) = Wa (T, )W, (1, 5) (4

Burada W, ve W, , sirastyla x ve y’nin dalgacik doniisiimlerini temsil etmektedir. Capraz
dalgacik doniistimleri, \lny (t,s) |01arak belirlenir. ki zaman serisinin ¢apraz dalgacik déniisiimleri,
her bir zaman ve frekansta aralarindaki yerel kovaryansin bir dl¢iisii olarak ifade edilmektir. Bu
durum, iki zaman serisi arasindaki gii¢ benzerligini niceliksel olarak degerlendirmemize olanak
tanimaktadir. Buna karsilik, dalgacik tutarliligi, her bir zaman serisinin gii¢ spektrumu tarafindan
normallestirilme avantajina sahiptir. Fourier analizinde kullanilan tutarlilik kavramina benzer
sekilde, iki zaman serisi X(t) ve y(t) verildiginde, bunlarin dalgacik tutarliligi (R, )Denklem 4’teki

gibi tanimlanir (Aguiar-Conraria vd., 2013: 395):
s (4,.9)

S(IWee (7, DS (W, (z,9)|)

ny (T: S) = (5)

Burada S hem zaman hem de 6l¢ek agisindan bir yumusatma operatdriini belirtir ve 0 <
Ry, (7,s) = 1. Daha 6nce de belirtildigi gibi karmasik bir dalgacik kullanmanin temel faydalarindan
biri, her bir seri i¢in dalgacik doniisiim fazinin hesaplanabilmesi ve bunun sonucunda; zamanin ve
Olcek frekansiin bir fonksiyonu olarak iki serinin dalgalanmasindaki (dongiilerindeki) potansiyel

2 bkz. (Torrence ve Compo 1998, Aguiar-Conraria vd. 2008; Aguiar-Conraria vd. 2012).
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gecikmeler hakkinda bilgi sahibi olunmasidir. Capraz dalgacik doniisiimiinden faz farkinin elde
edilmesi denklem 6’daki gibi tanimlanmaktadir:
(M/xy(Sl T)))

D) ©®)
R (Wi (s,7))

Pry(s,7) = tan‘1<

Burada belirli bir karmagik say1 igin R(W,, ) ve J(Wy,,) sirasiyla onun gergek ve sanal
kismin verir. Sifir faz farki, zaman serilerinin belirtilen frekansta birlikte hareket ettigini gosterir.
Bununla birlikte faz araliklar1 degiskenler arasinda nedensellik yoniinii ve dnciil-ardil iliskisine ait

bilgiyi vermektedir. Eger ¢, € [0, %] ise, seri faz konumunda olacak ve x y’ye onciiliik edecektir.
Aym sekilde, eger ¢y, € [— % 0], ise, seri faz konumunda olacak ve y x’e onciiliik edecektir. Diger
yandan, m (ya da — m) faz farki, bir anti-faz iliskisini gosterir. Eger ¢y, € [%,n] ise, seri anti-

fazda konumunda olacak ve y onciiliik edecektir. Son olarak, eger ¢, € [—n, —g] ise, seri anti-
fazda konumunda olacak ve x onciiliik edecektir.

X, Yy faz disinda X, Y faz iginde

+11/2 +11/2

Y
Onciil: y (—) Ardil: x E)\/ \ Onciil: x (— ) Ardil: y(—)
Onciil: x (—) Ardil: y () Onciil: y (—) Ardil: x (—)
oo -( > {\

-Tt/2 -/2

Sekil 2. Faz Farkliliklart
Kaynak: (Rosch ve Schmidbauer, 2016: 7).

IV. AMPIiRiK BULGULAR

Analizde avro bolgesindeki 6 iilke (Belgika, Fransa, Yunanistan, Italya, Portekiz ve Ispanya)
ekonomisinin, 2000C1-2023C3 donemine ait kamu borcu ile ekonomik biiylime arasindaki iliski
aragtirtlmaktadir. Bu makale, ilgili degiskenlerin ortak hareketlerini izlemek igin dalgacik tahmin
metodolojisini kullanmistir. Ciinkii dalgacik metodolojisi, kamu borcu ile ekonomik biiyiime
arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskiyi, tiim 6rnek periyodu ve tiim alt donemleri dikkate alarak analiz
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edebilir. Bu amagla analiz igin siirekli dalgacik (continuous wavelet) doniisiimii araglari tercih
edilmis ve R paket program:® kullamlmustir.

Dalgacik doniisiimii, frekans alaninda duragan olmayan iki zaman serisi arasindaki dogrusal
iliskinin derecesini 0l¢gmek igin istihdam edilmistir (Aguiar-Conraria vd., 2008: 2877). Aym
zamanda ele alinan iilke grubu 6rneginde kamu bor¢ ve ekonomik biiyiimesi arasindaki onciil-ardil
iligkileri gostermekte ve bu degiskenlerin hem zaman icindeki gelisimini hem de sikligini
sunmaktadir. Boylece, kamu borcu ile ekonomik biiylime arasindaki korelasyonun derecesi
kavranabilmektedir (Albu &Albu, 2021). Buradan hareketle analizde yer alan kamu borcu (x) ve
ekonomik bitytime (y) degiskenlerinin kovaryansi ve birlikte hareketine iliskin ayrintilar ¢apraz
dalgacik giicii analizi ile ortaya konulmakta ve avro bolgesindeki 6 iilkeye ait ¢apraz dalgacik giicii
sonuglari Sekil 3'te gosterilmektedir.

Sekil 3 ve 4’teki soluk renklerin iginde yer alan kisimlar, sinir bozulmalarina neden olan
etkilerin konisini gdstermektedir. Renk cubugunda yer alan koyu mavi renk en zayif tutarliligi, koyu
kirmizi renk ise en giiglii tutarligi temsil ifade etmektedir. Sekil 1 ve 2°de, sirastyla, capraz dalgacik
giicii ve dalgacik tutarlilik tahminleri, 0.5-2 ¢eyreklik frekans (daha kisa donemler) ve 2-4 ¢eyreklik
frekanslarin (daha uzun dénemler) faz farki ¢iktilarimi ortaya koymaktadir.

Onciil-ardil iligkilerini gdsteren Sekil 3, kisa vadeli déngiide (0.5-2 geyreklik frekans) su
sonuclar1 gostermektedir:

e italya, Yunanistan ve Fransa’da ekonomik biiyiime ve kamu borcu senkronize olup, korona
viriis pandemi dénemini kapsayan, 2018-2022 yillar1 arasinda 0.5-1 g¢eyreklik diisiik frekanslarda
yiiksek korelasyon ve negatif bir iligki bulunmaktadir ve kamu borcu onciildiir. 1-2 ¢eyreklik
frekanslar da ise ekonomik biiylimenin dnciil oldugu ve pozitif bir iligki tespit edilmistir. Belgika’da
ise, 2018-2022 yillar1 arasinda 0.5-2 geyreklik donemde kamu borcunun 6nciil, ekonomik biiyiimenin
ise ardil oldugu pozitif bir iliski bulunmustur. Diger iilkelerden farkli olarak Portekiz’de ise 2018-
2022 yillart arasinda 1-2 ¢eyreklik frekanslarda her iki degisken de birbirini etkilemektedir.

¢ Belcika’da, kiiresel mali kriz ve Avrupa bor¢ kriz donemini kapsayan, 2006-2010 yillar
arasinda kamu borcu ile ekonomik biiylime arasinda 0.5-2 geyreklik diisiik frekanslarda yiiksek
korelasyon ve negatif bir iliskinin bulundugu ve kamu borcunun 6nciil, ekonomik biiyiimenin ardil
oldugu tespit edilmistir.

Onciil-ardil iliskilerini gosteren Sekil 3, uzun vadeli dongiide (2-4 ¢eyreklik frekans) su
sonugclari gostermektedir:

e Portekiz ve Belgika’da, kiiresel mali kriz ve Avrupa borg kriz donemini kapsayan, sirasiyla
2004-2019 ve 2005-2014 yillar1 arasinda kamu borcu ile ekonomik biiylimenin 2-4 ¢eyreklik yiiksek
frekanslar durumunda negatif iliskili ve kamu borcunun onciil oldugu tespit edilmistir. Ayni
zamanda, Portekiz ve Belgika’da, 4 ceyreklik yliksek frekanslardaki elde edilen sonuglar, 2-4
ceyreklik sonuglari ile tutarli olmasina ragmen iki degisken arasindaki korelasyon ise daha diisiiktiir.

e [spanya’da, Portekiz ve Belgika’dan farkli olarak, 2006-2018 yillar1 arasinda 2-4 ¢eyreklik
yiiksek frekanslarda her iki degisken de birbirini etkiledigi ortaya konmustur. ispanya gibi, italya ve
Yunanistan’da da 2-4 ceyreklik yiliksek frekanslarda yiiksek korelasyon ve her iki degiskenin
birbirini etkiledigi ortaya konmustur.

3 Tiim dalgacik tahminleri igin, Rdsch ve Schmidbauer (2014) tarafindan saglanan R kodlar1 kullanilarak gergeklestirilmistir.
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Sekil 3. Capraz Dalgacik Giicii Test Sonuclar1 (Kamu Borcu, Ekonomik Biiyiime), 2000C1-
2023C3

Not: (i) Monte Carlo simiilasyonlarindan elde edilen tahminlere gore, kalin beyaz kontur, kirmiz: giiriiltiiye karst %5
anlamlilik diizeyine (%95 giiven) isaret etmektedir. (ii) Cizim, 151k golgesi olarak olusturulan ve kenar etkilerinden
etkilenen alanlar1 simgeleyen etki konisi ile giivenilir (tam renkli) ve giivenilmez (soluk renkler) alanlara boliinmiistiir.
Ana konturlar, Caprak dalgacik giicii bulgularmin sagindaki giic araliklarina goére gii¢ seviyeleri belirlenmektedir.
Frekans araliklarina gére mavi, en diisiik giicii (diisiik tutarlilik), kirmizi ise en yiiksek giicii (yiiksek tutarlilik) ifade
eder. (ii) Iki seri arasindaki faz farki oklarla gdsterilmistir. (iv) Saga isaret eden oklar (pozitif olarak iliskili),
degiskenlerin ayni fazda oldugu anlamina gelir. Saga ve yukariya isaret eden oklar, kamu borcunun 6nciil ve ekonomik
biiylimenin ardil oldugunu gosterirken, saga ve agagiy isaret eden oklar, kamu borcunun ardil oldugunu ve ekonomik
biiytimenin onciil kaldigin1 gosterir. (v) Sola isaret eden oklar (negatif iliskili), degiskenlerin faz dist oldugu anlamina
gelir. Sola ve yukarrya isaret eden oklar, kamu borcunun ardil oldugunu ve ekonomik biiylimenin onciil kaldigini
gosterirken, sola ve agag1y1 isaret eden oklar, kamu borcunun 6nciil, ekonomik biiytimenin ardil oldugunu gosterir. (vi)
X ekseni zamani, Y ekseni ise frekans1 gosterir.

Iki zaman serisinin salmimlar1 arasindaki tutarlilik ve gecikmeyi faz farkindan tespit
edilebilirken, ¢apraz dalgacik déniisiimiinii kullanarak da iligkinin giicii ortaya konabilir. Tki 6l¢iim
arasinda bir miktar ortiisme bulundugu ve dalgacik tutarliliginin iki zamanh serilerin gii¢ seviyesi
tarafindan normallestirilme avantajina sahip oldugundan, ¢apraz dalgacik giicii (XWT) yerine
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dalgacik tutarliligina (WTC) odaklanmak daha dogru olacaktir. Dalgacik tutarlilik, gii¢lii yerel
korelasyon ve iki iilke arasinda anlamli tutarliliga sahip bolgeleri tanimlamak i¢in kullanilan bir
analizdir (Aguiar-Conraria & Soares, 2011: 484). Bu nedenlerden dolay1 dalgacik tutarlilik analizi,
capraz dalgacik giicii analizine gore daha iyi bir dalgacik giicii aract olarak segilmistir. Buradan
hareketle, Sekil 4’te dalgacik tutarliligi tahmin sonuglar1 gosterilmektedir.

a) Belcika b) Fransa
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Sekil 4. Dalgacik Tutarhlik Test Sonuclari (Kamu Borcu, Ekonomik Biiyiime), 2000C1-
2023C3

Not: (i) Monte Carlo simiilasyonlarindan elde edilen tahminlere gére, kalin beyaz kontur, kirmizi giiriiltiiye kars1 %5
anlamlilik diizeyine (%95 giiven) isaret etmektedir. (ii) Cizim, 151k golgesi olarak olusturulan ve kenar etkilerinden
etkilenen alanlar1 simgeleyen etki konisi ile giivenilir (tam renkli) ve giivenilmez (soluk renkler) alanlara boliinmiistiir.
Ana konturlar, Caprak dalgacik giicii bulgularmin sagindaki giic araliklarina goére gii¢ seviyeleri belirlenmektedir.
Frekans araliklarina goére mavi, en diigiik giicti (diisiik tutarlilik), kirmizi ise en yiiksek giicli (yiiksek tutarlilik) ifade
eder. (ii) Iki seri arasindaki faz farki oklarla gdsterilmistir. (iv) Saga isaret eden oklar (pozitif olarak iliskili),
degiskenlerin ayn1 fazda oldugu anlamina gelir. Saga ve yukariya isaret eden oklar, kamu borcunun 6nciil ve ekonomik
biiylimenin ardil oldugunu gosterirken, saga ve asagiy1 isaret eden oklar, kamu borcunun ardil oldugunu ve ekonomik
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biiytimenin onciil kaldigint gosterir. (v) Sola isaret eden oklar (negatif iligkili), degiskenlerin faz dist oldugu anlamina
gelir. Sola ve yukariya isaret eden oklar, kamu borcunun ardil oldugunu ve ekonomik biiylimenin onciil kaldigin
gosterirken, sola ve agagiy1 isaret eden oklar, kamu borcunun dnciil, ekonomik biiyiimenin ardil oldugunu gésterir. (vi)
X ekseni zamani, Y ekseni ise frekansi gosterir.

Onciil-ardil iliskilerini gdsteren Sekil 4, kisa vadeli déngiide (0.5-2 ceyreklik frekans) su
sonuclar1 gostermektedir:

e Portekiz, Ispanya, Yunanistan ve Belgika, Avrupa borg krizinin etkilerinin devam ettigi ve
korona viriis pandemi donemini kapsayan, 2014-2022 yillar1 arasinda 0.5-1 geyreklik diisiik
frekanslarda yiiksek korelasyon (Fransa ve Yunanistan’daki korelasyon iliskisi diger iki iilkeye gore
daha diisiiktiir) ve negatif bir iligkinin bulunmakta ve ekonomik biiytime 6nciil konumdadir.

e Portekiz, Italya, Fransa, Belgika ve Ispanya’da, 2006-2011 yillar1 arasinda 0.5-1 geyreklik
kisa vadeli 6l¢eklerde kamu borcu ile ekonomik biiyiime arasinda yiiksek korelasyon ve negatif bir
iliskinin bulundugu ve ekonomik biiyiimenin 6nciil oldugu tespit edilmistir. Ispanya ve Belgika’da
ayn1 donemde fakat 1-2 ¢eyreklik frekanslar arasinda benzer sonuglar gdstermektedir. Diger yandan,
Portekiz, Italya ve Fransa’da, aym ddénemde ve daha yiiksek frekansta (1-2 g¢eyreklik) her iki
degisken de birbirini etkiledigi ortaya konmustur.

e Portekiz ve Italya’da, 2011-2014 doneminde 0.5-1 ceyreklik arasinda kisa vadeli dlgeklerde
kamu borcu ile ekonomik biiylime arasinda ortak hareket gdstermekte ve kamu borcu biiyiime oranini
negatif etkilemektedir. Aksine, Italya ve Fransa’da ayni dénemde fakat farkli frekansta (1-2
ceyreklik) kamu borcu biiylime oranini pozitif yonde etkilemektedir.

e Fransa’da, Avrupa borg krizi donemini kapsayan, 2011-2014 doéneminde 0.5-1 ¢eyreklik
frekansinda kamu borcu ve ekonomik biiyiime arasinda yiiksek korelasyon ve pozitif bir iligki
bulunurken, 2014-2016 ¢eyreklik doneminde ise ayni frekansta negatif bir iligki goriilmektedir.

Onciil-ardil iliskilerini gosteren Sekil 4, uzun vadeli dongiide (2-4 geyreklik frekans) su
sonuclar1 gostermektedir:

e italya ve Belgika, Avrupa borg krizinin etkilerinin devam ettigi ve korona viriis pandemi
donemini kapsayan, 2014-2020 yillar1 arasinda 2-4 ¢eyreklik yiiksek frekanslarda yiiksek korelasyon
ve pozitif bir iligki bulunmaktadir. Kamu borcu ekonomik bilylimeyi pozitif yonde etkiledigi tespit
edilmigtir. Aksine Yunanistan’da ise ayni frekansta ve 2010-2018 doneminde kamu borcu ve
ekonomik biiyiime arasinda negatif iliski bulunmakta ve kamu borcu ardil, ekonomik biiyiime ise
onciil konumda yer almaktadir.

e Ispanya’da, Avrupa borg krizinin ve korona viriis pandemi dénemini kapsayan, 2005-2019
yillar1 arasinda 4 iistii ceyreklikte yliksek korelasyonda kamu borcu ve ekonomik biiyliimenin
birbirini etkiledigi ortaya konmustur.

Genel olarak hem ¢apraz dalgacik giicii hem de dalgacik tutarligi tahmin sonuglari, degiskenler
arasindaki tutarliligin ve giiclin, hem kisa (0.5-2 ¢eyreklik frekans) hem de uzun 6l¢eklerde (2-4 arasi
ceyreklik frekans) yiliksek korelasyonun oldugunu gostermektedir. Hem capraz dalgacik giicii hem
de dalgacik tutarliliginda kamu borcu ve ekonomik biiylime arasindaki iligki ele alinan donem
itibariyle ¢ogunlukla negatif yonliidiir. Ayrica, ¢apraz dalgacik giicli tahmin sonuglarina gore 2018-
2022 doneminde Italya, Yunanistan ve Fransa’da kisa donemde yapilan borglanmanin ekonomik
biliylimeyi tesvik ettigi fakat uzun donemde ise bazi iilkelerde ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkiledigi tespit edilmistir (Barro, 1990). Bu durum klasik biiyiime teorisini destekler niteliktedir.
Hatta bazi ilkelerde ise kamu-borcu iligkisinin birlikte hareket ettigi de tespit edilmistir. Burada bu
durumun temel nedeni bu iilkelerin iiretim teknolojilerindeki farkliliklardan kaynaklandigim
sOylemek yanlis olmayacaktir (Eberhardt & Presbitero, 2013). Bu nedenle farkli donem ve
frekanslarda iilkelerin sonuglar1 birbirinden farkli ¢ikmigtir. Ancak genel olarak; Avrupa borg krizi
ve korona pandemi doneminde iilkelerin ortaya koydugu kamu bor¢-ekonomik biiylime iligkisi
birbirleri ile paralel niteliktedir. Ele alinan 6 iilke i¢in, analiz sonuglari, farkli frekanslarda bu iki
donemde kamu borglarinin arttigini ve biiyiime oranmin diistiigiinii gostermektedir. Bu sonuglar,
Schelarek (2004), Szabo (2013), Bokemeier & Greiner (2013), Panizza & Presbitero (2014), Bal &
Rath (2014), Chudik vd. (2017), Ramos-Herrera, & Sosvilla-Rivero (2017) ve Gomez-Puig &
Sosvilla-Rivero (2018)’in ¢alismalarinin sonuglarini destekler nitelikte olup neoklasik goriisiin
gecerli oldugunu gostermektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIiRME

Kamu borcu, literatiirde farkli etkileri olan karmasik bir finansal ara¢ olarak ele alinmaktadir.
Bir yandan, keynesyen iktisat¢ilar kamu borcunun Ozellikle altyapi yatirimlari ve ekonomik
biiylimeyi destekleyen projelerde 6nemli bir finansman kaynagi olabilecegini savunmaktadir. Kamu
harcamalar1 yoluyla talebin canlandirilmasi ve uzun vadede bilyiime potansiyelinin artirilmasi, bu
yaklagimin temel arglimanlari arasindadir. Ancak, 6zellikle yiiksek bor¢ seviyeleri ve siirdiiriilemez
bor¢ dinamikleri s6z konusu oldugunda, kamu borcunun biiyiime iizerindeki olumsuz etkileri de
literatiirde genis yer bulmaktadir. Neoklasik yaklasim ise, yiiksek borg yiiklerinin kaynak dagilimim
bozarak 6zel yatirimlari disladigini ve uzun vadede biiyiime lizerinde baski olusturdugunu ileri
stirmektedir. Buradan hareketle bu makale, avro bolgesindeki 6 iilke (Belgika, Fransa, Yunanistan,
Italya, Portekiz ve Ispanya) ekonomisinin, 2000C1-2023C3 dénemine ait kamu borcu ile ekonomik
biiylime arasindaki iligkisini dalgacik tahmin metodolojisini kullanarak incelemektedir. Calismada
kullanilan dalgacik tahmin metodolojisi ile kamu borcu ve ekonomik biiyiime arasindaki kisa ve uzun
vadeli iliski hem tiim donem hem de alt donemler itibariyla analiz edilmistir. Analiz bulgulari,
degiskenler arasindaki korelasyonun hem kisa vadede (0.5-2 ¢eyreklik frekans) hem de uzun vadede
(2-4 ¢eyreklik frekans) tutarli ve giiglii oldugunu gostermektedir. Ancak, bu korelasyonun varligi,
nedensellik sorusunu dogrudan yanitlamamaktadir. Yani, kamu borcunun ekonomik biiylimeyi mi
yoksa ekonomik biiylimenin kamu borcunu mu etkiledigi sorusu {iizerine kesin bir ¢ikarim
yapilamamaktadir. Bununla birlikte, &zellikle 2018-2022 ddnemi igin elde edilen sonuglar, italya,
Yunanistan ve Fransa'da kisa vadeli bor¢lanmanin ekonomik biitytimeyi tesvik ettigini, uzun vadede
ise bazi iilkelerde biiyiime iizerinde olumsuz etkiler yarattigini gostermektedir. Bu bulgu, klasik
biiyiime teorisinin bazi iilkelerde gegerliligini ortaya koyarken, nedensellik sorusunu giindeme
getirmektedir.

Bu nedenle, calismanin temel bulgularin1 nedensellik iliskisiyle dogrudan iliskilendirmek
yerine, korelasyonun yonii ve giicii iizerine odaklanilmakta; kamu borcu ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkinin baglamsal ve donemsel faktorlere bagli olarak farklilik gosterebilecegi
vurgulanmaktadir. Nedensellik sorusunun daha kesin olarak cevaplanabilmesi igin farkli yontemlerle
yapilacak nedensellik testlerine ihtiya¢ duyulabilmektedir. Bununla birlikte ¢aligmada farkli
donemlerde farkli frekanslarda iilkelerin sonuglar1 birbirinden farkli ¢ikmistir. Fakat Avrupa borg
krizi ve korona pandemi doneminde, iilkelerin ortaya koydugu kamu borcu ile ekonomik biiyiimenin
birbirleri ile senkronize hareket ettigi goriilmektedir. Ele aliman 6 iilke i¢in farkli frekanslardaki
analiz sonuglarinda, bu iki donemde kamu borglarinin artmasi ve biiyiime oraninin diismesi neoklasik
gorlisiin gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, politika onerileri acgisindan, kamu
borcunun ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerinin baglamsal ve yapisal faktorlere bagli olarak
degistigi goz onlinde bulundurulmali, her iilke i¢cin kamu borcu yonetimi stratejileri 6zel olarak
gelistirilmelidir. Ornegin, italya, Yunanistan ve Fransa gibi iilkelerde kisa vadeli borglanma
biiylimeyi tesvik ederken, uzun vadede borg siirdiiriilebilirligi tehlikeye girebilmektedir. Bu nedenle,
ozellikle kriz donemlerinde mali disiplinin artirilmasi ve borg siirdiiriilebilirligine yonelik
politikalarin 6n plana ¢ikarilmasi, bitylime lizerindeki olumsuz etkilerin azaltilmasi agisindan kritik
oneme sahiptir. Bu bulgular 1s181inda, her iilkenin kendi kurumsal yapisi ve ekonomik kosullarina
gore uyarlanmis borg yonetim stratejileri gelistirilmelidir.
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