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Literatiirde yer alan ¢aligmalarda, kamu borcunun ekonomik biiyliime iizerindeki etkisine iligkin fikir
birligi bulunmazken, gelismekte olan iilkeler iizerine yapilan galigmalarin biiyiik bir cogunlugunda dis
borcun etkileri tizerine odaklanilmistir. Ancak, son yillarda gelismekte olan iilkelerin bor¢ yapisinda,
i¢ bor¢lanma orani 6nemli Slgiide artig gostermistir. Bu ¢ergevede, literatiirdeki diger ¢alismalardan
farkli olarak bu ¢aligmada, gelismekte olan iilkelerde toplam kamu borcunun ekonomik biiyiime iize-
rindeki etkisinin arastirilmasi amaglanmugtir. Caligmada, 15 gelismekte olan tilkenin 2001-2018 yillari
arasindaki verileri kullanilarak kamu borcu ve ekonomik biiyiime arasindaki uzun donemli iliski
aragtirllmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, gelismekte olan iilkelerde kamu borcu ile eko-

nomik bilyiime arasinda uzun dénemde pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Ayrica séz konusu po-
zitif yonlii iligki kontrol degiskenleri eklendikten sonra da anlamliligint siirdiirmektedir.
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Abstract

While there is no consensus on the impact of public debt on economic growth, most of the studies on
developing countries have focused on the effects of external debt. However, the share of domestic
debt in the debt structure of developing countries has increased significantly in recent years. As a
result, unlike other studies in the literature, this study aimed to investigate the effect of total public
debt on economic growth. We employed the FMOLS (Fully Modified Ordinary Least, Squares)
estimator to estimate the long-run relationship between public debt ve economic growth using data
from 15 developing countries between the period of 2001-2018. The results show that there is a
positive long-run relationship between public debt ve economic growth. Furthermore, the main results
remained robust after adding control variables.
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1. Giris

1970’11 yillardan itibaren pek cok iilkede kamu borcu istikrarli bir egilim sergileyememistir
ve kamu borcundaki artiglar borg krizi ile sonu¢lanmistir. Borg krizleri yalnizca gelismekte
olan ekonomilerde deneyimlenmemis, yliksek gelirli iilkeler de kamu borcunu geri 6deye-
meme sorunlart ile karst karsiya kalmiglardir. Kamu borcu 6zellikle 1990’11 yillarda gelis-
mekte olan iilkelerde dis borcun ekonomik performansa etkisi baglaminda ele alinirken,
2008 kiiresel krizi ile birlikte kamu borcunun hem gelismekte olan hem de gelismis eko-
nomilerde yiliksek seviyelere ulagmasi ve kamu borcu ve ekonomik biiytime iligkisinin
aragtirtlmasinin literatiirde tekrar 6nem kazanmasiyla sonuglanmistir. Diger taraftan kamu
borcu ekonomik biiylime etkisini ele alan ¢aligmalarda kamu borcunun ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisine iligkin literatiirde bir fikir birligi bulunmamaktadir. Literatiirde yer alan
bazi ¢alismalarda dogrusal pozitif ya da negatif iliski bulunurken, diger ¢alismalarda ise
dogrusal olmayan iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Bunu yani sira literatiirde yer alan
cogu calisma daha c¢ok gelismis lilkeler grubuna odaklanirken, gelismekte olan iilkeler iize-

rine yapilan ¢aligmalar oldukca sinirli sayidadir (Rahman, vd. 2019).

Gelismekte olan iilkelerde 6zellikle siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasi igin gerekli
yatirimlarin finansmaninda dis bor¢lanma 6nemli yere sahip olmus, literatiirde yer alan am-
pirik caligmalar da dis borg biiyiime iligkisine odaklanmistir. Bu ¢ercevede, gelismekte olan
tilkelerde gelencksel olarak, i¢ borglanmaya ancak dig bor¢lanma imkani bulunmadiginda
bagvurulmustur. Ancak son yillarda gelismekte olan iilkelerin bor¢ yapisinda degisiklik
meydana gelmis, s6z konusu iilkelerde dig borglanma imkani olmasina ragmen, i¢ borg-
lanma orami 6nemli 6lgiide artis gostermistir (Panizza, 2008). Gelismekte olan iilkelerin
borg yapisindaki s6z konusu degisiklik nedeniyle kamu bor¢lanmasinin ekonomik perfor-
mans tizerindeki etkisini literatiirde yer alan ¢ogu ¢alismada oldugu gibi dis borg iizerinden
ele almak, bor¢glanmanin gelismekte olan iilkelerde biiylime lizerindeki ortaya ¢ikarmada

yeterli olmamaktadir.

Bu ¢ergevede, bu c¢alismada, literatiirdeki diger calismalardan farkli olarak 15 gelis-
mekte olan iilkenin 2001-2018 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak toplam kamu borcu-
nun uzun dénemde ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin arastirilmasi amaglanmistir. Ca-
lismada, dncelikle verilerin entegrasyon ve koentegrasyon ozellikleri dikkate alinmis, daha
sonra koentegre degiskenlerin katsayilart Tam Degistirilmis En Kiigiik Kareler (FMOLS)
yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Calismadan elde edilen sonuglarin gelismekte olan
iilkelerde kamu borcu ekonomik biiylime iligkisine iliskin tartismalara 6nemli bir ampirik

kanit saglayacagi diisiiniilmektedir.
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Bu amagla, ¢aligmanin bir sonraki boliimiinde kamu borcu ekonomik biiyiime iligkisine
iliskin kisa bir literatiir taramast yer almaktadir. Caligmanin ikinci boliimiinde yontem ve
verilere yer verilirken, ti¢iincii boliimde ampirik bulgular yer almaktadir. Caligma genel bir
degerlendirme ve politika ¢ikarimlari ile son bulmaktadir.

2. Kamu Borcunun Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Literatiir Taramasi

Literatiirde yer alan teorik ve ampirik ¢aligmalarda kamu borcunun ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisine iligkin bir goriis birligi bulunmamaktadir. Kamu borcunun ekonomik
biiylime iizerindeki etkisi literatiirde dort farkli goriis cergcevesinde ele alinmaktadir Birinci
grupta yer alan ¢aligmalarin temeli Ricardocu Denklik Hipotezine dayanmakta ve bu gerge-
vede, kamu borcunun ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin ndtr oldugu ifade edilmekte-
dir. Ikinci grup ¢alismalarda ise kamu borcunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin
negatif oldugu ifade edilirken, ti¢lincii grup ¢alismalarda ise, bor¢lanmanin ekonomik bii-
yiimeyi pozitif yonde etkiledigi belirtilmektedir. Literatiirde yer alan son goriise gore ise,
kamu borcu ve ekonomik biiylime arasinda dogrusal olmayan bir iliski bulunmakta, bu ¢er-
¢evede, kamu borcu belli bir borg seviyesine kadar ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde et-
kilerken, s6z konusu esik asildiktan sonra s6z konusu etki negatif olmaktadir (Saungweme
ve Odhiambo, 2018).

Kamu borcunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin nétr oldugunu ifade eden
Ricardocu Denklik hipotezi, Barro (1974) tarafindan Ricardo (1817/1951)’nun ifade ettigi
belirli kosullar altinda vergileme ve bor¢lanmanin ekonomik performans iizerindeki etkisi-
nin farksiz olacagi goriisleri ¢ergevesinde gelistirilmistir. S6z konusu yaklagima gore, hii-
kiimetin belirli bir donemde vergileri azaltmasi sonucu kamu borcunun artmasi bir sonraki
donemde vergi artisi ile finanse edilecektir. Bugiinkii vergi azalist sonucu ortaya ¢ikan
kamu borcunun gelecekte vergilerin artisi ile sonuglanacagini dngdren rasyonel tiiketiciler
ise bugiinkii vergi azalis1 sonucu ortaya ¢ikan harcanabilir gelir artisini tasarruf edecekler-
dir. Bu durumda kamu borglanmasi toplam tasarruf ve yatirnm miktarii etkilemeyecek
boylece kamu borcunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi nétr olacaktir. Ancak
Ricardocu Denklik Hipotezinin gegerliligi {izerinde insa edildigi varsayimlar ¢ergevesinde
literatiirde elestirilmistir (Feldstein (1976;1988), Seater ve Mariano (1985), Seater (1993),
Cox ve Japelli (1990)).

Schaleck (2004) gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kamu borcunun ekonomik bii-
ylime iizerindeki etkisini arastirdigi ¢calismasinda, geligmis iilke grubu i¢in kamu borcu ve
ekonomik biiylime arasinda bir iliski olmadig1 sunucuna ulagmustir. Kourtellos et al. (2013)

ise, gelismis iilke grubu i¢in kamu borcunun etkisini ele aldig1 ¢alismasinda iilkelerin ku-
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rumsal yapisinin yeterince kaliteli olmasi durumunda borcun biiylime tizerindeki etkisinin
ndtr oldugunu ifade etmistir. Guex ve Guex (2018) ise Isvigre’de kamu borcu, ekonomik
biliyiime ve faiz hadleri arasindaki uzun donemli iligkiyi 1894-2014 yillar1 i¢in genis bir
zaman aralig1 ¢ercevesinde arastirdiklar1 calismalarinda, kamu borcunun ekonomik biiyiime
iizerinde negatif etkisinin olmadig1 ve uzun dénemde faiz hadlerini arttirmadig1 sonucuna

ulagmislardir.

Literatiirde yer alan bir diger yaklasima gore ise kamu borcu ekonomik biiylimeyi pozi-
tif yonde etkilemektedir. Kamu borcunun ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilemesi
argiimanin dayandigi iki temel goriisten birincisi kamu bor¢lanmasinin verimli kamu har-
camalarinin finansmaninda kullanilmas: sonucu ekonomik biiyiimenin pozitif yonde etki-
lenmesidir. Aizenman vd. (2007) teorik modelleriyle kamu harcamalarinin belirli durum-
larda verimlilik arttiric1 yoniiniin olmasina ragmen cari harcamalarin i¢in bor¢lanilmasinin
uzun dénemde ekonomik biiyiime {izerinde negatif etkisinin olacagini, bu nedenle cari har-
camalarin finansmaninin cari kamu gelirleriyle karsilanmasi gerektigini gostermislerdir.
Diger taraftan, kamu altyap1 yatirimlarinin finansmani igin kamu bor¢lanmasinin kullanila-
bilecegini bu durumun ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkileyecegini ifade etmislerdir.
Kamu borg¢lanmasinin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkileyecegi yoniindeki argiima-
nin dayandig: ikinci goriis ise vergi diizlestirmesi kavramidir. Vergi diizlestirmesi argiima-
nina gore, vergi oranlarindaki degismenin yaratacagi etkinlik kayb1 nedeniyle, vergi oran-
lar1 uzun dénemde sabit kalmali, ani gelir ihtiyaci vergi oranlarindaki yiikselme yerine
kamu borg¢lanmasi ile karsilanmalidir (Barro, 1979). Diger taraftan o6zellikle gelismekte
olan iilkelerde ulusal tasarruflarin ulusal yatirimlarin finansmaninda yetersiz olmasi duru-
munda dis bor¢lanma ekonomik biiylimeyi arttirict etki yaratacaktir. Delong ve Summers
(2012) durgunluk durumundaki bir ekonomide dis borglanmanin carpan etkisi yaratarak
ekonomik performanst olumlu ydnde etkileyecegini belirtmislerdir. Ote yandan literatiirde
yer alan bazi ¢aligmalarda ise kamu bor¢glanmasinin biiylimeyi, kisa donemde pozitif yonde
etkilerken uzun donemde negatif yonde etkileyecegi belirtilmistir. Elmendorf ve Mankiw
(1999)’a gore dis borglanma kisa donemde toplam talebi arttirarak ekonomik performanst
pozitif yonde etkilerken uzun déonemde yatirimlarda diglama etkisi yaratacak ve biiylimeyi
negatif yonde etkileyecektir. Literatiirde kamu borglanmasi ile ekonomik biiyiime arasinda
pozitif yonlii iligki bulan ampirik g¢aligmalarda, Owusu-Nantwi ve Erickson (2016),
Ghana’da uzun dénemde kamu borcundaki %1°lik bir artisin ekonomik biiylimeyi %2.8
oraninda arttirdigi sonucuna ulasmiglardir. Gegis ekonomileri i¢in gergeklestirdikleri ¢alis-
malarinda Uzun vd. (2012) dis borglanma ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif yonlii
iliski oldugunu belirtmislerdir. Abbas ve Christensen (2007) diisikk gelirli ve gelismekte

olan iilkeler i¢in gergeklestirdikleri ¢aligmalarinda kamu bor¢lanmasinin ekonomik biiyii-
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meyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagsmigladir. Diger taraftan, Gomez-Puig ve
Sosvilla-Rivero (2017), Euro bolgesi igin gerceklestirdikleri ¢alismalarinda kamu borglan-
masinin kisa donemde ekonomik biiyliimeyi pozitif yonde etkilerken uzun donemde negatif

yonde etkiledigini belirtmiglerdir.

Kamu borcunun ekonomik performansi negatif yonde etkiledigi yoniindeki goriigse gore
ise, Ricardocu Denklik Hipotezi gegerli degildir ve kamu borcu reel makroekonomik degis-
kenleri etkilemektedir (Saungweme ve Odhiambo, 2018). Kamu borcunun ekonomik bii-
ylimeyi negatif yonde etkilemesine neden olacak kanallardan ilki vergilemedir. Cari do-
nemde yapilan borglanma gelecekte donemde bozucu vergilerin arttirilmast ile finanse edi-
lecek bu da ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkileyecektir. Kamu borglanmasinin eko-
nomik biiylimeyi negatif yonde etkileyecegi bir diger kanal ise diglama etkisidir (crowding-
out). Yiiksek seviyedeki i¢ bor¢lanma faiz oranlarinin yiikselmesine neden olacak yatirim-
larin ve dolayisiyla {iretimin azalmasina neden olacaktir. Son olarak da kamu borcunun
yiiksek seviyelere ulagmasi ekonomide belirsizlik ortaminin artmasina neden olarak yine
ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkileyecektir (Agénor ve Montiel, 2015). Gelismis
iilkeler i¢in yapilan ampirik caligmalarda, Egert (2012) kamu borcu ile ekonomik biiyiime
arasinda negatif yonlii iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Benzer sekilde, OECD iilkeleri
icin yapilan ¢alismalarda, Panizza ve Presbireto (2013) kamu bor¢ oraninin ekonomik bii-
yiimeyi negatif yonde etkiledigini ifade etmislerdir. S6z konusu negatif yonlii iliskiye
Szabo (2013) AB iilkeleri i¢cin gerceklestirdigi ¢calismasinda da ulagsmistir. Afonso ve Jalles
(2011), gelismis ve gelismekte olan iilkeler grubu igin de s6z konusu negatif yonlii iligkinin
olduguna dair ampirik kanit bulmustur. Diger yandan, Calderon ve Fuentes (2013) gelismis
ve gelismekte olan ilkeler i¢in ulasilan kamu borcu ve ekonomik biiyiime arasindaki nega-
tif yonlii iliskinin giiclii kurumsal yap1 ve yiiksek kaliteli politikalarla azaltilabilecegi sonu-

cuna ulagmustir.

Kamu borcu ve ekonomik biiylime iligkisine iliskin literatiirde yer alan son goriise gore
ise, kamu borcu ile ekonomik performans arasinda dogrusal olmayan bir iligki bulunmakta,
bu ¢ergevede, kamu borcu belirli bir bor¢ seviyesine kadar ekonomik biiyiimeyi pozitif
yonde etkilerken s6z konusu esik asildiktan sonra ekonomik biiyiime negatif yonde etki-
lenmektedir. S6z konusu dogrusal olmayan iliski Krugman (1988) tarafindan agiklanmak-
tadir. Buna gore, diisiik seviyedeki kamu borcu verimli kamu harcamalarmin finansma-
ninda kullanilmasi ile ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Ancak kamu
borcu belirli bir esik seviyesinin lizerine ¢iktiginda diglama etkisi artmakta, faiz hadleri
yiikselmekte, gelecekte donemde bozucu vergileme ve ekonomik belirsizlikteki artis eko-
nomik biiyiimeyi negatif yonde etkilemektedir. Bu g¢er¢evede, kamu borcu ile ekonomik

biiylime arasinda “ters U” iligkisi ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu iligki, literatiirde yer alan
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ampirik ¢aligmalarda da Reinhart ve Rogoff (2010) ¢aligsmasini takiben ortaya konulmustur.
Reinhart ve Rogoff (2010) calismalarinda 20 gelismekte olan iilkede, kamu borcu ekono-
mik biiyiime iliskisinin kamu bor¢ oraninin %90’nin altinda oldugu seviyelerde zayif oldu-
gunu belirtmislerdir. Bir bagka calismada ise Kumar ve Woo (2010) gelismis ve gelismekte
olan ekonomilerde %90’nin {izerindeki bor¢ seviyelerinde dogrusal olmayan iliski bul-
mugtur. Euro bolgesi iilkelerinde Checherita-Westphal ve Rother (2012) uzun doénem bii-
yiime iizerindeki negatif etkisinin %90-100 oranlarinin iizerinde meydana geldigini bul-
muglardir. Baum vd. (2012) ise, Avrupa iilkeleri icin gergeklestirdigi ¢caligmalarinda kisa
donemde borg¢ ve ekonomik biiylime arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli iligki ol-
dugu soz konusu pozitif ilisgkinin bor¢ oran1 %67 oranina geldiginde zayifladig1 ve %95
oraninda ise negatife doniistligii sonucuna ulasmiglardir. Gelismekte olan iilkeler igin yapi-
lan calismalarda ise Patttillo vd. (2002) 93 gelismekte olan iilkenin 1969-1998 yillar1 ara-
sindaki verilerini kullanarak dis borg¢ oraninin %35-40 esik degerini asmasi durumunda
ekonomik biiylimenin negatif yonde etkilendigi sonucuna ulagsmislardir. Clements vd.
(2003) ise 1970-1999 doneminde 55 dusiik gelirli iilke i¢in gerceklestirdigi ¢alismasinda
s6z konusu esik degeri %20-25 olarak hesaplamiglardir. Caner vd. (2010) ise toplam kamu
borcunun gayri safi yurtici hasilaya (GSYIH) oramimi kullandiklar1 ¢alismalarinda gelis-

mekte olan iilke grubu i¢in s6z konusu esik degerini %64 olarak hesaplamislardir.
3. Degiskenler ve Yontem

Calismada, kamu bor¢lanmasi ile ekonomik biiylime arasindaki uzun donemli iliskiyi
arastirmak amaciyla Diinya Bankasi tarafindan yapilan siniflamada iist ve orta gelirli iilke-
ler grubunda yer alan 15 gelismekte olan iilkenin® 2001-2018 yillar1 arasinda verileri

kullanilmustir.

Gelismekte olan iilkelerde kamu bor¢lanmasinin ekonomik bilylime {izerindeki uzun
donemli etkisini arastirmak amaciyla olusturulan temel model ve genisletilmis model
denklem (1) ve denklem (2)’de yer almaktadir:

KEG,

o + ELBGRg“ + Eip (1)

KBGy = a; + BiBORC; + ¢;VAT;; + ¢;ACIK;: + 53¢ 2

% S6z konusu iilkeler; Arnavutluk, Bosna Hersek, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Kolombiya, Giircistan, Kazakistan,
Malezya, Maritus, Makedonya, Peru, Romanya, Sirbistan, Tiirkiye’dir. Ampirik analizde yer alan tilkeler veri
kisit1 dogrultusunda belirlenmistir.
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Model 1°de yer alan temel modelde KB degiskeni i ilkesinde t doneminde kisi ba-
sma diigsen reel geliri ifade ederken, EOQRC; degiskeni i lilkesinde t doneminde kamu
borcunun GSYIH’ye oranini temsil etmektedir. Model 1, literatiirde ekonomik biiyiimeyi
etkiledigi ifade edilen kontrol degiskenleri ilave edilerek genisletilmistir. Buna gére Model
2 ‘de yer alan ¥AT;; degiskeni i iilkesinde t dénemindeki yatirimlarm GSYIH’ye oramini,
ACIK;; degiskeni ise i iilkesindeki t dénemindeki ithalat ve ihracatin GSYIH’ye oranim
géstermektedir.3 Modelde yer alan kontrol degiskenlerinin katsayilarinin beklenen isaretleri
pozitiftir. KEGy, YAT,: ve ACIK;; degiskenlerine iliskin veriler Diinya Bankasi World
Development Indicators veri tabanindan elde edilirken, kamu borcu verisi IMF Global Debt
veri tabanindan elde edilmistir. Degiskenlere iligkin tanimlayict istatistikler Tablo 1’de yer

almaktadir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

KBG BORC YAT ACIK
Ortalama 8.654764 3.634187 3.149621 4.256479
Maksimum 9.402619 4.666311 3.821877 5.348888
Minimum 7.460952 1.770472 2.556390 3.095848
Standart Sapma 0.417618 0.494530 0.242086 0.487971
Gozlem Sayisi 270 270 270 270

Calismada, kamu bor¢lanmasinin ekonomik biiyiime iizerindeki uzun dénemli etkisini
arastirmak amaciyla oncelikle degiskenlere ait serilerin duragan olup olmadiklart panel bi-
rim kok testleri kullanilarak analiz edilmistir. Duragan olmayan seriler arasinda uzun do-
nemli bir iligkinin varligim1 sinamak amaciyla panel es biitiinlesme testleri kullanilmustir.
Calismada, son olarak FMOLS tahmin edicisi kullanilarak uzun dénem katsayilari tahmin

edilmistir.

Oncelikle, calismada, degiskenlerin duraganligini snamak amaciyla Levin, Lin ve Chu
(2002) (LLC), Breitung (2000), Im, Pesaran ve Shin (2003) (IPS), ile Maddala ve Wu
(1999) ADF Fisher 2 (ADF) ve PP Fisher y2 (PP) birim kdk testleri kullanilmustir.

Degiskenler ayni dereceden duragan oldugu durumda degiskenler arasinda uzun do-
nemli iligkinin varhigi es biitiinlesme testleri kullanilarak arastirilmaktadir. Pedroni (2004)
yedi farkli istatistikle heterojen panellerde es biitiinlesmenin olmadigini ifade eden bos hi-
potezin smanmasini onermistir. S6z konusu istatistiklerden dordii kesit i¢i (within) etkileri
kapsayan panel istatistikleri iken, {i¢ii kesitler aras1 (between) etkileri kapsayan grup ista-
tistikleridir.
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Bagimli ve bagimsiz degiskenler duragan olmadiklart durumda, s6z konusu degiskenler
arasinda uzun donemde duragan bir iliski olabilmekte ve sd6z konusu uzun doénemli iligki
FMOLS ile tahmin edilebilmektedir. Kao & Chiang (2000) ¢aligmalarinda, panel es biitiin-
lesik modellerde en kiigiik kareler yonteminin (EKK) sapmali sonuglar verebilecegini gos-
termiglerdir. Phillips & Moon (1999a) ve Pedroni (1996, 2000, 2004) panel es biitiinlesik
modellerin tahmininde ortaya cikan igsellik ve otokorelasyon problemlerin ¢ézimii i¢in

FMOLS tahmin edicisinin kullanilmasint dnermislerdir. (Baltagi ve Kao, 2000:29).

Pedroni (2000)’i takiben panel es biitiinlesik sistem genel anlamda asagidaki gibi ifade
edilebilir:
Vie =+ ¥+ Bjxie+ o8y
Xip = Xpeg F Sy
i=1,..., Nve t=1,..., T iken, N birim sayisini, T ise gézlem sayisini ifade etmektedir.

o; Ve ¥; sirastyla panele 6zgii sabit etkilerle ortak sabit zaman etkilerini gostermektedir.
Eger ¥; r ve x;+ ‘nin birim kokil varsa ancak es biitiinlesiklerse &; r tanim geregi duragandir.
Bu ¢ergevede, Pedroni (2000) &; ‘nin (j= 1,..., N igin) kesitler arasi tahmin edicisinin ve t
istatistiginin i. panele iligkin FMOLS tahmin edicisi kullanilarak hesaplanabilecegini gos-

termistir. Bu cercevede; f; = N™"IX, A ve iliskili t istatistigi ty,; = N-YIEN tg; ok

maktadir.
4. Ampirik Bulgular ve Saglamhk Testi

Calismada 6ncelikle modelde yer alan degiskenlerin duraganligi panel birim kok testleri ile
incelenmistir. Birim kok testi sonuglart Tablo 2.’de yer almaktadir. Breitung, IPS, ADF ve
PP birim kok testlerine gore %1 anlamlilik diizeyinde KBG ve BORC degiskenleri duragan
degildir. Diger taraftan, Tablo 2.’de YAT degiskeninin Breitung ve PP testlerine gore,
ACIK degiskenin ise ADF ve PP testlerine gore %1 anlamlilik diizeyinde duragan
olmadiklart goriilmektedir. S6z konusu degiskenlerin birinci farklari alindiginda ise, tiim
birim kok testleri sonuglarina gére %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale geldigi sonucuna

ulagilmstir.
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Tablo 2: Panel Birim Kok Testleri

LLC Breitung IPS ADF PP
KBG -2.75626 0.26165 0.14261 37.1987 19.4803
(0.0029)**=* (0.6032) (0.5567) (0.1714) (0.9294)
BORC -1.47843 0.64853 1.06579 23.1091 11.9417
(0.0696)* (0.7417) (0.8567) (0.8107) (0.9987)
YAT -3.55682 -0.81793 -1.81321 43.9053 17.2047
(0.0002)*** (0.2067) (0.0349)** (0.0486)** (0.9700)
ACIK -3.17922 -1.71316 -1.60426 38.1519 33.2793
(0.0007)*** (0.0433)**  (0.0543)* (0.1459) (0.3106)
AKBG -8.50318 591885 -4.32419 67.2660 86.0282
(0.0000)*** (0.0000)*+*  (0.0000)*** (0.0001)***  (0.0000)***
ABORC -7.99749 -5.42566 -5.37721 79.6075 98.3023
(0.0000)*** (0.0000)***  (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
A¥VAT -7.82091 -5.55990 -3.98406 65.2760 80.6422
(0.0000)*** (0.0000)***  (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
AACIK -12.4186 -7.42484 -8.88254 119.375 163.846
(0.0000)*** (0.0000)***  (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***

Not: *#* ** * jfadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki istatistiksel anlamliligi ifade

etmektedir.

Modelde yer alan degiskenlerin ayni dereceden duragan oldugu tespit edildikten sonra
ayni dereceden duragan degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin olup olmadigt
esbiitiinlesme vektoriindeki heterojenlige izin veren Pedroni (2000) panel es biitiinlesme
testi kullanilarak arastirilmistir. Tablo 3.’te yer alan sonuglara gére Model-1 i¢in grup i¢i ve
gruplar arasi istatistiklerin ikisine gore serlerin es biitiinlesik oldugu sonucuna varilmistir.
Model-1’e kontrol degiskenleri eklendiginde de sonu¢ degismemekte seriler arasi uzun do-
nemli iliski varligint devam ettirmektedir. Buna gore, Model-2 i¢i grup igi istatistiklerden
iicli ve gruplar arasi istatistiklerden ikisine gore seriler arasinda uzun dénemli iligki bulun-

maktadir.

183



Kamu Borcu-Ekonomik Biiyiime Iligkisi: Gelismekte Olan Ulkeler Icin Ampirik Bir Analiz

Tablo 3: Panel Es Biitiinlesme Testleri

Grup Igi
Istatistikler

Gruplar Aras: Ista-
tistikler

Model-1 Panel v-Istatistik -2.795593 Grup rho- Istatistik 1.734981
Panel rho- Istatistik -1.222780 Grup PP- Istatistik -1.572854**
Panel PP- Istatistik -2.332510*** Grup ADF- Istatistik ~ -3.124994***
Panel ADF- Istatistik -3.158882***

Model-2 Panel v-istatistik 3.225783 ***  Grup rho- Istatistik ~ 2.580191
Panel rho- Istatistik 1.641194 Grup PP Istatistik -5.326236***
Panel PP- Istatistik -2.736931 ***  Grup ADF- Istatistik  -5.332695***

Panel ADF- Istatistik

-3.669068 ***

Not: ** ve *** {fadeleri sirastyla %5 ve %1 diizeyindeki istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki dénemli iligki es biitiinlesme testi kullanilarak tespit edildikten

sonra s6z konusu uzun dénemli iliskiye ait katsayillar FMOLS tahmin edici kullanilarak

hesaplanmigtir.

Tablo 4: Panel FMOLS Tahminleri

Model-1 Model-2
BORC 2.355970 0.611057
(65.99998)*** (5.357448)***
YAT 1.355846 -
(7.565347)***
ACIK 0.512335
(4.188177)***

Not: Parantez i¢indeki degerler t istatistigini gosterirken, *** 1% diizeyindeki istatistiki anlamlilig1

ifade etmektedir.

Tablo 4.’te yer alan Model-1’in tahmin sonuglarina gére, BORC degiskenin katsayisinin
isareti pozitiftir ve %1 diizeyinde istatistigi anlamliliga sahiptir. Buna gore kamu borglan-
mas! biiyiimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Kamu borcunun GSY1H’ye oranindaki %1°lik
bir artis GSYIH’yi yaklasik olarak %2.4 oraninda arttirmaktadir. S6z konusu pozitif yonlii

iligki, model kontrol degiskenleri eklenerek genisletildiginde devam etmektedir.
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5. Sonug ve Politika Cikarimlar:

Kamu borcunun siirdiiriilebilirligi sorunu hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde
ozellikle 1970’li yillardan itibaren giindeme gelmistir. Gelismekte olan iilkelerde 1990’11
yillarda yasanan bor¢ krizleri ve sonrasinda 2008 kiiresel finans krizi ile birlikte kamu
borcunun GSYIH’ye oranimin yiiksek seviyelere ulasmasi kamu bor¢lanmasi ekonomik
bliylime iliskisinin literatiirde 6nem kazanmasina neden olmustur. Kamu borglanmasi
hiikkiimetler i¢in hem fiziki hem de beseri sermaye yatirimlarinin gergeklestirilmesi igin
onemli bir kaynak olustururken, yiiksek seviyedeki kamu borcu borcun geri édenmesi
problemlerine yol agarak ekonomik performansi negatif yonde etkilemektedir. Literatiirde
bir taraftan kamu borcu ekonomik biiyiime iligkisine iligkin bir fikir birligi bulunmazken,
diger taraftan gelismekte olan {ilkelerde kamu borcunun ekonomik biiyiime lizerindeki etki-
sini ele alan sinirli sayidaki ¢aligma dis bor¢lanma {izerine odaklanmistir. Ancak son yil-
larda gelismekte olan iilkelerin borg yapisinda degisiklik meydana gelmis, s6z konusu iil-
kelerde dig bor¢lanma imkani olmasina ragmen, i¢ bor¢lanma orani 6nemli 6l¢iide artig
gostermistir (Panizza, 2008). Bu nedenle s6z konusu iilke grubunda kamu borcunun bii-
ylime iizerindeki etkisinin toplam kamu borcu iizerinden arastirilmasi dnem tagimaktadir.
Calismadan elde edilen sonuglara gére, gelismekte olan iilkelerde kamu borcu ile ekonomik
biliylime arasinda uzun dénemde pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Ayrica s6z konusu
pozitif yonlii iliski kontrol degiskenleri eklendikten sonra da anlamliligini siirdiirmektedir.
Calismanin sonuglar1 Caner vd. (2010)’nun gelismekte olan iilkelerde kamu borglanmast
icin esik degeri %64 olarak hesapladigi ¢alismasiyla da benzerlik gostermektedir. Calisma-
nin yapildigi 2001-2018 donemindeki uzun dénemli ortalama bor¢ seviyeleri incelendi-

ginde en yiiksek ortalama borg diizeyinin %68 ile Brezilya’da oldugu goriilmektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, ele alinan donemde ve ele alinan
kamu borcu seviyelerinde gelismekte olan iilkelerde kamu borglanmasi ekonomik biiyii-
meyi pozitif yonde etkilemektedir. Gelismekte olan ekonomik biiyliimenin gerceklestiril-
mesi i¢in gerekli olan fiziki ve beseri yatirimlarin saglanmasinda hem dis kaynaklardan
yararlanmasit hem de yurti¢i atil fonlarin devreye sokulmasi olumlu yonde etkide buluna-
caktir. Ancak, yiiksek seviyedeki kamu borglanmasinin belirli bir esik degerden sonra bor-
cun siirdiiriilebilirligi sorunlara yol acarak ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkileye-
bilecektir. Bu gergevede, kamu borcunun siirdiiriilebilirlik sorunlarma yol agmadan makul
seviyelerde tutulmasi i¢in 6zellikle gegmis yillarda pek ¢ok bor¢ krizinin deneyimlenmis
oldugu gelismekte olan iilkelerde bor¢ hedeflemesi politikalarinin destekleyici kurumsal

mekanizmalar olarak devreye sokulmasi faydali olabilecektir.
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