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Kamu Borcu Biiyiime iliskisi: Kirilgan Sekizli Ulkeler icin Heterojen Panel Veri Analizi

Public Debt-Growth Nexus: Heterogeneous Panel Data Analysis for Fragile Eight Countries

Furkan Yildiz" - Taha Egri”™ - Mehmet Canake1™

Abstract: There is a growing interest in the literature on the question of how the increased debt stock affects
growth in the public sector. Although researches focus on developed countries, the debt-growth relationship is
important for developing countries also. In this connection, due to high inflation, current account deficit and
foreign resource dependency, the relationship between public debt stock and growth are discussed for "Fragile
Octet" named as Argentina, Brazil, Indonesia, South Africa, India, Russia, Chile, and Turkey. Panel data
analysis was carried out for these countries subject to research, using annual data from 1992-2017. Error
correction model based on Extended Average Group (AMG) and Common Associated Effects Model (CCE)
estimators were used for the estimation of the long-term coefficients of the data set discussed. These methods
are effective methods considering both the cross-section dependency and the parameter differences between
the cross-sections. According to the results, an increase in public debt stock at both group and country-level
has a negative effect on growth. The underlying reason for this situation is especially the continuity of budget
deficit and current account deficit problems in these countries and the use of debt to finance these deficits. For
this reason, governments of the country should be reviewed how important to provide the legal, economic,
physical, and human infrastructure required for foreign direct investments to prefer themselves.

Structured Abstract: The effects of public debt on economic growth in the long run are the subject of various
studies. A pioneering study by Reinhart and Rogoff (2010, p.574) on this subject claimed that when borrowing
rates reach high levels, they have a negative effect on economic growth. This work has led to new controversies.

The theoretical literature dealing with the relationship between public debt stock and growth mostly
claims that there is a negative relationship between these two variables (Saint-Paul, 1992, p.1245; Aizenman
et al., 2007, p.195). However, in studies conducted with some endogenous growth models, it is also claimed
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that if the loans used are used in productive sectors, they will have positive effects in transition to steady-state
growth rates (Aschauer, 2000, p.350; Aizenman et al., 2007, p.199).

The classical view claims that even though borrowing has positive effects in the short run, it negatively
affects economic output due to the crowding out effect emerging in the long run (Elmendorf & Mankiw, 1998,
p.82). On the other hand, Barro (1974, p.1098) argued that, contrary to the Ricardian equivalence theorem,
economic agents who act rationally will be prepared for the future public burden and that growth will not be
affected because they will save enough.

There is no common and generally accepted opinion in the literature on how public borrowing to
finance its expenditures affects economic growth. When the relevant literature is examined, it has been
suggested that the public debt burden affects economic growth positively. In another part of the literature this
relationship is negative between these two variables. And finally in a few studies, it has been stated that there
is a nonlinear correlation between debt-growth variables.

In this study, "Fragile Octal known as" Brazil, Indonesia, South Africa, India, Turkey, Argentina, are
dealt with the relationship between public debt and growth for Russia and Chile.

In this study, the relationship between public debt stock and growth for the "Fragile Eight" countries
which have significant economic risks due to high inflation, current account deficit and foreign resource
dependencies (Brazil, Indonesia, South Africa, India, Turkey, Argentina) is discussed. First five countries listed
above, named as the "Fragile Five" by Morgan Stanley in 2013, were added to the last three countries in 2014
due to similar problems. The need for external funding and current account deficit make the role of the public
sector even more important in these countries. Although there have been studies on different country groups in
the literature, there is no study for the Fragile Eight. Especially in this period of crisis and the increase in public
debt, it is important to determine the relationship between these two variables. In this study, in order to
determine the relationship between public debt and economic growth, panel data analysis was conducted for
the countries defined as Fragile Eight using annual data for the period 1992-2017. While growth is taken as
dependent variable in the data obtained from World Bank Development Indicators database, public debt, terms
of trade, fixed capital formation and life expectancy are used as independent variables. The study is based on
the expanded neo-classical growth model applied by Mankiw et al (1992). As the first step in the empirical
analysis of the study, the stationarity of the series was tested with panel unit root tests. In this step, whether
there is a correlation between units in variables is determinant in the choice of unit root tests. Cross-section
dependency in each variable used in the analysis were analyzed with Pesaran (2004) CD tests, Breusch and
Pagan (2004) LM test, Baltagi et al. (2012, p.168) bias-corrected scaled LM and scaled LM tests. The results
of these tests are given in Table 3. In these tests, the alternative hypothesis has a cross-sectional dependency,
the null hypothesis has been described as no cross-sectional dependency. In the light of the analysis results,
while the HO hypothesis was rejected at the 1% significance level, except for one exception, it was concluded
that there was a correlation between units for each variable. It is revealed from the analysis results that the
Fragile Eight countries with high indebtedness rates cannot turn the said financing into growth. The underlying
reason for this situation is the continuity of the budget deficit and current account deficit problems in these
countries and the use of the borrowed debt to finance these deficits. It is necessary to use this resource in
financing investments with high added value and thus to produce products that can be exported. So that, the
foreign currency required for financing the current account deficit can be obtained. Another inference from the
analysis results is that, compared to portfolio investments, foreign direct investments, make a positive
contribution to growth as theory dictate.

Keywords: Economics, Public debt stock, growth, fragile eight, heterogeneous panel data analysis.
Jel Codes: E62 H63 F43,C33

Oz: Kamu kesiminde artan borg stokunun biiyiimeyi nasil etkiledigi sorusuna literatiirde gosterilen ilgi giderek
artmaktadir. Gegmiste yapilan arastirmalar gelismis lilkeler {izerine yogunlagsa da borg-biiyiime iliskisi
gelismekte olan iilkeler i¢cin de 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, yiiksek enflasyon, cari acik ve dis kaynak
bagimliligindan dolay1 “Kirilgan Sekizli” olarak isimlendirilen Arjantin, Brezilya, Endonezya, Gliney Afrika,
Hindistan, Rusya, Sili ve Tiirkiye i¢in kamu bor¢ stoku ve biiyiime arasindaki iliski ele alinmustir. Incelemeye
konu olan bu dlkeler igin 1992-2017 doénemine ait yillik veriler kullanilarak panel veri analizi
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gerceklestirilmigtir. Ele alinan veri setinin uzun déonem katsayilarinin tahmini i¢in Genisletilmis Ortalama Grup
(AMG) ve Ortak Tliskili Etkiler Modeli (CCE) tahmincilerine dayal hata diizeltme modeli kullanilmigtir. Bu
yontemler hem kesit bagimliligini, hem de kesitler arasindaki parametrelerin degiskenliklerini géz Oniine
aldigindan bunlarin varlig1 etkin bir yontemlerdir. Bulunan sonuglara gére hem grup diizeyinde hem de iilke
diizeyinde kamu bor¢ stokunda yasanan bir artisin biiyiime iizerinde negatif bir etkisi bulunmaktadir. Bu
durumun altinda yatan neden s6z konusu iilkelerde dzellikle biitce acig1 ve cari agik sorunlarinin siireklilik arz
etmesi ve alinan borcun bu agiklarin finansmaninda kullanilmasidir. Bu sebeple iilke hiikiimetleri dogrudan
yabanci yatirimlarin kendilerini tercih etmesi icin gerekli olan hukuki, iktisadi, fiziki ve beseri altyapiy1
saglamalarinin ne kadar 6nemli oldugu gézden gegirilmelidir.

Anahtar Kelimeler: Iktisat, Kamu borg stoku, biiyiime, kirlgan sekizli, heterojen panel veri analizi,
Jel Kodlari: E62 H63 F43,C33

Giris

2008 finans krizinin etkileri gegmeden, 2015 yilinda Euro bdlgesinde yagsanan durgunlukla
birlikte hem gelismekte olan {iilkeler hem de gelismis iilkelerde kamu borglart hizli bir sekilde
artmigtir. Diisiik biiyiime oranlarina ragmen 2019°dan 2020’ye gegerken kiiresel ekonomide
istikrarin saglanacagi beklentisi yiiksek iken, tiim diinya COVID-19 salginiyla sarsildi. Milyonlarca
kisinin hastaliga yakalandig1 ve on binlerce insanin hayatin1 kaybettigi bu salgimnin agtig1 yaralar
ekonomik olarak da uzun yillar etkisini stirdiirecege benziyor. Tarihte ilk defa arz ve talep yonli
krizlerin es anli olarak yasandigi giinlimiiz piyasalarinda salginin devam siiresine gore kiiresel
ekonominin %3 ila %5 oraninda daralmasi beklentisi ortaya ¢ikti. Bagta ABD ve AB iilkeleri olmak
iizere hemen hemen tiim iilkeler kurtarma paketleri agiklamak zorunda kaldilar. Olaganiistii
zamanlar, olaganiistii 6nlemler gerektirir. FED ’in 2 trilyon dolarlik parasal genislemesi, faizleri
sifira indirmesi, Amerikan hiikiimetinin 2 trilyon degerindeki kurtarma paketi, Almanya ve
Ingiltere’nin 1 trilyon Euro’dan biiyiik piyasa destekleri, ekonomilerin daha biiyiik bir diisiise
gegmemesinin ve insanlarin biiyiik gelir kayiplar1 yagsamasinin 6niine gecilmesi igin hayata gegirildi.

Krizin atlatilmas1 amaciyla hayata gegirilen bu genislemeci politikalar zaten biiyiik bir yiik
haline gelen kamu bor¢larinin daha da hizli bir sekilde artmasina sebep olmaktadir. Kamu borg¢larinin
ekonomik biiylime iizerine uzun dénemde nasil etkiler doguracag: ise ¢esitli arastirmalara konu
olmaktadir. Bu konuda Reinhart ve Rogoff (2010, s.574)’un yapmis oldugu 6ncii ¢alisma, bor¢lanma
oranlarinin yiiksek seviyelere ulastiginda ekonomik biiyiime iizerinde negatif etkisi oldugunu iddia
etmis ve yeni tartigmalarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Kamu borg stoku ve biiyiime arasindaki iligkiyi ele alan teorik literatiir cogunlukla bu iki
degisken arasinda negatif iligki oldugunu iddia etmektedirler (Saint-Paul, 1992,5.1245; Aizenman
vd., 2007, s5.195). Ancak, bazi i¢sel biiylime modelleriyle yapilan ¢calismalarda, kullanilan kredilerin
iiretken sektorlerde kullanilmasi durumunda duragan durum biiylime oranlarina gegiste pozitif
etkileri olacagi (Aschauer, 2000, s.350; Aizenman vd., 2007, s.199) da iddia edilmektedir.

Klasik goriis, borglanmanin kisa donemde olumlu etkileri olsa da, uzun dénemde ortaya
cikan dislama etkisi nedeniyle ekonomik ¢iktiy1 negatif etkiledigini iddia etmektedir (Elmendorf ve
Mankiw, 1998, s.82). Buna kargin Barro (1974, s.1098), Ricardocu denklik teoreminin aksine,
rasyonel davranan iktisadi ajanlarin gelecekteki kamu yiikiine hazirlikli olacaklarini, yeterli miktarda
tasarrufta bulunacaklari i¢in biiylimenin etkilenmeyecegini iddia etmistir.

Teorik tartismalarin Otesinde son donemde literatiirde ampirik ¢aligmalar da giderek
artmaktadir. Kamu kesiminin giderek bor¢lanma oranlarinin artmasi bu ilginin artmasinin en énemli
nedenleri arasindadir. Ozellikle gelismis iilkeler iizerine yapilan arastirmalar yogunlasmaktadir
(Reinhart and Rogoff, 2010,s. 575; Grennes vd., 2010, Checherita-Westphal ve Rother, 2012, 5.1398;
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Baum vd., 2012, Cecchetti vd., 2012, Panizza ve Presbitero, 2012, 5.187; Anaya ve Pienkowski,
2015, s.64)

Bu calismada, yiiksek enflasyon ve cari agikla dis kaynak bagimliligindan dolay1 ekonomik
riskleri yiiksek olan ve “Kirilgan Sekizli” olarak isimlendirilen Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika,
Hindistan, Tiirkiye, Arjantin, Rusya ve $ili i¢in kamu bor¢ stoku ve biiyiime arasindaki iliski ele
alinmaktadir. ilk olarak 2013 yilinda Morgan Stanley tarafindan “Kirilgan Besli” olarak adlandirilan
yukarida listelenen ilk bes iilkeye 2014 yilinda benzer sorunlar1 olmasindan dolay1 son {i¢ iilke de
eklenmistir. Dis kaynak ihtiyaci ve cari acik sorunlari bu iilkelerde kamu kesiminin roliinii daha da
onemli kilmaktadir. Literatiirde farkli iilke gruplar iizerine ¢aligsmalar yapilmis olmasina ragmen,
Kirilgan Sekizli igin yapilmis bir calisma bulunmamaktadir. Ozellikle icerisinden gectigimiz kriz ve
kamu bor¢larinda artig yasanan bu donemde, bu iki degisken arasindaki iliskinin tespit edilmesi 6nem
arz etmektedir.

Literatiir Taramasi

Kamunun harcamalarii finanse etmek adina bor¢lanmasinin iktisadi biiylimeyi ne sekilde
etkiledigi noktasinda literatiirde yaygin ve genel kabul gdrmiis bir fikir bulunmamaktadir. lgili
literatiir incelendiginde kimi c¢aligmalarda kamu bor¢ yukindn iktisadi biyumeyi pozitif, kimi
calismalarda ise negatif etkiledigi ortaya atilmistir. Bazi caligmalarda ise borg-biiylime degiskenleri
arasinda dogrusal olmayan bir korelasyonun oldugu ifade edilmistir.

Smyth ve Hsing’e gore (1995, s.53) borg yiikii ve iktisadi bliylime arasinda uzun dénemli
istikrarli bir iligki bulunmaktadir. Calismadan ¢ikan sonuglara gdre optimal kamu borg yiikii
GSYH’nin %38,4’1 genel borg yiikii ise GSYH nin %48,9’u kadardir.

Ayadi ve Ayadi (2008, s.246), Nijerya ve Gliney Afrika i¢in yiiksek dis borg yiikiiniin iktisadi
biylmeye etkisini 1980-2007 periyodunda yillik veriler yardimiyla incelemistir. Calismanin sonug
kisminda biiylik miktarda dis borg yiikiiniin iktisadi biiylimeyi negatif etkiledigi, ancak Giiney
Afrika’nin Nijerya’ya gore dis borglari iktisadi biiylimeyi hizlandirmak adina daha etkin kullandigi
saptanmigtir.

Reinhart ve Rogoft (2010, s.576), yaptiklar1 ¢alismada gelismis iilkelerde kamu bor¢ miktari
GSYH’nin %90’ min iizerine ¢iktif1 zaman iktisadi biliylimenin yavasladigini tespit etmislerdir.
Minea ve Parent (2012), Reinhart ve Rogoff’un buldugu bu esik degerin dogrulugunu giincel
ekonometrik yontemlerle test etmis ve bu esik degeri %115 olarak belirlemislerdir.

Cigek ve digerleri (2010, s.2001), Tiirkiye’de i¢ borg-biiylime ve dis bor¢-biiyiime iliskini,
1990Q1-2009Q3 doénemi i¢in 3’er aylik veriler kullanarak aragtirmislardir. Elde edilen sonuglar, i¢
borg stokundaki artislarin GSYH’yi artirdigini1 ancak dis borg stokundaki artisin GSYH’yi azalttigin
gostermistir.

DiPietro ve Anoruo (2011), kamusal buyiklik ve kamu borcunun biylme Uzerindeki
etkisini panel veri analizi yardimiyla 175 iilke ¢ercevesinde incelemistir. Calisma sonuglart hem
kamusal biiyiikliikk hem de kamu borg¢larinin iktisadi biiyiimeyi negatif etkiledigini gostermektedir.

Checherita-Westphal ve Rother (2012, s.1398), 12 avro bolgesi iilkesini ele almistir. 1970-
2010 donemi yillik verilerinin panel veri yontemi ile incelendigi ¢alismada kamu borglarinin kisi
basina diisen GSYH iizerindeki etkisi incelenmis, elde edilen sonuglar borglanmanin iktisadi biiylime
iizerinde dogrusal olmayan bir etkiye sahip oldugunu ve ters “U” bigiminde oldugunu
gostermektedir. Caligsmada artan kamu borcunun bilyiime iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu ancak
%90-%100 oranindan sonra biiyiime iizerinde negatif bir etki yarattig1 tespit edilmistir.

Babu ve digerleri (2014), 1970-2010 yillar1 arasi i¢in panel veri analizi yardimiyla dis borg
yiikiiniin GSYH’ye oraninin iktisadi biiylimeye etkisini Dogu Afrika toplulugu tlkeleri 6zelinde
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incelemislerdir. Bulgular dis bor¢ yiikiiniin iktisadi biiylime iizerinde negatif etkisi oldugunu
gostermektedir.

Ceh Casni ve digerleri (2014, s.47) ekonomik biiyiime ve kamu borcu arasindaki kisa ve
uzun donemli iliskiyi panel veri yontemini kullanarak Orta Avrupa, Dogu Avrupa ve Giineydogu
Avrupa tilkeleri agisindan 2000-2011 yillart arasinda incelemistir. Elde edilen ampirik bulgular hem
kisa hem de uzun dénemde kamu bor¢lanmasinin iktisadi biiyiimeyi istatistiki olarak belirgin bir
sekilde negatif etkiledigini gostermektedir.

Zouhaier ve Fatma (2014, s.446), 1990-2001 dénemini 19 gelismekte olan iilke agisindan
inceledigi calismasinda borg biiyline iliskisini panel veri yardimiyla analiz etmistir. Elde edilen
bulgulara gére kamu borg¢larinin biiyiime iizerinde negatif etkisi oldugu saptanmistir.

Spilioti’nin (2015, s.176) 1981-2014 donemini avro bdlgesi iilkeleri kapsaminda inceledigi
calismasindan elde ettigi sonucglara gére kamu borg yiikii ile iktisadi biiyiime arasinda pozitif yonde
ve anlamli olduguna dair bir iligki tespit etmistir.

Egert (2015, s.230), yaptigi calismada Reinhart-Rogoff un olusturdugu veri setinden
faydalanarak GSYH nin %90’1ndan daha biiyiik bir kamu borg yiikiiniin iktisadi bilylimeye olumsuz
etki edip etmedigini aragtirmistir. Caligmadan kamu borg biiyiikligii ile iktisadi biiylime arasinda
dogrusal olmayan negatif bir iliskinin var oldugunu s6ylemenin her zaman miimkiin olmadig1 sonucu
ortaya ¢ikmustir.

Dinca ve Dinca (2015, 5.120) ¢aligmalarinda kamu borcunun GSYH’ye oraninin kisi bagina
GSYH’ye etkisini eski Sovyet bloku yeni Avrupa Birligi iiyesi olan 10 {ilke acisindan
incelemislerdir. Cikan sonuglara gore kamu borglar1 ve GDP arasinda dogrusal olmayan bir iliski
bulunmaktadir.

Lopes da Veiga ve digerleri (2016, s.313), 1950-2012 periyodu i¢in 52 Afrika tlkesini ele
aldig1 ¢alismasinda kamu borg yiikii, iktisadi bliylime ve enflasyon arasindaki iliskiyi test etmistir.
Calismadan elde edilen sonuglar, kamu borg yiikii ve iktisadi biiylime arasinda dogrusal olmayan ters
“U” bigiminde bir iligkinin bulundugunu isaret etmektedir. Buna gore yiiksek kamu borglari iktisadi
biiylimeyi yavaslatmakta ve enflasyonu hizlandirmaktadir.

Kim ve digerleri (2017, s.433) 77 iilkenin 1990-2014 aras1 yillik verilerinden faydalanarak
panel veri analizi yardimiyla kamu borg yiikii, iktisadi biiyiime ve yolsuzluk arasindaki iligkiyi test
ettikleri ¢alisma bulgularinda kamu bor¢ yiikii ve yolsuzluk arasinda istatistiki olarak anlaml1 bir
iligki saptamislardir. Buna gore kamu borglarinin iktisadi biiyiime {izerindeki etkisi yolsuzlugun bir
fonksiyonudur.

Ampirik Analiz

Veri Seti ve Model

Bu calismada kamu bor¢lanmasinin iktisadi biiyiimeyle olan iliskisinin tespit edilmesi
amaciyla Kirilgan Sekizli olarak tanimlanan iilkeler i¢in 1992-2017 donemine ait yillik veriler
kullanilarak panel veri analizi ger¢eklestirilmistir. Diinya Bankasi Kalkinma Gostergeleri (World
Development Indicators) veri tabanindan elde verilerde biiyiime bagimli degisken olarak alinirken,

kamu borglanmasi, ticaret hadleri, sabit sermaye olusumu ve yasam beklentisi bagimsiz degisken
olarak kullanilmustir.
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Tablo 1. Veri Seti
" Kayna

Degisken Notasyon | k !

Kisi bas1 GSYIH (Sabit 2010 $) Inpercap | WDI

Kamu Borcu % GSYIH Indebt WDI

Dogumda yasam beklentisi WDI
Inlife

Sabit sermaye yatirimlar1 % GSYIH WDI
Infixed

Ticaret Hadleri (2012=100)d Intrade WDI

Calismada Mankiw vd. (1992, s.421) tarafindan uygulanan genisletilmis neo-Kklasik buylime
modeli temel alinmistir. Panel veri analiziyle tahmin edilen temel denklem su sekildedir;

log log Yie=Vot 1+y, )logyl.,t_1 +v, log log (ni_t +g+ 6) +v5logsick +v,l0gsicn
+ y.debt;,
+ Eit 1
Burada yi i ililkesi i¢in kisi basi geliri, (ni + g + 3) niifus artigi, teknolojik gelisme ve
amortisman oraninin toplamini, si,K and si,H ise fiziki ve beseri sermaye birikim oranini ifade

etmektedir. Debt ise i iilkesi i¢in kamu borg oranini ifade etmektedir. Son olarak &i,t ise, zaman sabit
tilke etkisi pi, zaman spesifik etki tt ve idiosyncratic hata termi vi,t igeren hata terimidir.

€it= Wi t Tt HVigt

(1) no’lu esitlikte biiylime degiskeni igin kisi basina diisen gelir degiskeni kullanilirken, sik ile ifade
edilen sermaye degiskeni yerine sabit sermaye yatirimlari ve sin ifade edilen beseri sermaye
degiskeninin proksi degiskeni olarak dogrudan yasam beklentisi verisi kullanilmigtir. Mankiw
tarafindan alindig1 sekliyle, teknolojik gelisme ve amortisman orani 0.05 kabul edilmis ve niifus artis
oran1 WDI verileri kullanilarak hesaplanmugtir.

Buna gore (2) no’lu esitlikte uzun donem katsayilari tahmin edilen model gosterilmistir.

Inlnpercap;s =vo + (1 + v, )Inpercap;c—4 +y, Inin (ni,t +g+ 5) + y3lnfixed;, +

valnlife; s + ysdebt;, + yetrade; 1+ &, 2
Tablo 2. Ozet istatistikler
Degisken Gozlem Sayis1 | Mean Std. Hata Min Max
Lnpercap 208 8.674222 0.810683 6.388584 9.607146
Lnfixed 208 3.078034 0.22509 2.481622 3.578308
Lnlife 208 4.229016 0.09546 3.962089 4.378671
Lndebt 208 3.568415 0.653388 1.407716 5.025508
Lntrade 208 4581584 0.021916 4527425 4.609859
Yontem

(2) numarali denklem {i¢ temel perspektiften incelenecektir. Birinci temel perspektifte, panel
birim kok testleri aracilifiyla ¢aligmanin analizinde belirtilen degiskenlerin duraganligi kontrol
edilecektir. ikinci temel perspektifte ise, panel birim kok test sonuglarina gore kullanilan
degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi tespit edilirse, sahte regresyon probleminden kaginmak
amaciyla panel es biitiinlesme testleri ile kullanilan degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge
iligkisinin var olup olmadig1 analiz edilecektir. Son temel perspektif olarak ise kullanilan degiskenler
arasinda uzun doénemli bir iligki saptanirsa, panel hata diizeltme modeli tahmini yapilacaktir.
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Panel Birim Kok Testleri

Panel birim kok testlerindeki varsayim; birinci nesil testler yatay kesit birimleri arasinda
korelasyonun olmadigidir. Bu ylizden, yatay kesit bagimliligr durumu s6z konusu oldugunda birinci
nesil testlerin gegerli ve giivenilir sonuglar vermeyecegi kabul goriilmektedir. Bu ¢calismanin amacin
gerceklestirmek icin yatay kesit bagimliligini odaklanan ve Pesaran (2007) tarafindan 6neri olarak
sunulan bir birim kok testinden yararlanmaktir.

Birim kok testi Pesaran (2007) tarafindan gelistirilmis olup literatiirde de cogunlukla
uygulanan ikinci nesil testlerden biridir. Pesaran (2007), bu test icin standart ADF regresyonunun,
bireysel serilerin gecikmeli zaman diizeylerinin ve birinci farklarinin yatay kesit bagimliligi
ortalamalar1 ile artirildig icin bir ikamesini gelistirmektedir ve bu ikame (CADF), “Yatay kesitsel
olarak artirilmis Dickey-Fuller” testi olarak isimlendirilmektedir. (CADF) istatistiginin basit
ortalamasi, yatay kesitsel olarak genisletilmis bir tiirii olan IPS (CIPS) testi ile ifade edilmektedir
(Pesaran, 2007:267).

Pesaran (2007:268)’1n yararlanmis oldugu basit dinamik lineer heterojen panel veri modeli:
Y_it=(1-¢ i)p i+d 1Y (i,t-1)+u_it 3)

(3) no’lu denklemde i=1...,N;t=1...,T olmak iizere Y it t doneminde i. yatay kesit birimi
gbzlemi ve u_it hata terimidir. u_it, tek bir faktor yapisinin olmasi nedeniyle,

u it=y if tte it 4)

(4) no’lu esitlikte f t, gézlemlenmeyen ortak etki ve € it bireysel spesifik hatadir. (3) ve (4)
no’lu esitlik asagida yer alan ifadedeki gibi yazilabilir:

AY it=o_ i+ iY_(i,t-1) +y if t+e it (5)

(5) no’lu esitlikte a_i=(1-¢ i) p i, P i=-(1-¢_i) ve AY it=Y it-Y_(i,t-1)’dir. Serilerin
duraganligini sinamak tiizere kullanilacak hipotezler bu dogrultuda asagida yer alan ifadelerle
agiklanabilir:

H 0: B i=0 (tim i lerigin) (6)
H_1: B i<0,i=1,2...N_1,B_i=0,i=N_1+1,N_1+2,...,.N (7)

Pesaran (2007) ek olarak, N1/N’nin sifirdan farkli oldugunu ve N—oo sekildeyken, & gibi
sabit deger alma egilimi gosterdigini ileri slirmektedir: 0<6<1. Im vd., (2003) panel birim kdk
testinin bir yorumu olarak, CIPS istatistigi ise asagida yer alan ifade ile belirtilmektedir:

N

CIPS(N,T)=t—bar = N Z LIN,T)
®)
Panel Esbiitiinlesme Testleri

Yatay kesit birimlerini dikkate alarak bunlar arasinda korelasyonun varligi sadece birim kok
testlerinde oldugu gibi degil ayn1 zamanda da esbiitiinlesme testlerinin de tercihini etkilemektedir.
Birinci nesil esbiitiinlesme testlerinin yatay kesit bagimliligi s6z konusu oldugunda giivenilir
sonuglar elde edilemeyecegi kabul goriilmektedir. Bu yiizden yatay kesit birimleri arasinda bir
korelasyon olmasi durumunda ikinci nesil esbiitiinlesme testleri segilmelidir.

Westerlund (2008, s.198) tarafindan gelistirilmis “Durbin-Hausman testi” yatay kesit
bagimliligina ve egimin heterojenligine olanak saglayan ikinci nesil test tiirlerindendir. Fisher
hipotezini (etkisini) inceleyen Westerlund (2008) ¢alismanin analiz kisminda bagimli degisken
nominal faiz oraminin duragan olmadigini fakat bagimsiz bir degisken olmasiyla enflasyon
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oranininda ki durumun duragan olmasina sebebiyet verilebilecegini ifade etmektedir. Bu nedenle
bagimli degiskenin duragan olmamasi yani I(1) olmasi gereklidir. Bagimsiz degisken-ler- ise 1(0)
veyahut I(1) seklinde olabilmektedir.

Westerlund (2008), panel istatistigi, [DH] _p ve grup ortalama istatistigi (the group mean
test), [DH] _g seklinde iki farkli test sunmaktadir. Panel istatistigi asagida yer alan ifade gibi
aciklanabilmektedir:

N T
DH =8 ('Y y &,

=l =

(9)

(9) no’lu esitlikte ifade edilen istatistik, hem temel hipotez hem de alternatif hipotez altinda
otoregresif parametre icin ortak bir deger oldugunu varsayimsal olarak islem yapilmaktadir. Hipotez
testleri bu yaklasimda su ifade ile agiklanabilir: H 0:¢_i=1 (tiim i™' ler i¢in), H 1°P:¢_i=¢ ve ¢<1
(tdm ™ ler igin).

. )
DH =% S(p-9)° e,
AP RLAUPLE w0

(10) no’lu esitlikte ifade edilen grup ortalama istatistigi, panel istatistiginin aksine otoregresif
parametre igin ortak bir deger varsayimi yapmaz ve bu nedenle bos hipotezin reddedilmesi tiim panel
icin egbiitiinlesmenin oldugu anlamina tasimaz. Hipotez testleri ise H_0:¢_i=1 (tiim i""' ler i¢in) ve
H 1:¢_i<l (en azindan baz1 i* ler i¢in) bi¢cimindedir.

Panel Esbiitiinlesme Katsayillarimin Tahmini

Panel esbiitiinlesme testleri ile kullanilmig olan degiskenler arasinda uzun donemli iligki
saptanmig ise, sonraki adimda bdylesine degiskenler arasinda kisa ve uzun dénem parametrelerinin
tahmin edilmesi durumudur. Bu tahminde yararlanilacak olan tahmincinin tercihinde birtakim
onemli noktalar bulunmaktadir. flk 6nemli nokta, zaman boyutunda uzunlugun olmasi, egim
katsayisinin yatay kesit birimlerinde farkliliklarin olasiligini arttirmaktadir. Geleneksel methodlarin
(rassal etkiler, sabit etkiler, vb.) tercihi, egim parametrelerinin tiim yatay kesit birimleri igin ayni
oldugunu varsaymak anlamini gostermektedir. Sebebi ise, bu tahminciler sadece sabit terimlerin
farklilagmasina ve bireysel gruplari havuzlamaya izin vermektedir. Diger hata varyanslari ve tim
katsayilar gruplar arasinda ayni olarak kabul gérmektedir (Pesaran vd., 1999). Zaman boyutunun
uzun olmasina ek olarak duragan olmama sorununu da ihtimal haline getirir. Bir sonraki asamada
onemli olan ikinci nokta ise yatay kesit bagimliliginin ele alinmasidir. Eger yatay kesit birimleri
arasinda korelasyonun varligi olusmussa tercih edilen tahmincinin yatay kesit bagimliligina duyarlh
ve kaldiragli bir tahminci olmasi gerekmektedir.

Panel zaman serileri analizinde MG-ortalama grup tahmincisi “Mean group estimator”
(Pesaran ve Smith, 1995, Pesaran vd., 1997) ve PMG-havuzlanmis ortalama grup tahmincisi “Pooled
mean group estimator” (Pesaran vd., 1997) gibi birinci nesil tahminciler heterojenlige izin verse de,
yatay kesit bagimliligina direngli tahminciler olarak yer almamaktadir.

Ikinci nesil olarak literatiirde yer alan tahmincilerden, AMG-Genisletilmis, Ortalama Grup
tahmincisi (Eberhardt ve Bond, 2009; Eberhardt ve Teal, 2010) bu kisitlar1 yok etmektedir.
Heterojenlik, degiskenlerin duragan olmamasi ve hem yatay kesit bagimliligimin standart panel
tahmincilerinde 6nemli ayrismalara sebebiyet verdigini hem de ¢esitli tanimlayic testlerin bu savi
dogruladigini iddia eden Eberhardt ve Bond (2009), iki basamakli bir method olan AMG tahmincisini
oOneri olarak ileri surmektedir.

Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan 6neri olarak ileri siiriilen model asagida yer aldig: gibidir:
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.FII' = I"3.' ’t.l.' + ”,.,- ”.'r = a.l + 'IIIJ ‘f!‘ + E.l.' (11)
xjrul' = n:.'u + 6.'m-':'.‘.r.'|| + plj.‘u 'rllm.' +‘+ pr.ll.-u 'Fr..ll.ll.l + F‘r}.‘l’ (12)
m=1..k . £, 1

=@, +g ve K&, TE (13)

i=1,..,Nvet =1,..T olmak Uzere x;; gézlemlenebilir esdegiskenler (covariate) vektoridiir. a;,
gruba 6zgii sabit etkilerin bilesimi, f;, ortak faktorler seti ve A; yatay kesit birimlerine 6zgl faktor
yiikleridir. (13) no’lu esitlikte f;ve g, gézlemlenemeyen ortak faktdrlerdir. Bu esitlikte sirasiyla bu
faktorler ile yatay kesit birimlerine 6zgii faktor yiiklerinin dogrusal fonksiyonu olarak modellenen k
tane gozlemlenebilir regresor eklenmistir. Bu sebepten otiirii bu model hem gozlemlenebilir hem de
gozlemlenemeyen faktorlerde yatay kesit bagimliligini ortaya ¢ikarmaktadir.

AMG tahmincisi kullanilarak yapilan tahminler iki basamakta ger¢eklesmektedir (Eberhardt ve
Bond, 2009). ilk basamak asagida yer alan ifade gibi gosterilebilir:

-
Ay, = blAx, + z cAD +e¢,

S &=L (14)

(14) no’lu esitlikte ifade edilen ilk basamakta, model degiskenlerin birinci farklar1 alinarak tahmin
yapilmaktadir. Ciinkii duragan olmayan degiskenlerin ve gozlemlenemeyen faktorlerin,
degiskenlerin diizeydeki degerleri ile yapilan regresyon modelinde sapmali sonuglart oldugunu

-

fikridir. Dolayistyla H, ile ifade edilen zaman kuklas katsayilar1 alinmustir. Tkinci basamakta ise
tahmin edilen model asagida yer alan ifade gibidir:

y,=a,+bx +ci+dfi +e,
buo=N"'Y b
. (15)

(15) no’lu denklemde yer alan ikinci basamakta zaman kuklasi degiskeni her bir yatay kesit birimine
ait regresyona dahil edilmektedir. Ek olarak, dogrusal bir egilim terimi de regresyonda mevcuttur.
AMG tahminleri bireysel (ilke tahminlerinin ortalamasi olarak alinmustir.

Bu ¢alismada kamu borg¢lanmasinin iktisadi biiylimeyle olan iligkisinin tespit edilmesi
amaciyla Kirilgan Sekizli olarak tanimlanan iilkeler i¢in 1992-2017 donemine ait yillik veriler
kullanilarak panel veri analizi ger¢eklestirilmistir.

Analiz Sonuclar
Panel Birim Kok Testleri ve Esbiitiinlesme Testleri Sonuclari

Calismanin ampirik analizinde ilk adim olarak panel birim kok testleri ile serilerin duraganligi
test edilerek yer verilmistir. Bu adimda birim kok testlerinin tercihinde degiskenlerde birimler arasi
korelasyonun olup olmamasi durumu belirleyicidir. Analizde kullanilan her bir degiskende yatay
kesit bagimlilig1 Pesaran (2004) CD testleri, Breusch ve Pagan (2004) LM testi, Baltagi vd. (2012,
s.168) Bias-corrected scaled LM testi, scaled LM testleri ile analizi yapilmistir. Bu testlerin
sonuglarina Tablo 3’de yer verilmektedir. Bu testlerde alternatif hipotez yatay kesit bagimlilig
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vardir, bos hipotez yatay kesit bagimliligi yoktur olarak nitelendirilmistir. Analiz sonuclarinin
1s18inda, bir tek istisna hari¢ % 1 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi reddedilmekte iken, her bir
degisken i¢in birimler arasinda korelasyon oldugu sonucu ¢ikarilmstir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri ve Homojenlik Test Sonuglari

Yatay Kesit Bagimliligi Homojenlik Testi
Breusch-Pagan LM Pesaran CD Test Pesarir;\:caled A Aadj
118.935*** 6.535*** 10.56 *** 2.431*** 0.884

Ug testte de degiskenler icin birimler arasi korelasyon oldugu sonucuna varilmustir.
Dolayisiyla, analizde kullanilan tiim degiskenler i¢in yatay kesit bagimliliginin var oldugu sonucuna
ulasildig1 kabul edilmistir.

Bu caligmda Tablo 3 kisminda ayrica Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan Oneri olarak
getirilen homojenlik testi sonuglarina yer verilmistir. Bu testteki amag¢ egim parametrelerinin yatay
kesit birimlerine gore homojen / heterojen olma durumunu arastirmaktadir. Sonuglar 1s181nda, temel
hipotez reddedilmekle beraber, egim parametrelerinin yatay kesit birimlerine gore farklilastig
sonucuna varilmaktadir.

Aytica yatay kesit birimleri arasinda bir korelasyonun olmasi halinde birinci nesil panel birim
kok testlerinin giivenilir olarak sonuglar1 aktaramayacagi kabul gérmektedir. Dolayisiyla, calismanin
bu agsamasinda ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan 6nerilen birim kok testini
kullanarak anlamli ve gegerli bir yontemden faydalamilmistir ve Tablo 4’te bu testin sonuglar
acgiklamaktadir.

Tablo 4. Pesaran CIPS Panel Birim Kok Test Sonuglari

Dizey Fark
Lnpercap -1.214 -3.390***
Lndebt -1.263 -3.748***
Lnlife -4, 715%**
Lnfixed -1.713 -4.862***
Intrade -2.040 -4.622%**

Not: *** **ve * sirasiyla 1%, 5% ve 10% seviyesinde anlamlilik diizeyini gostermektedir. p-
degerleri parantez igerisindedir. Pesaran kritik degerleri -2.40 (1%), -2.21 (5%), -2.10 (10%).

Tablo 4’te yalnizca sabite izin verilen CIPS testi sonuglarina yer verilmistir. t-bar istatistigine
iligkin kritik degerler tablonun altinda agiklanmistir. Buna gore Inlife degiskeni hari¢ diizeyde kritik
degerlerden mutlak deger olarak kii¢iik olmas1 nedeniyle, birim kdk vardir bigimindeki temel hipotez
kabul edilebilmektedir. Yani seriler dizeyde duragan degildir. Ayn serilerin birinci farklarina ait
panel birim kdk testi sonuglarina gore ise tiim serilerin % 1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu
goriilmektedir. Inlife degiskeni ise diizeyde duragandir.

Esbiitiinlesme Testleri

Analizde kullanilan serilerin diizeyde duragan olmadig1 sonucuna ulasip test edildikten sonra
bir sonraki adim bu degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin olup olmadiginin test edilmesidir.
(2) no’lu esitlikteki modellerde ifade edilen degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiler
calismamizda Westerlund (2008) tarafindan ifade edilen ve gelistirilen kirilmali egbiitiinlesme testi
ile test edilmistir. Egbiitiinlesme testi sonuglarina Tablo 5’de yer verilmektedir.
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Tablo 5. Westerlund Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Lmstat p-value? p-value®

-13.533 1.000 0.841

& Asimtotik normal dagilima gore olasilik degeri

b Bootstrapped dagilima gore olasilik degeri

Parametre heterojenligine ve yatay kesit bagimliligina direngli bir tahminci olan kirilmali
esbiitiinlesme testine gore ele alian model i¢in degiskenlerin arasinda uzun donemli bir iligki oldugu
gorilmektedir.

Hata Duzeltme Modeli Sonuclar:

Diinya Ekonomisinin finansal olarak en degerli veri seti gostergelerinden biri olan kamu borg
stokunu biyime ile arasindaki iligkisini ve biiyiime {izerindeki etkisinin test edilmesini amaglamak
olan bu ¢aligmada Eberhardt ve Teal (2010) ve Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan da gelistirilen
ve literatiire katki verilen AMG-genisletilmis ortalama grup tahmincisi tabanli sunulan hata diizeltme
modeli sonuglarina Tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 6. Model Tahminleri

CCE AMG
Indebt -0.087** -0.104**
(0.032) (0.030)
Intrade 0.421 -0.381
(2.164) (0.960)
Infixed 0.194* 0.256*
(0.085) (0.067)
Inlife 3.508 2.887
(1.146) (1.251)

Not: *** **ye * qirasiyla 1%, 5% ve 10% seviyesinde anlamhilik diizeyini gostermektedir. p-
degerleri parantez icerisinde yer almaktadur.

Tablo 6’da yer alan panel sonuglarimi inceledigimizde kamu borg¢ stokunun biiyiime ile
arasinda anlamli bir iligkinin her iki tahminciyle de goriildiigii yer almaktadir. Bu iliskinin 6zellikle
kamu borg stokunda yasanan bir artigin biiyiime {izerinde de olumsuz (negatif) bir sonucu/etkisi
bulunmakta oldugu c¢ikarimi yapilmaktadir. Diger agidan baktigimizda da, bu modelde yer alan
degiskenlerden ilgili donem i¢in yalnizca sabit sermaye yatirimlarinin istatiksel olarak anlaml ve
ekonomik blyiime tzerinde pozitif bir etki dogurdugu ¢ikarimina varilmustir. Ticaret hadlerindeki
verilerin ve yasam beklentisinde olusan katsayilarin anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 7. Ulkelere Ait Uzun Dénem Model Katsayilar

AMG CCE
coefficient stand. Err. prob. coefficient stand. Err. prob.
Arjantin
Indebt -0.121 0.011 0.000 -0.120 0.026 0.000
Intrade 3.748 2.136 0.079 -7.485 25.758 0.771
Infixed 0.349 0.040 0.000 0.325 0.068 0.000
Inlife 8.823 1.621 0.000 9.709 3.413 0.004
Brezilya
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Indebt -0.047 0.015 0.002 -0.009 0.018 0.623
Intrade 0.218 0.474 0.646 -1.570 6.718 0.815
Infixed 0.287 0.043 0.000 0.241 0.051 0.000
Inlife 0.392 0.410 0.339 1.600 0.636 0.012
Sili
Indebt -0.039 0.011 0.001 -0.049 0.023 0.037
Intrade -0.644 0.499 0.197 -2.052 5.204 0.693
Infixed 0.220 0.037 0.000 0.138 0.077 0.075
Inlife 6.265 1.104 0.000 6.957 1.723 0.000
Hindistan
Indebt -0.280 0.047 0.000 -0.229 0.111 0.039
Intrade -3.282 0.512 0.000 -2.551 8.850 0.773
Infixed 0.038 0.062 0.545 0.045 0.108 0.677
Inlife 3.694 0.726 0.000 2.960 1.428 0.038
Endonezya
Indebt -0.161 0.034 0.000 -0.173 0.036 0.000
Intrade -3.936 0.668 0.000 11.775 12.029 0.328
Infixed 0.096 0.081 0.234 -0.135 0.143 0.343
Inlife 4.418 1.392 0.002 3.280 1.521 0.031
Rusya
Indebt -0.023 0.049 0.635 0.062 0.055 0.259
Intrade 2.352 9.565 0.806 5.064 8.631 0.557
Infixed 0.657 0.175 0.000 0.647 0.105 0.000
Inlife -1.611 1.232 0.191 2.402 0.920 0.009
Glney Afrika
Indebt -0.043 0.020 0.032 -0.081 0.028 0.004
Intrade 0.890 0.340 0.009 3.975 5.206 0.445
Infixed 0.147 0.025 0.000 0.005 0.056 0.931
Inlife -0.051 0.052 0.328 -0.086 0.078 0.274
Turkiye
Indebt -0.119 0.019 0.000 -0.101 0.027 0.000
Intrade -2.391 0.283 0.000 -3.793 3.754 0.312
Infixed 0.255 0.035 0.000 0.289 0.056 0.000
Inlife 1.162 0.400 0.004 1.245 0.615 0.043

Hata diizeltme modeli tahminlerinde yer verilen ekonometrik yontem (lke dizeylerinde
korelasyonu ayrigtirma kolayligini tanimaktadir. Bu sebeple bit bagka agidan ifade edilmek istenilirse
bu tahminci her bir iilke i¢in farkli bir egim katsayisi elde etmeye imkan tanimaktadir.

Ust tarafta yer verdigimiz Tablo 7, analizde yer alan iilkelere ait uzun dénem model tahmin
sonuglarinin yer aldigi bir sonugtur. Toplam kamu borcunun GSYH’ye oranini ifade eden Indebt
degiskeni ile ilgili elde edilen olasilik degerlerine bakildiginda Rusya ve kismen Brezilya disindaki
iilkelere ait olasilik degerlerinin %1 ve %S5 diizeylerinde istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Brezilya i¢cin AMG tahmincisine gore sonug¢ anlamli iken CCE tahmincisine gore
istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Elde edilen katsayilarin tamaminda kamu borcunda meydana
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gelen bir artisin biiylime lizerinde negatif etkisi oldugu goriilmektedir. Etki siddeti Sili’de en diisiik
iken, Hindistan en ¢ok etkilenen iilke olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica Brezilya, Sili ve Giiney
Afrika’ya ait katsayilarin Tablo 6°da yer alan panel sonuglarindan daha diisiik oldugu goriilmektedir.
Calismanin sahasini olusturan Kirillgan Sekizli {ilkeleri genel olarak bor¢ yiikiiniin GSYH’ye
oraninin yiiksek oldugu tilkelerdir. Borg yiikii biiyiime iliskisinin incelendigi literatiire bakildiginda
genel olarak borg yiikiiniin belirli bir esik degere kadar biiyiimeye pozitif, esik deger sonrasi ise
negatif etki ettigi goriilmektedir. Bu durum istatistiki olarak anlamli olarak elde edilen bu bulgularin
incelenen tilkelerin borg yiikleri de g6z 6niine alindiginda iktisadi agidan da anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir.

Dis ticaret haddi degiskeninin (Intrade) olasilik degerlerine bakildiginda ise tiim iilkelere ait
olasilik degerlerinin %1 ve %5 anlamlilik seviyelerinde istatistiki olarak anlamli olmadig:
goriilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu iilkelerin incelenen donemde dis ticaret hadlerindeki
degisimin kisi bagina diisen biiyiime tlizerinde istatistiki agidan bir etkisinin olmadigi gériilmektedir.

Sabit sermaye olusumuna (Infixed) ait analiz sonuglarindan elde edilen olasilik degerleri
incelendiginde Arjantin, Brezilya ve Tiirkiye’ye ait olasilik degerlerinin %1 seviyesinde AMG ve
CCE’ye gore istatistiki olarak anlamli oldugu; ayni zamanda Sili ve Giiney Afrika i¢in AMG ve
Rusya i¢in CCE olasiliklarinin istatistiki olarak sirasiyla %5 ve %1 diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Endonezya ve Hindistan agisindan ise bu degiskenin iktisadi biiylime iizerinde
istatistiki agidan anlamli olmadigi goriilmektedir. Ilgili degiskenin katsayilarina bakildiginda
Arjantin i¢in 0,349 ve 0,325, Brezilya i¢in 0,287 ve 0,241, Rusya i¢in 0,647, Sili i¢in 0,220, Giiney
Afrika i¢in 0,147 ve Tiirkiye i¢in 0,289 oldugu goriilmektedir. Yani sabit sermaye olusumunda
meydana gelecek %1 oraninda artisin kisi basina diisen iktisadi biiyiimeyi Kirillgan Sekizli
iilkelerinde gesitli oranlarda artirmaktadir. Ulkelerin iktisadi agidan daha ¢ok arzu ettigi yatirim
seklinin finansal yatirim degil de sermaye yatirimlar1 oldugu diisiiniildiigiinde s6z konusu sonucun
iktisadi agidan da anlamli oldugu goériilmektedir.

Analize tabi tutulan tlkelerin dogrudan yasam beklentisine (Inlife) dair sonuglari
incelendiginde bu degiskenin kisi bas1 iktisadi biiylime ile arasindaki iligkinin AMG’de Brezilya,
Rusya ve Gliney Afrika; CCE igin ise sadece Guney Afrika haricindeki tim Ulkeler icin istatistiki
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Dogrudan yasam beklentisinde yasanacak %1°lik artisin kisi
basina iktisadi biiylimeyi AMG ve CCE’ye gore sirasiyla Arjantin’de %8,823 ve %9,709,
Brezilya’da %1,600, Sili’de %6,265 ve %6,957, Hindistan’da %3,694 ve %2,960, Endonezya’da
%4,418 ve %3,280, Rusya’da %2,402 ve Tirkiye’de %1,162 ve %1,245 artirmaktadir. Dogrudan
yasam beklentisi ile kisi basina iktisadi biiylime arasindaki iligki incelendiginde, iliskinin yonii
literatlirde net bir bi¢imde ifade edilmese de cogunluk iki degisken arasinda pozitif bir iligkinin
varlig1 goriilmektedir (Lorentzen v.d, 2008, Bloom ve Sachs, 1998, Gallup vd., 1999, Bloom vd.
2003). Ancak Acemoglu ve Johnson (2007) yasam beklentisinde artigin iktisadi biiyiimeyi olumlu
etkileyebilecegini, ancak kisi basina diisen milli gelir iizerinde ise negatif etki yaratabilecegini ifade
etmektedir. Ulkeler bazinda elde edilen sonuglar incelendiginde yine tiim bulgularm ilgili literatiir
ile uyumlu oldugu goriilmektedir.

Sonug

Ekonomik krizler ve kaynak yetersizligi nedeniyle birgok iilkenin kamu borg stoku her gecen
giin artmaktadir. 2008 finans krizi ve sonrasinda yasanan durgunluk nedeniyle bor¢glanmadaki artiglar
2019’da ortaya ¢ikan COVID-19 salginiyla daha da hizlanmig durumdadir. Kamu tarafindan alinan
borglarin ekonomiyi nasil etkiledigi ve biiyiime iizerindeki etkileri literatiirde tartisma konusu
olmustur. Ozellikle krizle miicadele i¢in alman borglarin orta ve uzun vadede ortaya ¢ikarabilecegi
sorunlar bulunmaktadir. Ornegin gelismekte olan iilkelere baktigimizda kisa dénemde 2 trilyon dolar
bor¢ ddemesi bulunurken, yasanan salgin ihracat ve turizm gelirlerini diisiirerek doviz rezervlerinde
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diisise yol agmustir. Bu sebeple, bor¢lanmanin iilke ekonomileri (zerindeki etkisinin guncel
caligmalarla arastirilmasi gerekmektedir.

Reinhart ve Rogoff (2010, s. 578)’un bor¢lanma oranlarinin yiiksek seviyelere ulastiginda
ekonomik bilyiimenin {izerinde negatif etkilerin yasanadigi bir konjonktiir oldugunu ortaya koyan
calismasi borg-biliylime iligkisi {izerinde akademik ilgiyi artirmigtir. Ne var ki daha ¢ok gelismis
iilkeler i¢in yapilan analizler karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda, cogunlukla kaynak yoksulu olan
gelismekte olan iilkeler tizerine arastirmalar yapilmasi gerekmektedir.

Bu makalede yiiksek cari aciklar1 dolayisiyla ekonomik soklara acik olan Kirillgan Sekizli
tlkeleri icin borg-bliytime iligkisi ele alinmustir. Bu iilkeler i¢in 6zellikle dis kaynak ihtiyaci ve cari
acgik sorunlari, kamu kesiminin roliinii daha da 6nemli kilmaktadir. Literatiirde ele alinan konu
baglaminda farkli {ilke gruplar1 iizerine ¢alismalar yapilmis olmasina ragmen, Kirilgan Sekizli i¢in
yapilmig bir ¢aligma bulunmamaktadir.

Caligmanin ampirik analizinde iilke diizeyinde katsay1 tahmini imkén1 da veren AMG ve
CCE tahmincilerinden fayda saglanilarak ilerleme kaydedilmistir. Bu tahminciler ¢caligsma temelinde
en birincil niteligi heterojenlige izin vermesi yani her bir iilke i¢in borg ile biiylime arasinda ayni
olmayan bir egim katsayisin1 ortaya ¢ikarabilmesidir. Yatay kesit birimlerinin arasindaki
korelasyonun da direncle karsilagsmasi hali olan bu tahminci bununla birlikte serilerin duragan
olmama durumunda da gii¢lii bir tahminci olma 6zelligini yansitmaktadir.

Elde edilen sonuglara baktigimizda, panel grup sonuglari ve iilke diizeyinde kamu borcu ile
biiylime arasinda negatif bir iliskinin oldugu tespiti yapilmistir. Yalnizca Rusya i¢in tahmin edilen
katsay1 istatiksel olarak anlamli bulunamamistir. Petrol ihracat¢ist olan Rusya icin model
sonuglarinin diger iilkelerden farklilagmasi dogal kaynak gelirleri dolayisiyla oldugu diisiiniilebilir.
Ancak hem grup diizeyinde hem de diger iilkeler igin borg stokunun biiyiimeyi olumsuz etkiledigi
her iki tahminci araciligiyla da elde edilmistir. Bu baglamda, elde edilen sonuglar Aizenman vd.
(2007, s. 198), Cicek vd. (2010) ve Zouhaier ve Fatma (2014) tarafindan yapilan galismalarla
paralellik arz etmektedir. Benzer sekilde, Chowdhury (2001) hem yiiksek borglu iilkeler hem de diger
iilkeler i¢in yaptig1 modelde borcun biiyiimeyi negatif etkiledigi sonucuna ulagmistir. Bor¢clanmanin
sadece yiiksek bor¢lu grup i¢in degil diger iilkeler icin de olumsuz sonuglari bulunmaktadir.

Borgluluk oranmin yiiksek oldugu Kirilgan Sekizli iilkelerinin séz konusu finansmani
biiylimeye dondiiremedigi analiz sonuglarindan ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumun altinda yatan neden
s0z konusu iilkelerde 6zellikle biitce agig1 ve cari agik sorunlarinin siireklilik arz etmesi ve alinan
borcun bu agiklarin finansmaninda kullanilmasidir. S6z konusu kaynagin katma degeri yiiksek
yatirimlarin finansmaninda kullanilmasi ve bdylece ihracata konu olabilecek {iriinlerin iiretilmesi
gerekmektedir. Boylelikle ozellikle cari agigin finansmani icin gereken dovizin de temini
saglanabilir. Analiz sonuglarindan elde edilen bir diger ¢ikarim da genel olarak finansal sermaye
yatirimlarina nazaran dogrudan yabanci yatirimlarin yani sermaye yatirimlarinin biiyiimeye olumlu
katki yaptigidir. Bu minvalde ilgili {ilke hiikiimetleri dogrudan yabanci yatirimlarin kendilerini tercih
etmesi icin gereken hukuki, iktisadi, fiziki ve beseri altyapiy1 saglamalidir. Boyle bir politikanin
yurtiginde isttihdamin artmasina da olanak saglayacagi goz oniinde bulundurulmalidir. Yukarida
ifade edilen her iki politika da ayn1 zamanda Kirilgan Sekizli iilkelerinin biinyelerinde barindirdiklar
yiiksek enflasyon ve kur riskini de azaltacaktir. Kirilgan Sekizli i¢in dogrudan yasam beklentisinin
iktisadi biiyiimeye katkist Giliney Afrika haricinde olumlu oldugu analiz sonuglarindan elde
edilmistir. Bu baglamda kaliteli ve kapsayici kurumsal altyapinin olusturulmasi, ulasilabilir ve
nitelikli egitim ve saglik sisteminin kurulmasi gibi yasam beklentisini artiric1 politikalar da Kirilgan
Sekizli iilkelerinin dezavantajli yanlarini bertaraf edebilecek politikalardir.
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