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Öz 

Literatürde yer alan çalıĢmalarda, kamu borcunun ekonomik büyüme üzerindeki etkisine iliĢkin fikir 

birliği bulunmazken, geliĢmekte olan ülkeler üzerine yapılan çalıĢmaların büyük bir çoğunluğunda dıĢ 

borcun etkileri üzerine odaklanılmıĢtır. Ancak, son yıllarda geliĢmekte olan ülkelerin borç yapısında, 

iç borçlanma oranı önemli ölçüde artıĢ göstermiĢtir. Bu çerçevede, literatürdeki diğer çalıĢmalardan 

farklı olarak bu çalıĢmada, geliĢmekte olan ülkelerde toplam kamu borcunun ekonomik büyüme üze-

rindeki etkisinin araĢtırılması amaçlanmıĢtır. ÇalıĢmada, 15 geliĢmekte olan ülkenin 2001-2018 yılları 

arasındaki verileri kullanılarak kamu borcu ve ekonomik büyüme arasındaki uzun dönemli iliĢki 

araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmadan elde edilen sonuçlara göre, geliĢmekte olan ülkelerde kamu borcu ile eko-

nomik büyüme arasında uzun dönemde pozitif yönlü bir iliĢki bulunmaktadır. Ayrıca söz konusu po-

zitif yönlü iliĢki kontrol değiĢkenleri eklendikten sonra da anlamlılığını sürdürmektedir.  
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PUBLIC DEBT-ECONOMIC GROWTH RELATIONSHIP: AN 

EMPRICAL ANALYSIS FOR DEVELOPING COUNTRIES 

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. GiriĢ 

1970‟li yıllardan itibaren pek çok ülkede kamu borcu istikrarlı bir eğilim sergileyememiĢtir 

ve kamu borcundaki artıĢlar borç krizi ile sonuçlanmıĢtır. Borç krizleri yalnızca geliĢmekte 

olan ekonomilerde deneyimlenmemiĢ, yüksek gelirli ülkeler de kamu borcunu geri ödeye-

meme sorunları ile karĢı karĢıya kalmıĢlardır. Kamu borcu özellikle 1990‟lı yıllarda geliĢ-

mekte olan ülkelerde dıĢ borcun ekonomik performansa etkisi bağlamında ele alınırken, 

2008 küresel krizi ile birlikte kamu borcunun hem geliĢmekte olan hem de geliĢmiĢ eko-

nomilerde yüksek seviyelere ulaĢması ve kamu borcu ve ekonomik büyüme iliĢkisinin 

araĢtırılmasının literatürde tekrar önem kazanmasıyla sonuçlanmıĢtır. Diğer taraftan kamu 

borcu ekonomik büyüme etkisini ele alan çalıĢmalarda kamu borcunun ekonomik büyüme 

üzerindeki etkisine iliĢkin literatürde bir fikir birliği bulunmamaktadır. Literatürde yer alan 

bazı çalıĢmalarda doğrusal pozitif ya da negatif iliĢki bulunurken, diğer çalıĢmalarda ise 

doğrusal olmayan iliĢki olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  Bunu yanı sıra literatürde yer alan 

çoğu çalıĢma daha çok geliĢmiĢ ülkeler grubuna odaklanırken, geliĢmekte olan ülkeler üze-

rine yapılan çalıĢmalar oldukça sınırlı sayıdadır (Rahman, vd. 2019). 

GeliĢmekte olan ülkelerde özellikle sürdürülebilir büyümenin sağlanması için gerekli 

yatırımların finansmanında dıĢ borçlanma önemli yere sahip olmuĢ, literatürde yer alan am-

pirik çalıĢmalar da dıĢ borç büyüme iliĢkisine odaklanmıĢtır. Bu çerçevede, geliĢmekte olan 

ülkelerde geleneksel olarak, iç borçlanmaya ancak dıĢ borçlanma imkanı bulunmadığında 

baĢvurulmuĢtur. Ancak son yıllarda geliĢmekte olan ülkelerin borç yapısında değiĢiklik 

meydana gelmiĢ, söz konusu ülkelerde dıĢ borçlanma imkanı olmasına rağmen, iç borç-

lanma oranı önemli ölçüde artıĢ göstermiĢtir (Panizza, 2008). GeliĢmekte olan ülkelerin 

borç yapısındaki söz konusu değiĢiklik nedeniyle kamu borçlanmasının ekonomik perfor-

mans üzerindeki etkisini literatürde yer alan çoğu çalıĢmada olduğu gibi dıĢ borç üzerinden 

ele almak, borçlanmanın geliĢmekte olan ülkelerde büyüme üzerindeki ortaya çıkarmada 

yeterli olmamaktadır.  

Bu çerçevede, bu çalıĢmada, literatürdeki diğer çalıĢmalardan farklı olarak 15 geliĢ-

mekte olan ülkenin 2001-2018 yılları arasındaki verileri kullanılarak toplam kamu borcu-

nun uzun dönemde ekonomik büyüme üzerindeki etkisinin araĢtırılması amaçlanmıĢtır. Ça-

lıĢmada, öncelikle verilerin entegrasyon ve koentegrasyon özellikleri dikkate alınmıĢ, daha 

sonra koentegre değiĢkenlerin katsayıları Tam DeğiĢtirilmiĢ En Küçük Kareler (FMOLS) 

yöntemi kullanılarak hesaplanmıĢtır.  ÇalıĢmadan elde edilen sonuçların geliĢmekte olan 

ülkelerde kamu borcu ekonomik büyüme iliĢkisine iliĢkin tartıĢmalara önemli bir ampirik 

kanıt sağlayacağı düĢünülmektedir.  
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Bu amaçla, çalıĢmanın bir sonraki bölümünde kamu borcu ekonomik büyüme iliĢkisine 

iliĢkin kısa bir literatür taraması yer almaktadır. ÇalıĢmanın ikinci bölümünde yöntem ve 

verilere yer verilirken, üçüncü bölümde ampirik bulgular yer almaktadır. ÇalıĢma genel bir 

değerlendirme ve politika çıkarımları ile son bulmaktadır. 

2. Kamu Borcunun Ekonomik Büyüme Üzerindeki Etkisi: Literatür Taraması  

Literatürde yer alan teorik ve ampirik çalıĢmalarda kamu borcunun ekonomik büyüme 

üzerindeki etkisine iliĢkin bir görüĢ birliği bulunmamaktadır. Kamu borcunun ekonomik 

büyüme üzerindeki etkisi literatürde dört farklı görüĢ çerçevesinde ele alınmaktadır Birinci 

grupta yer alan çalıĢmaların temeli Ricardocu Denklik Hipotezine dayanmakta ve bu çerçe-

vede, kamu borcunun ekonomik büyüme üzerindeki etkisinin nötr olduğu ifade edilmekte-

dir. Ġkinci grup çalıĢmalarda ise kamu borcunun ekonomik büyüme üzerindeki etkisinin 

negatif olduğu ifade edilirken, üçüncü grup çalıĢmalarda ise, borçlanmanın ekonomik bü-

yümeyi pozitif yönde etkilediği belirtilmektedir. Literatürde yer alan son görüĢe göre ise, 

kamu borcu ve ekonomik büyüme arasında doğrusal olmayan bir iliĢki bulunmakta, bu çer-

çevede, kamu borcu belli bir borç seviyesine kadar ekonomik büyümeyi pozitif yönde et-

kilerken, söz konusu eĢik aĢıldıktan sonra söz konusu etki negatif olmaktadır (Saungweme 

ve Odhiambo, 2018). 

Kamu borcunun ekonomik büyüme üzerindeki etkisinin nötr olduğunu ifade eden 

Ricardocu Denklik hipotezi, Barro (1974) tarafından Ricardo (1817/1951)‟nun ifade ettiği 

belirli koĢullar altında vergileme ve borçlanmanın ekonomik performans üzerindeki etkisi-

nin farksız olacağı görüĢleri çerçevesinde geliĢtirilmiĢtir. Söz konusu yaklaĢıma göre, hü-

kümetin belirli bir dönemde vergileri azaltması sonucu kamu borcunun artması bir sonraki 

dönemde vergi artıĢı ile finanse edilecektir. Bugünkü vergi azalıĢı sonucu ortaya çıkan 

kamu borcunun gelecekte vergilerin artıĢı ile sonuçlanacağını öngören rasyonel tüketiciler 

ise bugünkü vergi azalıĢı sonucu ortaya çıkan harcanabilir gelir artıĢını tasarruf edecekler-

dir. Bu durumda kamu borçlanması toplam tasarruf ve yatırım miktarını etkilemeyecek 

böylece kamu borcunun ekonomik büyüme üzerindeki etkisi nötr olacaktır. Ancak 

Ricardocu Denklik Hipotezinin geçerliliği üzerinde inĢa edildiği varsayımlar çerçevesinde 

literatürde eleĢtirilmiĢtir (Feldstein (1976;1988), Seater ve Mariano (1985), Seater (1993),  

Cox ve Japelli (1990)). 

Schaleck (2004) geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelerde kamu borcunun ekonomik bü-

yüme üzerindeki etkisini araĢtırdığı çalıĢmasında, geliĢmiĢ ülke grubu için kamu borcu ve 

ekonomik büyüme arasında bir iliĢki olmadığı sunucuna ulaĢmıĢtır. Kourtellos et al. (2013) 

ise, geliĢmiĢ ülke grubu için kamu borcunun etkisini ele aldığı çalıĢmasında ülkelerin ku-
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rumsal yapısının yeterince kaliteli olması durumunda borcun büyüme üzerindeki etkisinin 

nötr olduğunu ifade etmiĢtir. Guex ve Guex (2018) ise Ġsviçre‟de kamu borcu, ekonomik 

büyüme ve faiz hadleri arasındaki uzun dönemli iliĢkiyi 1894-2014 yılları için geniĢ bir 

zaman aralığı çerçevesinde araĢtırdıkları çalıĢmalarında, kamu borcunun ekonomik büyüme 

üzerinde negatif etkisinin olmadığı ve uzun dönemde faiz hadlerini arttırmadığı sonucuna 

ulaĢmıĢlardır.  

Literatürde yer alan bir diğer yaklaĢıma göre ise kamu borcu ekonomik büyümeyi pozi-

tif yönde etkilemektedir. Kamu borcunun ekonomik büyümeyi pozitif yönde etkilemesi 

argümanın dayandığı iki temel görüĢten birincisi kamu borçlanmasının verimli kamu har-

camalarının finansmanında kullanılması sonucu ekonomik büyümenin pozitif yönde etki-

lenmesidir. Aizenman vd. (2007) teorik modelleriyle kamu harcamalarının belirli durum-

larda verimlilik arttırıcı yönünün olmasına rağmen cari harcamaların için borçlanılmasının 

uzun dönemde ekonomik büyüme üzerinde negatif etkisinin olacağını, bu nedenle cari har-

camaların finansmanının cari kamu gelirleriyle karĢılanması gerektiğini göstermiĢlerdir. 

Diğer taraftan, kamu altyapı yatırımlarının finansmanı için kamu borçlanmasının kullanıla-

bileceğini bu durumun ekonomik büyümeyi pozitif yönde etkileyeceğini ifade etmiĢlerdir. 

Kamu borçlanmasının ekonomik büyümeyi pozitif yönde etkileyeceği yönündeki argüma-

nın dayandığı ikinci görüĢ ise vergi düzleĢtirmesi kavramıdır. Vergi düzleĢtirmesi argüma-

nına göre, vergi oranlarındaki değiĢmenin yaratacağı etkinlik kaybı nedeniyle, vergi oran-

ları uzun dönemde sabit kalmalı, ani gelir ihtiyacı vergi oranlarındaki yükselme yerine 

kamu borçlanması ile karĢılanmalıdır (Barro, 1979). Diğer taraftan özellikle geliĢmekte 

olan ülkelerde ulusal tasarrufların ulusal yatırımların finansmanında yetersiz olması duru-

munda dıĢ borçlanma ekonomik büyümeyi arttırıcı etki yaratacaktır. Delong ve Summers 

(2012) durgunluk durumundaki bir ekonomide dıĢ borçlanmanın çarpan etkisi yaratarak 

ekonomik performansı olumlu yönde etkileyeceğini belirtmiĢlerdir. Öte yandan literatürde 

yer alan bazı çalıĢmalarda ise kamu borçlanmasının büyümeyi, kısa dönemde pozitif yönde 

etkilerken uzun dönemde negatif yönde etkileyeceği belirtilmiĢtir. Elmendorf ve Mankiw 

(1999)‟a göre dıĢ borçlanma kısa dönemde toplam talebi arttırarak ekonomik performansı 

pozitif yönde etkilerken uzun dönemde yatırımlarda dıĢlama etkisi yaratacak ve büyümeyi 

negatif yönde etkileyecektir. Literatürde kamu borçlanması ile ekonomik büyüme arasında 

pozitif yönlü iliĢki bulan ampirik çalıĢmalarda, Owusu-Nantwi ve Erickson (2016), 

Ghana‟da uzun dönemde kamu borcundaki %1‟lik bir artıĢın ekonomik büyümeyi %2.8 

oranında arttırdığı sonucuna ulaĢmıĢlardır. GeçiĢ ekonomileri için gerçekleĢtirdikleri çalıĢ-

malarında Uzun vd. (2012) dıĢ borçlanma ile ekonomik büyüme arasında pozitif yönlü 

iliĢki olduğunu belirtmiĢlerdir. Abbas ve Christensen (2007) düĢük gelirli ve geliĢmekte 

olan ülkeler için gerçekleĢtirdikleri çalıĢmalarında kamu borçlanmasının ekonomik büyü-
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meyi pozitif yönde etkilediği sonucuna ulaĢmıĢladır. Diğer taraftan, Gomez-Puig ve 

Sosvilla-Rivero (2017), Euro bölgesi için gerçekleĢtirdikleri çalıĢmalarında kamu borçlan-

masının kısa dönemde ekonomik büyümeyi pozitif yönde etkilerken uzun dönemde negatif 

yönde etkilediğini belirtmiĢlerdir. 

Kamu borcunun ekonomik performansı negatif yönde etkilediği yönündeki görüĢe göre 

ise, Ricardocu Denklik Hipotezi geçerli değildir ve kamu borcu reel makroekonomik değiĢ-

kenleri etkilemektedir (Saungweme ve Odhiambo, 2018). Kamu borcunun ekonomik bü-

yümeyi negatif yönde etkilemesine neden olacak kanallardan ilki vergilemedir. Cari dö-

nemde yapılan borçlanma gelecekte dönemde bozucu vergilerin arttırılması ile finanse edi-

lecek bu da ekonomik büyümeyi negatif yönde etkileyecektir. Kamu borçlanmasının eko-

nomik büyümeyi negatif yönde etkileyeceği bir diğer kanal ise dıĢlama etkisidir (crowding-

out). Yüksek seviyedeki iç borçlanma faiz oranlarının yükselmesine neden olacak yatırım-

ların ve dolayısıyla üretimin azalmasına neden olacaktır. Son olarak da kamu borcunun 

yüksek seviyelere ulaĢması ekonomide belirsizlik ortamının artmasına neden olarak yine 

ekonomik büyümeyi olumsuz yönde etkileyecektir (Agénor ve Montiel, 2015). GeliĢmiĢ 

ülkeler için yapılan ampirik çalıĢmalarda, Egert (2012) kamu borcu ile ekonomik büyüme 

arasında negatif yönlü iliĢki olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır. Benzer Ģekilde, OECD ülkeleri 

için yapılan çalıĢmalarda, Panizza ve Presbireto (2013) kamu borç oranının ekonomik bü-

yümeyi negatif yönde etkilediğini ifade etmiĢlerdir. Söz konusu negatif yönlü iliĢkiye 

Szabo (2013) AB ülkeleri için gerçekleĢtirdiği çalıĢmasında da ulaĢmıĢtır. Afonso ve Jalles 

(2011), geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkeler grubu için de söz konusu negatif yönlü iliĢkinin 

olduğuna dair ampirik kanıt bulmuĢtur. Diğer yandan, Calderon ve Fuentes (2013) geliĢmiĢ 

ve geliĢmekte olan ülkeler için ulaĢılan kamu borcu ve ekonomik büyüme arasındaki nega-

tif yönlü iliĢkinin güçlü kurumsal yapı ve yüksek kaliteli politikalarla azaltılabileceği sonu-

cuna ulaĢmıĢtır. 

Kamu borcu ve ekonomik büyüme iliĢkisine iliĢkin literatürde yer alan son görüĢe göre 

ise, kamu borcu ile ekonomik performans arasında doğrusal olmayan bir iliĢki bulunmakta, 

bu çerçevede, kamu borcu belirli bir borç seviyesine kadar ekonomik büyümeyi pozitif 

yönde etkilerken söz konusu eĢik aĢıldıktan sonra ekonomik büyüme negatif yönde etki-

lenmektedir. Söz konusu doğrusal olmayan iliĢki Krugman (1988) tarafından açıklanmak-

tadır. Buna göre, düĢük seviyedeki kamu borcu verimli kamu harcamalarının finansma-

nında kullanılması ile ekonomik büyümeyi pozitif yönde etkilemektedir. Ancak kamu 

borcu belirli bir eĢik seviyesinin üzerine çıktığında dıĢlama etkisi artmakta, faiz hadleri 

yükselmekte, gelecekte dönemde bozucu vergileme ve ekonomik belirsizlikteki artıĢ eko-

nomik büyümeyi negatif yönde etkilemektedir.  Bu çerçevede, kamu borcu ile ekonomik 

büyüme arasında “ters U” iliĢkisi ortaya çıkmaktadır. Söz konusu iliĢki, literatürde yer alan 
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ampirik çalıĢmalarda da Reinhart ve Rogoff (2010) çalıĢmasını takiben ortaya konulmuĢtur. 

Reinhart ve Rogoff (2010) çalıĢmalarında 20 geliĢmekte olan ülkede, kamu borcu ekono-

mik büyüme iliĢkisinin kamu borç oranının %90‟nın altında olduğu seviyelerde zayıf oldu-

ğunu belirtmiĢlerdir. Bir baĢka çalıĢmada ise Kumar ve Woo (2010) geliĢmiĢ ve geliĢmekte 

olan ekonomilerde %90‟nın üzerindeki borç seviyelerinde doğrusal olmayan iliĢki bul-

muĢtur. Euro bölgesi ülkelerinde Checherita-Westphal ve Rother (2012) uzun dönem bü-

yüme üzerindeki negatif etkisinin %90-100 oranlarının üzerinde meydana geldiğini bul-

muĢlardır. Baum vd. (2012) ise, Avrupa ülkeleri için gerçekleĢtirdiği çalıĢmalarında kısa 

dönemde borç ve ekonomik büyüme arasında pozitif ve istatistiki olarak anlamlı iliĢki ol-

duğu söz konusu pozitif iliĢkinin borç oranı %67 oranına geldiğinde zayıfladığı ve %95 

oranında ise negatife dönüĢtüğü sonucuna ulaĢmıĢlardır. GeliĢmekte olan ülkeler için yapı-

lan çalıĢmalarda ise Patttillo vd. (2002) 93 geliĢmekte olan ülkenin 1969-1998 yılları ara-

sındaki verilerini kullanarak dıĢ borç oranının %35-40 eĢik değerini aĢması durumunda 

ekonomik büyümenin negatif yönde etkilendiği sonucuna ulaĢmıĢlardır. Clements vd. 

(2003) ise 1970-1999 döneminde 55 düĢük gelirli ülke için gerçekleĢtirdiği çalıĢmasında 

söz konusu eĢik değeri %20-25 olarak hesaplamıĢlardır. Caner vd. (2010) ise toplam kamu 

borcunun gayri safi yurtiçi hasılaya (GSYĠH) oranını kullandıkları çalıĢmalarında geliĢ-

mekte olan ülke grubu için söz konusu eĢik değerini %64 olarak hesaplamıĢlardır.  

3. DeğiĢkenler ve Yöntem 

ÇalıĢmada, kamu borçlanması ile ekonomik büyüme arasındaki uzun dönemli iliĢkiyi 

araĢtırmak amacıyla Dünya Bankası tarafından yapılan sınıflamada üst ve orta gelirli ülke-

ler grubunda yer alan 15 geliĢmekte olan ülkenin
2
 2001-2018 yılları arasında verileri 

kullanılmıĢtır.  

GeliĢmekte olan ülkelerde kamu borçlanmasının ekonomik büyüme üzerindeki uzun 

dönemli etkisini araĢtırmak amacıyla oluĢturulan temel model ve geniĢletilmiĢ model 

denklem (1) ve denklem (2)‟de yer almaktadır: 

 (1) 

 (2)   

 

      

3  Söz konusu ülkeler; Arnavutluk, Bosna Hersek, Brezilya, Bulgaristan, Çin, Kolombiya, Gürcistan, Kazakistan, 

Malezya, Maritus, Makedonya, Peru, Romanya, Sırbistan, Türkiye‟dir. Ampirik analizde yer alan ülkeler veri 
kısıtı doğrultusunda belirlenmiĢtir. 
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Model 1‟de yer alan temel modelde  değiĢkeni i ülkesinde t döneminde kiĢi ba-

Ģına düĢen reel geliri ifade ederken,  değiĢkeni i ülkesinde t döneminde kamu 

borcunun GSYĠH‟ye oranını temsil etmektedir. Model 1, literatürde ekonomik büyümeyi 

etkilediği ifade edilen kontrol değiĢkenleri ilave edilerek geniĢletilmiĢtir. Buna göre Model 

2 „de yer alan  değiĢkeni i ülkesinde t dönemindeki yatırımların GSYĠH‟ye oranını, 

 değiĢkeni ise i ülkesindeki t dönemindeki ithalat ve ihracatın GSYĠH‟ye oranını 

göstermektedir.
3
 Modelde yer alan kontrol değiĢkenlerinin katsayılarının beklenen iĢaretleri 

pozitiftir. ,  ve  değiĢkenlerine iliĢkin veriler Dünya Bankası World 

Development Indicators veri tabanından elde edilirken, kamu borcu verisi IMF Global Debt 

veri tabanından elde edilmiĢtir. DeğiĢkenlere iliĢkin tanımlayıcı istatistikler Tablo 1‟de yer 

almaktadır. 

Tablo 1: Tanımlayıcı Ġstatistikler 

 KBG BORÇ YAT AÇIK 

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 

Gözlem Sayısı  270  270  270  270 

ÇalıĢmada, kamu borçlanmasının ekonomik büyüme üzerindeki uzun dönemli etkisini 

araĢtırmak amacıyla öncelikle değiĢkenlere ait serilerin durağan olup olmadıkları panel bi-

rim kök testleri kullanılarak analiz edilmiĢtir. Durağan olmayan seriler arasında uzun dö-

nemli bir iliĢkinin varlığını sınamak amacıyla panel eĢ bütünleĢme testleri kullanılmıĢtır. 

ÇalıĢmada, son olarak FMOLS tahmin edicisi kullanılarak uzun dönem katsayıları tahmin 

edilmiĢtir.  

Öncelikle, çalıĢmada, değiĢkenlerin durağanlığını sınamak amacıyla Levin, Lin ve Chu 

(2002) (LLC), Breitung (2000), Im, Pesaran ve Shin (2003) (IPS), ile Maddala ve Wu 

(1999) ADF Fisher χ2 (ADF) ve PP Fisher χ2 (PP) birim kök testleri kullanılmıĢtır.  

DeğiĢkenler aynı dereceden durağan olduğu durumda değiĢkenler arasında uzun dö-

nemli iliĢkinin varlığı eĢ bütünleĢme testleri kullanılarak araĢtırılmaktadır. Pedroni (2004) 

yedi farklı istatistikle heterojen panellerde eĢ bütünleĢmenin olmadığını ifade eden boĢ hi-

potezin sınanmasını önermiĢtir. Söz konusu istatistiklerden dördü kesit içi (within) etkileri 

kapsayan panel istatistikleri iken, üçü kesitler arası (between) etkileri kapsayan grup ista-

tistikleridir.  
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Bağımlı ve bağımsız değiĢkenler durağan olmadıkları durumda, söz konusu değiĢkenler 

arasında uzun dönemde durağan bir iliĢki olabilmekte ve söz konusu uzun dönemli iliĢki 

FMOLS ile tahmin edilebilmektedir. Kao & Chiang (2000) çalıĢmalarında, panel eĢ bütün-

leĢik modellerde en küçük kareler yönteminin (EKK) sapmalı sonuçlar verebileceğini gös-

termiĢlerdir. Phillips & Moon (1999a) ve Pedroni (1996, 2000, 2004) panel eĢ bütünleĢik 

modellerin tahmininde ortaya çıkan içsellik ve otokorelasyon problemlerin çözümü için 

FMOLS tahmin edicisinin kullanılmasını önermiĢlerdir. (Baltagi ve Kao, 2000:29). 

Pedroni (2000)‟i takiben panel eĢ bütünleĢik sistem genel anlamda aĢağıdaki gibi ifade 

edilebilir:  

 

 

i=1,…, N ve t=1,…, T iken, N birim sayısını, T ise gözlem sayısını ifade etmektedir. 

 ve  sırasıyla panele özgü sabit etkilerle  ortak sabit zaman etkilerini göstermektedir.  

Eğer  ve  „nin birim kökü varsa ancak eĢ bütünleĢiklerse  tanım gereği durağandır. 

Bu çerçevede, Pedroni (2000) „nin (j= 1,…, N için) kesitler arası tahmin edicisinin ve t 

istatistiğinin i. panele iliĢkin FMOLS tahmin edicisi kullanılarak hesaplanabileceğini gös-

termiĢtir. Bu çerçevede;   ve iliĢkili t istatistiği  ol-

maktadır. 

4. Ampirik Bulgular ve Sağlamlık Testi 

ÇalıĢmada öncelikle modelde yer alan değiĢkenlerin durağanlığı panel birim kök testleri ile 

incelenmiĢtir. Birim kök testi sonuçları Tablo 2.‟de yer almaktadır. Breitung, IPS, ADF ve 

PP birim kök testlerine göre %1 anlamlılık düzeyinde KBG ve BORÇ değiĢkenleri durağan 

değildir. Diğer taraftan, Tablo 2.‟de YAT değiĢkeninin Breitung ve PP testlerine göre, 

AÇIK değiĢkenin ise ADF ve PP testlerine göre %1 anlamlılık düzeyinde durağan 

olmadıkları görülmektedir. Söz konusu değiĢkenlerin birinci farkları alındığında ise, tüm 

birim kök testleri sonuçlarına göre %1 anlamlılık düzeyinde durağan hale geldiği sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. 
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Tablo 2: Panel Birim Kök Testleri 

 LLC Breitung IPS ADF PP 

KBG -2.75626 

(0.0029)*** 

0.26165 

(0.6032) 

0.14261  

(0.5567) 

37.1987 

(0.1714) 

19.4803 

(0.9294) 

BORÇ -1.47843 

(0.0696)* 

0.64853 

(0.7417) 

1.06579 

(0.8567) 

23.1091 

 (0.8107) 

11.9417 

 (0.9987) 

YAT -3.55682 

(0.0002)*** 

-0.81793 

(0.2067) 

-1.81321 

(0.0349)** 

43.9053 

(0.0486)** 

17.2047 

(0.9700) 

   

AÇIK -3.17922 

(0.0007)*** 

-1.71316 

(0.0433)** 

-1.60426 

(0.0543)* 

38.1519 

(0.1459) 

33.2793 

 (0.3106) 

  -8.50318 

(0.0000)*** 
-5.91885 

(0.0000)*** 

 

 

-4.32419 

(0.0000)***   

67.2660 

(0.0001)*** 

86.0282 

(0.0000)***

  

  -7.99749 

(0.0000)*** 

 

-5.42566 

(0.0000)*** 

-5.37721 

(0.0000)*** 

79.6075 

(0.0000)*** 

98.3023 

(0.0000)*** 

  -7.82091 

(0.0000)*** 

-5.55990 

(0.0000)*** 

-3.98406 

(0.0000)*** 

65.2760 

(0.0000)*** 

80.6422 

(0.0000)*** 

  -12.4186 

(0.0000)*** 

-7.42484 

(0.0000)*** 

-8.88254 

(0.0000)*** 

119.375 

(0.0000)*** 

163.846 

(0.0000)*** 

Not: ***, **, * ifadeleri sırasıyla %1, %5 ve %10 düzeyindeki istatistiksel anlamlılığı ifade 

etmektedir. 

Modelde yer alan değiĢkenlerin aynı dereceden durağan olduğu tespit edildikten sonra 

aynı dereceden durağan değiĢkenler arasında uzun dönemli bir iliĢkinin olup olmadığı 

eĢbütünleĢme vektöründeki heterojenliğe izin veren Pedroni (2000) panel eĢ bütünleĢme 

testi kullanılarak araĢtırılmıĢtır. Tablo 3.‟te yer alan sonuçlara göre Model-1 için grup içi ve 

gruplar arası istatistiklerin ikisine göre serlerin eĢ bütünleĢik olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Model-1‟e kontrol değiĢkenleri eklendiğinde de sonuç değiĢmemekte seriler arası uzun dö-

nemli iliĢki varlığını devam ettirmektedir. Buna göre, Model-2 içi grup içi istatistiklerden 

üçü ve gruplar arası istatistiklerden ikisine göre seriler arasında uzun dönemli iliĢki bulun-

maktadır.  

Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (654) Aralık 2020: 175 -189 

 

 



 

184 

Tablo 3: Panel EĢ BütünleĢme Testleri 

 Grup Ġçi 

Ġstatistikler 

 Gruplar Arası Ġsta-

tistikler 

 

Model-1 Panel v-Ġstatistik -2.795593 Grup rho- Ġstatistik 1.734981 

 Panel rho- Ġstatistik -1.222780 Grup PP- Ġstatistik -1.572854** 

 Panel PP- Ġstatistik -2.332510*** Grup ADF- Ġstatistik -3.124994*** 

 Panel ADF- Ġstatistik -3.158882***   

Model-2 Panel v-Ġstatistik 3.225783 *** Grup rho- Ġstatistik 

 

2.580191 

 

 Panel rho- Ġstatistik 1.641194 Grup PP Ġstatistik -5.326236*** 

 Panel PP- Ġstatistik -2.736931 *** Grup ADF- Ġstatistik -5.332695*** 

 Panel ADF- Ġstatistik -3.669068 ***   

Not: ** ve *** ifadeleri sırasıyla %5 ve %1 düzeyindeki istatistiki anlamlılığı ifade etmektedir. 

DeğiĢkenler arasındaki dönemli iliĢki eĢ bütünleĢme testi kullanılarak tespit edildikten 

sonra söz konusu uzun dönemli iliĢkiye ait katsayılar FMOLS tahmin edici kullanılarak 

hesaplanmıĢtır.  

Tablo 4: Panel FMOLS Tahminleri 

Model-1  Model-2 

BORÇ 2.355970 

(65.99998)*** 

 0.611057 

(5.357448)*** 

 

YAT  

 

 1.355846 

(7.565347)*** 

- 

 

AÇIK   0.512335 

(4.188177)*** 

 

Not: Parantez içindeki değerler t istatistiğini gösterirken, *** 1% düzeyindeki istatistiki anlamlılığı 

ifade etmektedir. 

Tablo 4.‟te yer alan Model-1‟in tahmin sonuçlarına göre, BORÇ değiĢkenin katsayısının 

iĢareti pozitiftir ve %1 düzeyinde istatistiği anlamlılığa sahiptir. Buna göre kamu borçlan-

ması büyümeyi pozitif yönde etkilemektedir. Kamu borcunun GSYĠH‟ye oranındaki %1‟lik 

bir artıĢ GSYĠH‟yi yaklaĢık olarak %2.4 oranında arttırmaktadır. Söz konusu pozitif yönlü 

iliĢki, model kontrol değiĢkenleri eklenerek geniĢletildiğinde devam etmektedir.  
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5. Sonuç ve Politika Çıkarımları 

Kamu borcunun sürdürülebilirliği sorunu hem geliĢmiĢ hem de geliĢmekte olan ülkelerde 

özellikle 1970‟li yıllardan itibaren gündeme gelmiĢtir. GeliĢmekte olan ülkelerde 1990‟lı 

yıllarda yaĢanan borç krizleri ve sonrasında 2008 küresel finans krizi ile birlikte kamu 

borcunun GSYĠH‟ye oranının yüksek seviyelere ulaĢması kamu borçlanması ekonomik 

büyüme iliĢkisinin literatürde önem kazanmasına neden olmuĢtur. Kamu borçlanması 

hükümetler için hem fiziki hem de beĢeri sermaye yatırımlarının gerçekleĢtirilmesi için 

önemli bir kaynak oluĢtururken, yüksek seviyedeki kamu borcu borcun geri ödenmesi 

problemlerine yol açarak ekonomik performansı negatif yönde etkilemektedir. Literatürde 

bir taraftan kamu borcu ekonomik büyüme iliĢkisine iliĢkin bir fikir birliği bulunmazken, 

diğer taraftan geliĢmekte olan ülkelerde kamu borcunun ekonomik büyüme üzerindeki etki-

sini ele alan sınırlı sayıdaki çalıĢma dıĢ borçlanma üzerine odaklanmıĢtır. Ancak son yıl-

larda geliĢmekte olan ülkelerin borç yapısında değiĢiklik meydana gelmiĢ, söz konusu ül-

kelerde dıĢ borçlanma imkanı olmasına rağmen, iç borçlanma oranı önemli ölçüde artıĢ 

göstermiĢtir (Panizza, 2008). Bu nedenle söz konusu ülke grubunda kamu borcunun bü-

yüme üzerindeki etkisinin toplam kamu borcu üzerinden araĢtırılması önem taĢımaktadır. 

ÇalıĢmadan elde edilen sonuçlara göre, geliĢmekte olan ülkelerde kamu borcu ile ekonomik 

büyüme arasında uzun dönemde pozitif yönlü bir iliĢki bulunmaktadır. Ayrıca söz konusu 

pozitif yönlü iliĢki kontrol değiĢkenleri eklendikten sonra da anlamlılığını sürdürmektedir. 

ÇalıĢmanın sonuçları Caner vd. (2010)‟nun geliĢmekte olan ülkelerde kamu borçlanması 

için eĢik değeri %64 olarak hesapladığı çalıĢmasıyla da benzerlik göstermektedir. ÇalıĢma-

nın yapıldığı 2001-2018 dönemindeki uzun dönemli ortalama borç seviyeleri incelendi-

ğinde en yüksek ortalama borç düzeyinin %68 ile Brezilya‟da olduğu görülmektedir.  

ÇalıĢmadan elde edilen sonuçlar değerlendirildiğinde, ele alınan dönemde ve ele alınan 

kamu borcu seviyelerinde geliĢmekte olan ülkelerde kamu borçlanması ekonomik büyü-

meyi pozitif yönde etkilemektedir. GeliĢmekte olan ekonomik büyümenin gerçekleĢtiril-

mesi için gerekli olan fiziki ve beĢeri yatırımların sağlanmasında hem dıĢ kaynaklardan 

yararlanması hem de yurtiçi atıl fonların devreye sokulması olumlu yönde etkide buluna-

caktır. Ancak, yüksek seviyedeki kamu borçlanmasının belirli bir eĢik değerden sonra bor-

cun sürdürülebilirliği sorunlarına yol açarak ekonomik büyümeyi olumsuz yönde etkileye-

bilecektir. Bu çerçevede, kamu borcunun sürdürülebilirlik sorunlarına yol açmadan makul 

seviyelerde tutulması için özellikle geçmiĢ yıllarda pek çok borç krizinin deneyimlenmiĢ 

olduğu geliĢmekte olan ülkelerde borç hedeflemesi politikalarının destekleyici kurumsal 

mekanizmalar olarak devreye sokulması faydalı olabilecektir. 
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