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OZET

KAMU BORC YUKUNUN EKONOMIK BUYUME UZERINDEKI
ETKILERI: SECILMIiS ULKELER ORNEKLEMINDE BiR INCELEME

OZDEMIR GUNDUZ, Fulya
Yiiksek Lisans — 2019
Maliye Anabilim Dah
Damisman: Doc.Dr. Ferdi CELIKAY

Kiiresellesen diinyada devletler, kamu harcamalarinin finansmani siirecinde
vergi ve benzeri gelir kaynaklarinin yetersizligi nedeniyle ek kaynak olarak
bor¢lanma yoluna da bagvurmaktadir. Kamu bor¢lanmasi ise iilkelerin
sosyoekonomik yapisi tizerinde pek ¢ok etki meydana getirebilmekte, olumlu ya da
olumsuz pek ¢ok yansimasi olabilmektedir. Calismada, kamu borglanmasinin
kavramsal ve teorik g¢ercevesi perspektifinde kamu bor¢ yiikiiniin ve dolayisiyla
kamu bor¢larinin ekonomik biiyiime lizerinde ne gibi etkileri oldugu arastirilmistir.
Yapilan ampirik ¢alismada, 2000-2017 yillarin1 kapsayan donemde 52 {ilke
ornekleminde dusiik gelirli, diisiik-orta gelirli, tst-orta gelirli ve yliksek gelirli

seklinde gruplandirma yapilarak gelistirilen hipotezler test edilmistir.

Analiz stirecinde kamu borg yiikii ve ekonomik biiyliime degiskenlerini i¢eren
veri setleri i¢in Birim kok analizi, Johansen esbiitiinlesme testi ve Panel Hata
diizeltme modelleri yardimi ile kisa ve uzun donem katsayilar1 belirlenmistir.
Arastirma sonucunda, diisiik gelirli iilkelerde kisa donemde bor¢ yiikiindeki
degisimin ekonomik biiylimeyi istatistiksel olarak etkilemeyecegi ve uzun dénemde
ise bor¢ yiikiinde meydana gelecek bir birimlik artisin ekonomik biiyiimeyi
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde ve binde 6 diizeyinde azaltacagi bulgusuna
ulagilmistir. Diger gruplarda ise kisa donem katsayisina gore borg yiikiinde meydana
gelecek bir degisiklik istatistiksel olarak anlamli ve negatif olarak ekonomik

biiyiimeyi etkiledigi, ancak uzun donemde bor¢ yiikiinde meydana gelecek



degisikligin ekonomik biliylime {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunmadigini tespit edilmistir. Bu bulgular kamu harcamalarinin finansmani
siirecinde kullanilan yabanci kaynaklarin (i¢ ve dis bor¢lanma toplami)
sosyoekonomik yap1 Tlzerinde Ozellikle ekonomik biliylime itibariyle olumsuz
yansimalar meydana getirdigini, dolayisiyla iktisadi faaliyetleri bir nevi disladigini

ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Bor¢ Yiikii, Ekonomik Biiylime, Birim Kok Testi,

Johansen Egbiitiinlesme, Panel Hata Diizeltme Modelleri.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF PUBLIC DEBT BURDEN ON ECONOMIC GROWTH: AN
INVESTIGATION ON SAMPLE OF SELECTED COUNTRIES

OZDEMIR GUNDUZ, Fulya
Master Thesis — 2019

Department of Public Finance

Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Ferdi CELIKAY

In a globalized world, states also resort to borrow as additional resources due
to lack of tax and other sources of income during the financing of public expenditure.
Public debt can have many effects on the socio-economic structure of countries and
can have many positive or negative reflections. In this study, the effects of public
debt burden and public debt on economic growth have been investigated in terms of
conceptual and theoretical framework of public borrowing. In the empirical study, in
the period between 2000 and 2017, the low-income, low-middle income, upper-
middle income and high-income groups were grouped and the developed hypotheses

were tested for these sub-groups.

In the analysis process, short and long-term coefficients were determined with
the help of Panel Unit Root Analysis, Johansen cointegration test and Panel Error
correction models for data sets containing public debt burden and economic growth
variables. As a result of the study, it was found that the change in the debt load in the
short term would not affect the economic growth in the low-income countries in a
short period and in the long-term, a one-unit increase in the debt load would decrease
the economic growth in a statistically significant and 6 per thousand level. In the
other groups, a change in debt burden according to the short term coefficient was
statistically significant and negatively affected the economic growth, but the change

in the debt burden in the long run was not found to have a statistically significant

vii



effect on economic growth. These findings show that the foreign resources (total
domestic and foreign borrowing) used in the financing of public expenditures create
negative reflections on the socioeconomic structure, especially in terms of economic

growth, and thus exclude economic activities.

Key Words: Public Debt Burden, Economic Growth, Panel Unit Root Analysis,
Johansen Cointegration, Panel Error Correction Models.
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GIRIS

Devletler, finansal gereksinimlerini karsilamak igin genellikle vergisel
araclara bagvursa da vergilerin iktisadi, siyasi ve sosyal yonlii yansimalar1 nedeniyle
artan kamu harcamalarini finanse etmek igin siirekli yeni kaynak arayist icinde
olmuslardir. Borglanma araglart  bu siirecte gecici bir ¢oziim olarak
nitelendirilebilecek, gelecekte elde edilecek 6z gelirlerin bugiine indirgenmesi olarak
degerlendirilen, bu nedenle de daha az toplumsal tepkiyle karsilagilmasin
beraberinde getiren finansal kaynaklardir. Bor¢glanma kamu mali yonetimi agisindan
gecmiste olaganiistii bir gelir kaynag: olarak tasniflenmekte iken 1930’Iu yillardan
glinlimiize gegen siiregte artan miidahaleciligin de bir sonucu olarak olagan gelir
kaynagi olarak tanimlanmaktadir. Artan kamu miidahaleciligi, ekstra finansman
ihtiyaci, yeni kaynak ihtiya¢larinin bulunma zorunlulugu ve kamu borg¢larinin olagan
gelirler igerisinde degerlendirilmesi ile tilkelerin borg yiikiinde de bir artig baglamis,
sOz konusu artis ise iktisadi, sosyal ve mali pek ¢ok bileseni etkiler hale gelmistir.
Ornegin borglanmanin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisine odaklanildiginda,
kamu borg¢ yiikiiniin ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigi sorusu akla gelmektedir. Bu

calisma genel olarak bahsedilen problem iizerine sekillendirilmistir.

Kamu kurumlarinin gelir saglamak igin maliye politikasi araci olarak
bor¢lanmaya basvurmasi sonucunda birtakim etkiler ortaya c¢ikmaktadir. Bu
etkilerden biri de ekonomik boyutludur. Bor¢ yiikiiniin artmasiyla faiz hadleri
tizerinde bir baski olusmakta, faiz hadlerindeki artis ise fiziki sermaye yatirimlari
tizerinde caydirici bir etki olusturmaktadir. Hi¢ siiphesiz ki dolayli diglama olarak
adlandirilan bu siire¢ nihai olarak ekonomik biiylime tlizerinde de mubhtelif etkiler
meydana getirecektir. Bor¢lanma ile kamu kesimine aktarilan kaynaklarin aym
donemde iktisadi sisteme kamusal harcamalar kanaliyla girmesi halinde,
bor¢clanmanin  genel ekonomi iizerinde daraltici bir etki olusturmamasi
beklenmektedir. Ancak bir yandan bor¢lanma ile elde edilen kaynaklarin kamu
yatirimlar1 yerine cari ya da transfer harcamalarina yonlendirilmesi diger yandan
fiziki sermaye yatirimlari tizerindeki dolayli dislama etkisi nedeniyle uzun dénemde
daraltict bir etkinin ortaya ¢ikmasi ve ekonomik biiyiimenin olumsuz dogrultuda

etkilenmesi ise yine beklenen bir sonugtur.



Bu calismada borg yiikii ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski 2000-2017
yillart arasinda se¢ilmis 52 iilkenin verileri 6rnekleminde iilkelerinin gelir gruplari,
bor¢ yiikleri ve gayri safi milli hasilasina iliskin veriler ile ele alinmistir. Maliye
politikas1 aract1 olan kamu bor¢lanma siireci, ekonomik biiylimeyi, faizleri,
yatinmlart ve kamunun bor¢ yiikiini dogrudan ya da dolayli bir sekilde
etkilemektedir. Dolayisiyla bu ¢alismanin amaci, borg yiikiiniin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerini farkli gelir grubundaki {ilkeler O6rnekleminde yapilan
incelemeyle ortaya koymaktir. Boylece calismada elde edilen bulgularla mevcut
teoriler smanarak literatiire katki saglanmis ve gesitli politika Onerileri
gelistirilmistir. Nitekim ¢aligsma ile ulasilan ampirik sonuglar ile maliye politikasinin
en O6nemli enstriimanlarindan biri olan kamu bor¢lanmasinin etkinligine iliskin

degerlendirmeler yapilmstir.

Analiz silirecinde dinamik panel veri analizi yontemlerinden yararlanilmistir.
Bu kapsamda 6ncelikle verilerin yatay kesit bagimlilig: sinanmustir. Uglincii asamada
birim kok testleri ile verilerin duraganlik diizeyleri belirlenmis ve aralarinda uzun
donemde iliski olup olmadigi esbiitiinlesme testiyle saptanmistir. Son asamada ise
aralarinda es biitiinlesik iliski olan verilerin birbirleri ile olan etkilesimleri Panel Hata

Diizeltme Modelleri ile belirlenmistir.

Genel olarak ¢aligmanin en 6nemli kisiti, veri sinirliligi nedeniyle 52 iilkenin
2000 ile 2017 yillar1 arasindaki verilerinin esas alinabilmesidir. Dengeli dinamik
panel veri analizi yapilabilmesi igin boylesine bir kisita maruz kalinmistir.
Nihayetinde 6zellikle az geligsmis tlilkelerin makro ekonomik verilerine ulagilamamasi
bu kisitin en 6nemli belirleyicisidir. Calismada yararlananilan makro ekonomik
veriler IMF, OECD, DUNYA BANKASI veri tabanlarindan elde edilmistir.

Calisma dort bolimden olugmaktadir. Birinci boliimde genel olarak kamu
bor¢lanmasi, bor¢ yiikii, ekonomik biiylime gibi kavramlar ele alinarak
aciklanmaktadir. Ikinci boliimde borg yiikiiniin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkilerini esas alan teorik ve ampirik literatiire yer verilmektedir. Ugiincii bdliimde
caligmada gelistirilen hipotezleri sinayabilmek i¢in kullanilan ampirik analize
deginilmistir. Dordiincii ve son boliimde ¢alismada elde edilen bulgular ve genel

degerlendirmelere yer verilmektedir.



BIiRINCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE:
KAMU BORCLANMASI VE EKONOMIK BUYUME

Kamu kurumlari, ¢esitli nedenlerden dolay1 bor¢lanmaya bagvurmaktadir. Bu
nedenlerin basinda biit¢e agiklariin finansmani, yeni vergi koymanin veya mevcut
verilerin arttirllmasinin siyasi, sosyal ve ekonomik sebeplerle kisitli olmasi gibi mali

sistemin yapisindan kaynaklanan kronik problemler yer almaktadir.

Yine borg¢ yonetimi siirecinin bir pargasi olarak i¢ bor¢ 6demesi i¢in yeniden
borglanilmasi (bor¢ servisi) ya da kamu harcamalari ile kamu gelirlerinin
gerceklesme donemleri ve yerleri arasindaki uyumsuzlugun giderilmesi gibi gegici
nedenlerle de kamu bor¢lanmasi gergeklestirilebilmektedir. Bunun yaninda finans
piyasalarinda serbestlesmenin yayginlasmast ya da digs bor¢ krizi yasanmasi
nedeniyle dis piyasalardan fon bulma imkaninin olmamasi, ekonomik denge ve
kalkinmanin saglanmasi, kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinlik saglanmasi gibi
makro ve mikro Olgekteki hedeflere ulasabilmenin de araci olarak borglanma

goriilebilmektedir.

Giliniimiizde basta devlet olmak tizere tiim kamu kurumlarinin bu ve benzeri
nedenler sonrasinda bor¢lanma ile saglanan kaynaklari olagan bir gelir ya da
finansman araci olarak gordiikleri sdylenebilmektedir. Nihayetinde 6zel sektor ile
karsilastirildiginda kamu kesiminin bor¢lanma aracindan yararlanabilmesi ve bu

aragtan yararlanmanin maliyetlerine katlanilmas1 genis bir perspektife yayilmaktadir.

Bu béliimde genel olarak devletin bor¢lanmayi bir gelir kaynagi olarak gérme
stireci ele almarak, borglanmanin iktisadi ve mali yap1 iizerindeki etkileri
degerlendirilmekte, ekonomik biiyiime siireci agisindan bor¢lanmanin etkileri teorik

olarak irdelenmektedir.



1.1. TARIHSEL PERSPEKTIFTE DEVLET: KAMUSAL HARCAMALAR VE
FINANSMANI SURECINDE BORCLANMA

Devlet, toprak biitlinliigline bagli olarak siyasal orgiitlii bir ulusun ya da
uluslar toplulugunun olusturdugu tiizel varliktir. Toplumsal ihtiyaglarin giderilmesi
siirecinde sosyoekonomik bir olgu olarak ortaya c¢ikan devlet, kit kaynaklari
toplumdaki bireyler yararina kullanmayr amag¢ edinerek {iretim siirecine dahil
olmaktadir. S6z konusu iretim siirecinde harcamalar gergeklestirmekte,

harcamalarini finanse edebilmek i¢in ise gelire ihtiya¢ duymaktadir.

Devletin idare edici bir unsur olarak insanlik tarihinde rol almasindan itibaren
gbrevinin ne olmasi gerektigi ve ne kadar kapsamli bir organizasyon ile s6z konusu
gorevlerini yerine getirecegi ise siirekli tartisila gelmistir. Bu baglamda iktisadi
yaklagimlar agisindan tiim ekonomik faaliyetleri sadece devletin yapmasindan,
devletin iktisadi hayatta sinirli bir sekilde faaliyet gostermesine kadar genis bir

yelpazede gorevlerinin tanimlandig1 gorilmektedir (Uygun, 2015).

Ge¢misten bugiine devlet, iktisadi, siyasi ve sosyolojik kosullar1 dikkate
alarak baska bir boyut kazanmustir. insan haklarina saygi gosteren, bu hak ve
ozgiirliikler1 koruyup gii¢lendiren, her eylem ve islemi hukuka uygun olan, her
anlamda adaletli bir hukuk diizeni kurup bunu gelistirerek siirdiiren, Anayasa'ya
aykirt durum ve tutumlardan kagian, hukuku tiim devlet organlarina egemen kilan,
Anayasa ve hukukun istiin kurallariyla kendini bagli sayip, yargi denetimine agik
olan, yasalarin istiinde yasa koyucunun da bozamayacagi temel hukuk ilkeleri ve
Anayasa'nin bulundugunun bilincinde olan “hukuk devletine”; firsat esitligi, gelir
dagilimi ve asgari yasam sartlarin1 vatandaglarinin saglamasi i¢in sorumluluklar
iistlenmelerine Oncelik veren “sosyal devlete”, devletin ulusal ekonomi igerisindeki
roliiniin ve islevlerinin artirilmasi diislincesinden yana olan “miidahaleci devlete” ve
devletin gorevinin bireylerin bagka bireylerin  6zgiirliiklerini  kisitlamasini
engellemek, giivenligi saglamak ve anayasay1 yliriirliikkte tutmak ve geriye kalan her

seyin beseri faktorlerle diizene oturacagi “minimal devlete” donligsmiistiir.
Sosyal devlet ise gerceklestirecegi politika degisiklikleri ile sanayilesme
siireci sonrasinda ortaya ¢ikan toplumsal problemleri ortadan kaldirmay1 amaglayan,

vergi, istihdam ve ticret politikalarin1 gelir dagilimint diizeltici bi¢gimde kurgulayan,



dar gelirli siniflar1 koruyan / kollayan, egitim ve saglik hizmetlerine erigimi

kolaylastiran bir igerige sahip bir anlayis olarak dogmustur (Serter, 1994).

20. vyilizyihin ikinci c¢eyreginde, efektif talepteki yetersizlik ya da
istikrarsizliklarin, sosyal risklerin Oncelikli belirleyeni niteligindeki ekonomik
istikrarsizliklara neden oldugu, devletin ise elindeki mali araglarla piyasa
mekanizmasina miidahalelerde bulunarak bu istikrarsizliklar: 6nleyebilecegi ya da en
azindan etkilerini azaltabilecegi goriisii yayginlik kazanmistir. Bu baglamda devlet,
miidahaleci bir hiiviyete biiriinerek adeta istikrarin teminati pozisyonuna atanmis,
makroekonomik konularda birincil gorevler iistlenmistir (Berger, 1994: 48; Topak,
2012; 51-53). Ancak 1970’li yillarin baslarinda yasanan petrol soklariyla ivme
kazanan stagflasyonist siireg, dzellikle Birinci ve Ikinci Diinya Savaslari ile 1929
yilinda yasanan Biiyliik Buhran’in da etkisiyle gerek pratikte gerekse teoride kendine
genis bir zemin olusturan miidahaleci devlet anlayisini tartisilir hale getirmistir
(Gokbayrak, 2010: 42). Devletin istikrar iglevini yerine getirmekten ziyade, bizzat
kendinin istikrarsizliga neden oldugu ileri siiriilmiis, buna bagl olarak daha liberal

politikalarin uygulanmasi giindeme gelmistir.

Ayrica 1980’11 yillarda 6zellikle iletisim ve teknoloji alanindaki gelismeler ile
tilkeler arasindaki etkilesim ve rekabetin artmasi, yine 80’1 yillarin sonlarinda Dogu
Bloku’nun ¢oziilerek iki kutuplu sosyo-politik ortamin yerini tek kutuplu bir ortama
birakmasi, diinya genelinde minimal devleti popiiler hale getirmistir. Nihayetinde
kiiresellesen iktisadi diizende mobil halde bulunan sermayenin ulusal ekonomilere
cekilebilmesi, herseyden once diisiik vergi yiikiine, buna bagli olarak hacmi kiigiik
bir kamu sektdriine bagimli hale gelmis, devlet basta reel yatirim harcamalar1 olmak
tizere neredeyse tiim harcama kalemlerinde kisitlamaya gitmistir (Saygilioglu ve Ari,
2003: 27-32; Biber, 2008: 60; Bulut, 2003: 184; Rosanvallon, 2004: 91-94).
Devletler, bu kisitlamalar1 kaldirmak, ekonomik ve sosyal agidan bunalimlar1 agsmak

amagch ¢6zliim arayisina girmistir.

Devletin tarihsel siire¢ icerisinde etkinligini zaman zaman artiran zaman
zaman ise kaybeden bir yapida olmast hi¢ sliphesiz ki harcama araglarina, gelir
kaynaklarina ve bor¢lanmaya iligkin bakis agisina da yansimistir. Nitekim minimalist
bir devlet anlayisinin benimsendigi donemde kamu harcamalarinin miimkiin oldugu
kadar azaltilmasi, buna istinaden gelirlerin de sinirli tutulmasi ve bor¢lanma

yapilmamas1 ya da yapilacaksa da sadece olaganiistii durumlarda yapilmasi1 goriisii
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benimsenmistir. Miidahaleci devlet anlayisinin benimsendigi donemlerde ise devletin
ve kamu kurumlarmin adeta her alana miidahalesi mesru goriilmiis, bu nedenle
harcama alanlar1 genislemis, harcamalar ile gelirlerin denklestirilememesi halinde ise
yabanci finansal kaynaklara yani bor¢lanmaya dogal ve olagan bir kaynak olarak
bakilmigtir. Ne var ki asirt miidahalecilik ve dengesiz bor¢lanmanin iktisadi sistem
tizerindeki olumsuz etkilerinin goriilmesi iizerine bu kez borg ile saglanan kaynaklara

smir getirilmeye ¢alisilmistir. (Bulut, 2003)

1.2.KAMU FINANSMANI SURECINDE BORCLANMANIN BOYUTLARI:
BORCLANMANIN iKTiSADi, MALI VE YAPISAL NEDENLERI

Tanim olarak borclanma, para ve benzeri varligin bir siire sonra geri
O0denmesi amaciyla 6diing alinmasidir. Miidahaleci devlet anlayist ile devletin kamu
harcamalar1 artmis ve bu harcamalar, kamu gelirleri ile karsilanamamasindan dolay1
olagan bir gelir haline gelmistir. Giiniimiizde devlet, sadece olaganiistii harcamalarin,
biiylik capli yatirnmlarin ya da sosyoekonomik programlarin finansmani siirecinde
degil, vadesi gelen bor¢larimin 6denmesi ve hatta gelir ile giderleri arasindaki
dengesizliklerin giderilmesi gibi nedenlerle de bor¢lanmaya enstriimanlarina
bagvurmaktadir. (Akan ve Kanca,2015)

Borglanma ile saglanan yabanci kaynaklarin kamu yatirimlarinin finanse
edilmesi ya da yapisal programlarda kullanilmasi durumunda, olusturulacak
toplumsal katma deger ile borcun kendini amorti edebilecegi hatta ek sosyal fayda
saglayabilecegi ongoriilmektedir. Tam aksine saglanan gecici kaynaklarin etkinsiz ve
verimsiz sahalarda kullanilmas1 halinde ise borglanma iilke ekonomisine zarar veren

bir enstriiman haline dontisebilecektir. (Akdag,2007)

Liberalizmin ekonomik sistem modeli piyasa ekonomisidir. Piyasa
ekonomisi, rekabete dayali, kar1 esas alan, 6zel miilkiyet, miras, s6zlesme yapma,
tesebbiis ve tercih Ozgiirliigiiniin giivence altina alinmig oldugu ve devletin fiyat
mekanizmasinin isleyisine en az diizeyde miidahale ettigi bir ekonomik sistem
modelidir. Serbest piyasa ekonomisinin temelinde c¢ikarlarin1 gbzeten Ozgiir ve
rasyonel birey anlayis1 yatmaktadir. Piyasa ekonomisinde fiyat mekanizmasi

aracilifiyla treticiler hangi mali, ne miktarda iireteceklerine; tiiketicilere ise, hangi



mali ne miktarda tiiketeceklerine kendileri karar verirler. Bdylece cikarlarim
maksimize etme amacinda olan iretici ve tiiketici aktorler, farkinda olmadan,
toplumsal refahin artmasma da hizmet etmis olmaktadirlar. Fakat bu durumun séz
konusu olabilmesi i¢in piyasaya/ekonomiye devletin miidahale etmemesi gerekir.
Dolayisiyla bor¢glanma olmamali, zorunlu kalinirsa da minimal diizeyde olmalidir
(Tayyar ve Cetin, 2013: 110). Devletin para ve maliye politikalar1 ile kendiliginden
dengeye gelecek olan ekonomiye miidahale etmesi istikrar1 bozmakta ve reel bir etki
yaratmamaktadir. Bu nedenle devlet, ekonomik ve sosyal amacli miidahalelerden
kacinarak kamu harcamalarin1 diisiik tutmali, para arzint kontrol etmeli, biitce
denkligini hedef almali ve bor¢lanma yoluna gitmemelidir (Tayyar ve Cetin, 2013:

110-111; Muter, 1999: 49-50).

Bunun yaninda Miidahaleci Devlet Yaklagimina gore devlet para ve maliye
politikalar1 ile ekonomiye yon vermelidir. Devlet, para ve kredi politikasini, agik
piyasa islemleri politikasi, iskonto ve reeskont politikasi, munzam karsiliklar
politikasi, kantitatif ve kalitatif kredi politikas1 izleyerek; maliye politikasini ise,
kamu gelirleri, kamu harcamalari, bor¢glanma ve biit¢e politikalarin1 uygulayarak
yerine getirmelidir. Ayrica devlet, tarifeler, miktar kisitlamalari, kambiyo rejimi ve
kambiyo denetimi, anlagmali ticaret ve ihracatin tesviki gibi dis ticaret politikalari ile
piyasalar1 yonlendirmelidir (Tayyar ve Cetin, 2013: 117; Muter, 1999: 51; Yereli,
2003: 66-67).

Diinyada, 1960’11 yillardan sonra yagsanan kamu harcamalarinin asir1 artigina
bagli verimsizlik, biitce aciklarinin derinlesmesi, bor¢ yiikiinlin artmasi, devlet
basarisizliklarinin tartisilmaya baslamasi ve asirt enflasyon gibi gelismeler ise
nedeniyle ekonomik sorunlar bagladig1 literatiirde yaygin bir sekilde kabul
gormektedir. Bunun sonucunda iilke ekonomilerinde biit¢e agiklar1 ve kamu borg
servisi maliyeti de artis gostermistir. Bor¢ ile harcamalarin finanse edilmesi
vergilerle halka yiiklenilecek yiikiin daha az hissedilmesi nedeniyle daha cazip hale
gelmistir. Bunun neticesinde pek ¢ok tilkenin s6z konusu izleyen donemde oncelikle
bor¢ Odemelerinde zora diistiikleri daha sonralarinda ise s6z konusu asir1 yiikii
azaltabilme dogrultusunda politika arayiglar1 icerisine girdikleri goriilmektedir.
Nitekim giiniimiizde borg¢lanma, net kamu yatirimlarimi finanse etmek igin
kullanilirsa gelecekte elde edilecek degerin bugiinkii degeri degismeyecektir. Ancak

tiiketimi finanse ederse bugiinkii degeri degisecektir. Yani verimsiz alanlara kanalize



olan bor¢lanma gelirleri iktisadi ve mali yap1 lizerinde yipratici bir takim sonuglari
beraberinde getirebilmektedir. Zaten bu nedenle de giiniimiizde bor¢lanmanin belirli
bir sinirlandirma dahilinde yapilmasi gerektigi tartisila gelmektedir. Her ne kadar
devletin olagan gelir kalemleri arasinda sayilsa da borglanma alternatif maliyeti son
derece yiiksek olan bir finansal kaynaktir. Zira gelecek gelirlerin iskonto edilmesi
oldugundan dolay1, ileriki donemlerde kazang saglamayan verimsiz alanlara
kaynaklarin tahsisi halinde iilke ekonomisinin kit kaynaklar1 hem simdiki zaman da
hem de gelecek zaman da olumlu bir etki olusturamayacaktir (Cetin,2005; Bilginoglu

ve Aysu, 2005; Demir ve Sever, 2008).

Giliniimiizde hiikiimetler, biitgeye uzun dénemde gelir saglamak, kalkinmak,
biliylimek ve {lilke i¢inde istihdam saglamak i¢in biiylik 6lgekli yatirimlar yaparlar.
Yatirim yapmak zaman ve maddi agidan agir bir yiiktiir. Bu yiikiin altindan basar ile
kalkmak hiikiimetler acisindan maddi ve manevi yonden onemlidir. Biiylik 6l¢ekli
yatirimlar i¢in iilkeler genellikle ya dis yardim ve hibe ya da borglanma yollarina
bagvurmaktadirlar. Yatirimlar, bor¢lanma ile finanse edilince vatandaslar tizerinde
bir maddi yiik olusturmayacak ve kisa silirede faizi ile anaparayr finanse

edebilecektir.

Borg stoku, bor¢lu bir iilkenin bir yil igerisinde 6demesi gereken borg
anapara ve faizi toplamidir. Hiikiimetler biitce fazlasi gerceklesmediginde borcunu
odeyememekte ve yine tekrardan borglanmaya gitmek zorunda kalmaktadir. Bu
durumda ise faiz yiikii artmakta, bu da yeni bir maliyet getirmektedir. Boylesine zor
zamanlarda borcun vadesinin uzatilmasi (erteleme, tahkim veya konsolidasyon),
mevecut bir borcun faizinin degistirilmesi (degistirme, konversiyon), dis borcta
anapara veya faizin doviz cinsinin bir baska doviz cinsiyle degistirilmesi (Swap) gibi
yollarla borcun 6denmesi saglanmaya ¢alisilmaktadir. Ancak bu yontemlerin her biri
tilkenin risk primini artirmakta ve ihtiya¢ halinde daha yiiksek faizle bor¢lanmasini

zorunlu kilmaktadir (Ulusoy, 2016).

Yine devletler biitce aciklarini yani gelirleri ile giderleri arasindaki
dengesizlikleri giderebilmek amaciyla bor¢lanma aracina basvurabilmektedir. Kronik
biitge aciklarinin kamu sektoriindeki asir1 istthdam politikasi ve verimlilikle uyumlu
olmayan maas ve licret artislari, gergek ihtiyaci karsilamayan tarimsal destekleme
politikalari, mahalli idarelere yapilan yardimlardaki artiglar ya da sosyal giivenlik

kurumlart aktiieryal dengelerinin bozulmasi nedeniyle agiklarinin hizla yilikselmesi
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gibi pek ¢ok idari ve mali fadtérden s6z edilebilmektedir. Bunun yaninda olaganiistii
harcamalara ihtiya¢ duyulmasi ya da konjonktiirel dengesizlikler gibi gegici nedenler
de biitce aciklarimi artirabilmektedir. Bu gibi durumlarda devletlerin yine
bor¢lanmaya basvurduklart gorilmektedir. Esas itibariyle bakildiginda kamu
kesiminde bu gibi nedenlerle borg¢ stogu artma potansiyeline sahip temel birim de
devlettir (Tandircioglu, 2000).

Bu kapsamda genel olarak borg¢lanma gerektigi durumlarda vergi yerine
basvurulabilecek bir yoldur. Devletler daha 6ncede belirtildigi gibi maliye politikasi
amaglarin1 gergeklestirmek amaciyla da bor¢lanmayi tercih etmektedir. Ekonomide
daralma oldugu durumda biitge giderleri vergi ile karsilanirsa ekonomide daralma
artar ya da enflasyonist ortamda para basma yoluna gidilirse genisleme artar bu

nedenle borglanmaya bagvurmak gerekebilmektedir.

1.3. KAMU BORCLANMA SURECINDE UYGULANAN YONTEMLER

Kamu kesiminde yabanci kaynaga ihtiya¢ duyulmasi nedeniyle devlet ya da
diger kamu kurumlart yurt igindeki veya yurt disindaki kaynaklardan
borglanabilmektedir. Genel itibariyle bor¢glanma nedeni cok fazla degisiklik
gostermese de i¢ ve dis kaynaklardan yapilan bor¢lanmanin etkileri ise degisiklik arz
edebilmektedir.

Ozellikle bor¢lanma siirecinde i¢ kaynaklarin kullanilmas1 6zel kesimden
kamu kesimine kaynak aktarimi seklinde degerlendirilirken, dis kaynaklardan
yapilan borglanmada ise kisa vadede genel ekonomiye ekstradan bir kaynak girisi
olmakta ve istihdam, ¢ikt1 diizeyi, yatirimlar, doviz kuru ya da milli gelir tizerinde
olumlu etkiler meydana gelebilmektedir. Uzun vadede borcun geri ddenmesi
acisindan bakildiginda i¢ bor¢lanmada kamu kesimi ile 6zel kesim arasindaki degis
tokus tekrarlanirken, dis borglanmada ise bu kez daraltici etkiler ortaya

cikabilmektedir.

Tabi ki burada 6nemli olan bir diger faktér de borgla saglanan kaynagin
verimli alanlarda kullanilip  kullanilmadigidir.  Asagida kamu kesimince

gergeklestirilen i¢ ve dig borglanma siirecleri genel hatlari ile degerlendirilmektedir.



1.3.1. Kamu I¢ Bor¢lar: ve i¢ Bor¢lanma Nedenleri

Kamu kurumlar1 genel itibariyle biiylik ¢apli yatirimlarmi finanse edebilme,
vadesi gelen borglarini geri 6deyebilme, gelir ve giderleri arasindaki dengesizlikleri
giderebilme ya da iktisadi bir takim hedeflere ulasabilme amaciyla i¢ borglanma
kaynaklarina bagvurabilmektedir. Bor¢lanmanin iktisadi etkileri kullanilan
kaynaklarin verimli alanlarda degerlendirilip degerlendirilememesine gore farklilik
arz edecektir. Ornegin biiyiik ¢apli ve gelecekte marjinal sosyal faydasi ile karlilig
yiiksek bir projenin finansmani siirecinde yararlanilan i¢ bor¢ kaynagi sayesinde s6z
konusu yatirim yapilmakta ise genel ekonomide her ne kadar ilgili kaynagi o6zel
kesimin kullanmas1 engelleniyor olsa da sonugta istihdam artirici bir etki
olusturulacak, hatta uzun dénemde projeden elde edilecek getiri ile yatirim kendi
kendini finanse edebilecektir. Oysaki borcun O6denmesi ya da biitce agiginin
finansman1 gibi verimsiz alanlara yonlendirilmesi dogrultusunda yapilacak
bor¢lanma ise sadece bor¢ stogunun daha da artmasina ve risk priminin yiikselmesine

neden olacaktir (Gill ve Pinto, 2005).

Kamu borglari, iktisadi ama¢ dogrultusunda idarenin mali politika ve para
politikasi aract olarak kullanilmaktadir. Bu baglamda borg yonetimi iktisadi ve mali
politikay1 birbirine eklemlemektedir. Borglarin ekonomi tizerinde etkili olabilmesi
i¢in alinan borglarin kullanimi ve ekonominin i¢inde bulundugu kosullar son derece
onem arz etmektedir. Dolayisiyla kamu borglanmasindan beklenen sartlardan biri
bor¢larin iktisadi denge ve kalkinma amacina yonelik yapilmasidir. Borglarin
ekonomik denge iizerindeki etkileri, tiiketim, para ve kredi politikas1 kanallariyla
enflasyonist, deflasyonist ya da stagflasyonist olabilmektedir. Bor¢ yonetiminde
basarisizligin sonucunda borg stokunun hizlar artmasi ise ilk beklenen durumdur. I¢
bor¢lanmanin yiiksek maliyetlerle yapilmasi i¢ bor¢ stokunda hizli artigin

nedenlerindendir (Atag, 2002).

Borglanma, siirecinde elde edilen fonlarin iiretken yatirim alanlarina ya da atil
fonlarin aktif hale getirerek sermaye birikimini artirmasi dogrultusunda kullanilmasi
halinde ekonomik kalkinma siirecinin ivme kazanacagi beklenmektedir. Nihayetinde

liman, baraj, enerji gibi alanlara harcanacak kaynaklar ile 6zel sektoriin maliyetleri
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diistirilerek dis piyasalar ile rekabet edebilir hale gelmesi saglanacaktir (Ulusoy,
2016: 293).

Tiiketim amaglh bor¢lanmada, 6zel sektoriin kullanacagi kaynaklart kamunun
kullanmasi1 ve bu kaynaklarin kamu tarafindan etkin degerlendirilmemesi nedeniyle
toplam yatirimlar azalacaktir. Nihayetinde devletin borg¢lanma nedeniyle fon
piyasasina bagvurmasi faizleri yiikseltecek, kredi maliyetleri artacaktir. Bu nedenle
Ozel sektor reel yatirnmlarini azalacak ve dislama etkisi ortaya ¢ikacaktir (Ulusoy,

2016: 293).

Devlet borglanmasinin ekonomik etkilerinden bahsederken dogrudan
enflasyonist veya deflasyonist olacagi ifade edilememektedir. Bunun igin
ekonominin ic¢inde bulundugu kosullarin, bor¢lanmanin yapisinin ve bor¢lanma
nedenlerinin bilinmesi gerekmektedir. Asagida genel olarak i¢ bor¢lanma nedenleri

degerlendirilmektedir.

1.3.1.1. Biit¢e Gelir ve Giderleri Arasindaki Dengesizligin

Giderilmesi

Kamu giderlerinin kamu gelirlerinden daha fazla olmas1 genel olarak
biitce agig1 seklinde degerlendirilmektedir. Kamu harcamalarinin olagan gelirle
(vergilerle) karsilanamayacak diizeyde artmasi sonucunda biitge agig1 ortaya
cikmaktadir. Biitce agiginin siirdiiriilebilirligi agisindan ise genel olarak birincil agik
ya da faiz dis1 biitge dengesi referans alinmaktadir. Faiz Dis1 Biit¢e Dengesi; (Kamu
Harcamalari-Faiz Harcamalar1) — Kamu Gelirleri formiilii ile hesaplanmaktadir.
Faiz dis1 biitge fazlasi, bor¢ faiz yiikiinii karsilayamiyorsa borcun faizi i¢in de
borglanmak gerekecektir. Bu nedenle mali dengenin saglanabilmesi i¢in borglanma
yoluna gidilmektedir (Gill ve Pinto, 2005).

1.3.1.2. Kamu A¢isindan Bor¢lanma Riskinin Daha Diisiik Olmasi

Diisiik ve istikrarli enflasyon oranlar1 gelismekte olan tilkelerde yurtdisindan

borglanma tercihlerinin azalmasina neden olmustur. Ozellikle dis bor¢lanmada, faiz
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ve anapara yabanci para cinsinden oldugu i¢in dovizdeki dalgalanmalar belirsizlige,
ozellikle de doviz kurunda artis ise bor¢ yiikiiniin muazzam Ol¢lide artmasini
beraberinde getirmektedir. Bu nedenlerle idare, riski minimize edebilmek ve sosyal
maliyetleri diistirebilmek i¢in i¢ bor¢lanmay1 tercih edebilmektedir (Cevik ve Cural,
2013).

1.3.1.3. Sermaye Piyasalarinin Olgunlasmasina ve Uzun Vadeli

Borclanmaya Zemin Hazirlamasi

Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin getirileri, bankalar ya da diger kuruluslarca
ithrag¢ edilen uzun vadeli 6zel borg senetleri i¢in bir fiyat gdstergesi olmasi nedeniyle
bankacilik sektoriinde rekabeti destekleyen 6zel sektor borg piyasasinin gelisimine
katki saglamaktadir. i¢ borglar yatirim hacminin artmasini ve yatirimlarin etkinligini
artirarak toplam faktor verimliliginin yiikselmesine aract olmaktadir (Eser ve Birinci,

2014: 39).

Gelismekte olan bir {ilkede bankalar riskli ve 6nceden tahmin edilemeyen is
cevreleriyle karsi karsiya gelmektedirler. Bankalar, tarim ve imalat gibi onemli
stratejik sektorlere uzun vadeli finansman saglamak agisindan ¢ok smirli bir rol
oynamaktadir. Bankalara sabit ve giivenli bir gelir kaynagi saglanmasinda, devlet
tahvilleri ek teminat olarak hizmet etmekte ve daha riskli sektorlere kredi verilmesini
saglamaktadir. Uzun vadede, bor¢ sozlesmeleri siyasi sorumlulugu artirmaktadir.
Ayrica bankalarin iyi bir kredi notu olusturmalarina katki saglamaktadir. Ig
finansmana artan giiven sayesinde, dig finansman sorunlar1 da azalmaktadir. Kamu
acigmin ulusal para cinsinden devlet tahvilleri ile finanse edilmesi, yabanci para
cinsinden bor¢ yiikiinii azaltarak, ulusal paranin degerini artirmaktadir (ESer ve

Birinci, 2014: 39).

Uzun vadeli bor¢lanma araglarina sahip likit ve yogun bir piyasa, kamu
finansman maliyetlerinin azaltarak yatirnmlarda sermayeyi i¢ piyasada tutarak
sermayenin yurt disina ¢ikmasini engellemektedir. Boylelikle kamu i¢ bor¢lanmasi
ozellikle gelismekte olan iilkelerde tasarruflarin artmasina ve sermaye piyasasi ile
birincil ve ikincil piyasalarin gelismesine araci olmaktadir (Eser ve Birinci, 2014: 39-
40).
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Bunun yaninda 20. yy’in son ¢eyreginden itibaren ivme kazanan kiiresellesme
stireci ekonomik olarak iilkelerin sinirlarin1 kaldirmaya baglamistir. Bunun yaninda
ulusal olgekli olarak degerlendirilen ekonomik, sosyal ya da mali gelismeler kiiresel
Olgekte etki olusturmaya baslamistir. Bu siirecte iilkeler adeta birbirlerine bagiml
hale gelmistir. Dolayisiyla bir lilkede yasanan kriz sadece s6z konusu iilke i¢inde
degil sisteme entegre olmus diger iilkeler i¢in de tehdit unsuru olusturmaya
baslamistir. Bu nedenle iilkeler kars1 karsiya kaldiklar1 doviz kuru riskini azaltmak
amaciyla kamu borclarin daha ¢ok, i¢ borglardan olusmasina gayret etmektedir.
Ozellikle siirekli devaliiasyon riskiyle karsi karsiya kalan gelismekte olan iilkeler
yabancit para cinsinden borglandiklarinda {izerlerindeki bor¢ vyiikii daha da
artmaktadir. Gelismekte olan iilkeler kendi i¢ tasarruf piyasalarinin gelismesiyle
birlikte yurti¢i piyasalardan bor¢lanmaya giderek bu yiikii minimize etmeye ve
borcun siirdiiriilebilirligini saglamaya calismaktadirlar. Gelismekte olan iilkeler artan
kiiresel ekonomik kriz riskini azaltmak i¢in bor¢ yonetiminde i¢ bor¢lanmaya énem

verilmektedir (Eser ve Birinci, 2014: 49; Ardagna, Caselli ve Lane, 2004).

1.3.1.4. Maliye Politikas1 Arac1 Olarak Kullanilmasi

Kamu bor¢lanmasi, biit¢e agiklarinin finanse etmek yaninda iktisadi ve sosyal
amaglar i¢in de bir maliye politikas1 araci olarak kullanilabilir. Ancak burada sadece
bor¢ miktarinin azalmasi veya artmasi degil, borcun vadesi ve/veya kaynaginin tespit
edilmesi de bir maliye politikas1 aract olarak belirlenecegi ortaya konulmalidir.
Depresyon doneminde bor¢lanma enflasyon donemine gore daha kolaydir. Ciinkii
atil fon miktar1 son derece fazladir. S6z konusu atil fonlarin devlet tarafindan
bor¢lanma araciligiyla alinarak yatirimlara aktarilmasi depresyonu hafifletecektir. Bu
gibi donemlerde devlet likiditeyi artirici borglanmaya da gidebilmektedir. Borg
yonetimi itibariyle konu ele alindiginda, bor¢lanma vadesi kisaltilmasi, boylece
ekonomiden ¢ekilen atil fonlarin, faizleri ile birlikte ekonomiye doniisiiniin

hizlandirilmasi gerekmektedir (Ulusoy ve Kiiciikkale, 1996: 14-16; Atag, 2002).

Enflasyonla miicadelede ise uzun vadeli borglanma tercih edilir. Nihayetinde
ekonomideki iirettiginden ¢ok tiikketme arzusu wuzun vadeli borglanma ile

dizginlenebilecektir. Boylesine bir donemde oOzellikle yurt i¢i kaynaklar tercih
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edilerek ekonomideki fazla fon ¢ekilmelidir. Yurt dis1 bor¢clanma daha da fazla fon
olusturacagi i¢in enflasyonu daha da artirabilecektir. Bu agidan 6zel kesimin
yararlandig1 ve kaydi para yaratma siireciyle dogan kredilere de simirlandirma

getirilebilir (Ulusoy ve Kiigiikkale, 1996: 14-16; Atag, 2002).

Dolayisiyla maliye politikasinin baglica amaclarindan biri olan ekonomik
dengeyi saglamak, yasanan krizler ve ekonomik istikrarsizliklarin etkilerini azaltmak
icin kamu kesiminin borglanarak elde ettigi gelirle ekonomiye miidahale etmesi kisa

vadeli ve etkili bir ¢6ziim yontemidir (Ulusoy ve Kiigtikkale, 1996: 24; Atag, 2002).

1.3.1.5. Olaganiistii Giderlere Finansman Saglanmasi

Gelecek yilin biitgesi hazirlanirken hiikiimetler tahmini gelir ve giderini biitge
kalemlerinde belirtmektedirler; ancak bazi olaganiistii donemlerde hiikiimetler
biitcelerinde belirtilmeyen ve tahmin edilemeyen harcamalart borglanma yoluyla
finanse etmek zorunda kalmaktadir. Ozellikle karsilasilan dogan afetler, savas ya da
olaganiistii hal gibi sosyal olgular veya gecici finansal soklar s6z konusu olaganiistii

harcamalar1 gerekli kilan donemlere olarak gosterilebilir (Demir ve Sever, 2008).

1.3.2. Kamu Dis Borg¢lar1 ve Di1s Bor¢larin Nedenleri

Devletin, yurtdisi piyasalarindan ya da yerlesiklerden belirli bir donem iginde
sozlesme yoluyla anapara ve faiziyle 6denme sart1 ile kisa, orta ve uzun vadede
aldig1 borglara dis borglar denilmektedir. Dis bor¢lanma ile alinan borglar yabanci
para cinsinde oldugu i¢in almip ve geri ddenmesi sirasinda iilkenin O6demeler

bilangosunda farkli etkilere neden olmaktadir (Koyuncu ve Tekeli, 2010).

D1s borclanma genel itibariyle yapildigi donemde iilkenin toplam ulusal
tasarruflarin1 artirmaktadir. Boylece yatirim, milli gelir ve doviz stoklari da yiikselme
trendine girmektedir. Dolayisiyla dis borglanma ile saglanan kaynaklarin verimli ve
etkin kullanilmas1 halinde sadece kisa vadede degil uzun vadede de iktisadi sistem
iizerinde olumlu etkiler ortaya cikabilecektir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde

kalkinma i¢in ihtiya¢ duyulan yatirimlarin biiyiik capli sermayeye adeta muhtag

14



olmasi ve s6z konusu iilkelerdeki tasarruf yetersizligi sz konusu iilkelerde yapilan
dis bor¢lanmanin en 6nemli nedenleri arasinda gézlemlenmektedir. Bunun yaninda
sanayi altyapisinin disa bagimlilig1 nedeniyle dovize olan ihtiyag, kroniklesen ve
stirekli artan biitge ya da 6demeler bilangosu agiklari, askeri ve teknik gereksinimler,
bor¢ finansmani gibi gerekceler de devletlerin dis borg¢lanmaya bagvurma

nedenlerindendir (Agba, 1995).

1.4. EKONOMIK BUYUME: TEORIK VE KAVRAMSAL CERCEVE

Ekonomide uzun dénemde kisi basina reel gelir veya iiretim miktarinin artig
hizinin yiiksekligi halkin refahinin artisi1 ile baglantilidir. Bliylime kavrami nicel bir
ifadedir. Kavramsal olarak bir iilkede iretilen mal ve hizmet miktarinin zaman

icerisinde artmasina iktisadi biiyiime denilmektedir (Unsal, 2005: 14).

Literatiirde ekonomik biiyiimenin kdkenlerini ve siireci besleyen faktorleri
irdeleyen, ¢esitli basliklarda gruplandiran pek ¢ok c¢alisma bulunmaktadir. Sanayi
devriminin etkileri ile iktisadi yazininda fizyokratlarin fikirlerini temel alan klasik
goriis ortaya ¢ikmistir. Klasik libarel diisiincenin onde gelen isimlerinden A.Smith,
“Uluslarin Zenginligi” baslikli eserinde sermaye akimlarina ek olarak teknoloji,

sosyal ve endiistriyel faktorlerinde ekonomik biiylime siirecinde etkin rol oynadigini

belirtmistir (Isik, 2019).

R. Malthus’a gore ise biiylimede en 6nemli etken niifustur. Bunun yaninda D.
Ricardo, iilkelerin yasayacagi biiyime ve durgunluk asamalarini uzun donemde
{iretim faktorlerinin milli gelirden alacaklar1 paylara baglamaktadir (Oztiirk, 2010;
Giinsoy, 2013).

Ayrica Schumpeter’e gore, teknolojik gelisme ekonomik biiyiime iizerinde
etkilidir. Teknoloji, sadece iiretimde bir teknik olarak kullanilmasindan 6te mal
liretimi ve yeni pazarlara agilarak yeni pazar orgiitlenmesi ve yeni hammadde
kaynagi bulunmasini da icermektedir. Bu bakindan teknoloji digsal bir faktordiir.
Dolayisiyla iilkeler kendilerine uygun teknolojiyi satin almakta ve ekonomik biiyiime

stirecine ivme kazandirmaktadir (Kibritgioglu, 1998).
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Harrod-Domar biiylime modelinde, iilke ekonomilerinin nasil dengeli
biiyiliyebilecegini ve bu biiyiimenin nasil siirekli hale gelecegini arastirmistir. Harrod
ve Domar’a gore ekonomik biliylime silirecine ivme kazandiran asli faktor
yatirimlardir. Bu agidan fiziki sermaye yatirim miktar1 arttikga iktisadi biiyiime
siireci de hiz kazanmaktadir. Ulke ekonomilerinde kisa dénemde tiiketimlerin
azaltilarak yatirimlarin artirilabilmesi s6z konusu olabilirse uzun dénemde ekonomik
bliylime hiz1 da artacaktir. Yine yatirimlar finanse etmek amaciyla gerceklestirilen
bor¢lanma da benzer etkiyi gosterecektir. Boylece uzun donemde ekonomik biiyiime
sireci i¢ tasarruflarin artmasini beraberinde getirecek ve dis tasarruflara olan
ihtiyacin azalmasina sebebiyet verecektir. Ayrica iilkeler sagladiklar1 yeni kaynaklar
sayesinde borg servisini de rahatlikla karsilayabilecektir. Bu kapsamda yatirimlarin
belirleyicisi mahiyetinde olan tasarruflarin artmast ve yatirnmlara kanalize
edilebilecek finansal kaynaklarin varligi ekonomik biiylime siireci agisindan ¢ok

onemlidir (Ghatak, 1995; Domar, 1957; Domar, 1947).

Paul Rosentein ve Rodan (1943) ise ekonomik biiyiimeyi de gergeveleyen
iktisadi kalkinmanin temel bileseni olarak sanayilesmeyi gormektedir. Kalkinmanin
saglanabilmesi i¢in iggiicii ve sermayenin birbirini tamamlamasi gerekmektedir.
Dolayisiyla ya isgiicii sermayenin oldugu yere dogru ya da sermaye isgiiciiniin

oldugu yere dogru tasmnmalidir (insel, 2003).

Yine Rodan’a goére sermaye birikiminin yeterli olmasi halinde planl
sanayilesme baslayabilecektir. Bu durum ise genel olarak yatirimlarda biiyiik itigin
ortaya c¢ikmasi saglamaktadir. Azgelismis {ilkeler yatirimlarimi tasarruflariyla
karsilayamadiklart i¢in bu amag¢ dogrultusunda dis borglanma yoluna gitmektedir.
Yatirimlara kanalize edilen dis finansman ise ekonomik biiyiime siirecini
hizlandirmaktadir. Bu kapsamda gelismekte olan iilkelere uygulanan uluslararasi
yardim programlarimin asil amaci, iilkenin biiylime oranini arttirmak igin en {ist

seviyedeki ulusal ¢abasina olumlu bir destek saglamaktir (Rodan, 1966).

Rostow gelismekte olan iilkelerinin gegmesi gereken endiistrilesme siirecini
asama agsama belirlemistir. Bu asamalar “Geleneksel toplum asamasi”, “Hazirlik
asamas1”, “Harekete gecis asamas1”, “Iktisadi olgunluk asamasi”, “Kitle tiiketimi
asamas1,” seklindedir (Yildinm ve Ornek, 2010; Acar, 2016). Rostow’a gore

geleneksel toplum asamasinda iilke ekonomisine tarim sektoriiniin  hakimdir.
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Teknolojik degisimin olmamasi nedeniyle biiyiimenin durgun bir seyirdedir. Bu
asamada ekonomi diisiik gelir dengesindedir. Bu nedenle de tasarruflar yok denecek
kadar azdir. Cok az miktarda yapilan tasarruflar ise sosyal verimliligin ¢ok diisiik
oldugu alanlara yapildigindan ekonomideki durgunluk siireklilik kazanmaktadir
(Diilgeroglu, 1991; Yildirim ve Ornek, 2010). Hazirlik asamasinda ise biiyiimenin
belirleyicileri iilkede hakim olmaya baslamaktadir. Bu asamada biiyiimenin
baslamas1 i¢in gerekli sartlar hazirlanmaktadir. Tarima dayali ekonomide yavas
yavas modernlesme siireci yasanmaktadir. Harekete ge¢is asamasima gelindiginde
tilke GSMH’s1 i¢inde tasarruflarin orani ylikselmistir. Para yatirimi ve tasarruf hizi
milli gelirin %10’una ve daha fazlasina kadar yiikselebilmistir (Diilgeroglu, 1991;
Yildirrm ve Ornek, 2010). Iktisadi olgunluk asamasi, artik tasarruflarin yatirima
dontistirildiigi asamadir. Bu asamada gelir artis1 niifus artisin1 gegmistir. Gelirin
onemli bir kismu siirekli olarak yatirima aktarilir. Kitle tiikketimi asamasi ise, artik
tilkenin  biiyiimede siirekliligi sagladigi asamadir. Biitin bu asamalarin
gecilebilmesinin ~ sarti  ise, ilkenin tiikketim mali degil sermaye mali

tiretmesidir (Diilgeroglu, 1991; Yiilek, 1997; Yildirim ve Ornek, 2010; Acar, 2016).

Neoklasik model olarak da degerlendirilen Solow biiylime modeline gore ise
ekonomide denge kosulunu saglayan 6nemli degiskenler tasarruf orani, sermaye-¢ikti
orani ve emegin artis oranidir. Bu kapsamda Solow biiyiime modelinde genel olarak
teknolojik yenilikler, niifus artis1, tasarruf diizeyi ve sermaye birikimi gibi
degiskenlerin ekonomik biiylime siirecindeki etkileri ele alinmaktadir (Hoeffler,
2002; Acemoglu, 2012). Solow biiyiime modelinde ekonomik sistemde tek bir mal
tiretilerek tiiketildigi, ekonominin disa kapali oldugu, yatirimlar ile tasarruflarin
birbirine esit oldugu, ekonomide azalan verimler kanunun gecerli oldugu
varsayllmaktadir. Yine bu modelde teknoloji ve izlenen iktisat ya da mali politikalar
digsaldir. Ayrica piyasada tam rekabet kosullart hakim olup, ekonomi tam
istihdamdadir. Uzun dénemde {ilkeler itibariyle yakinsama kosullarinin gegerliligi

kabul edilmektedir (Kibritgioglu, 1998; Demir, 2002; Berber, 2004).

Igsel bilyiime modellerinde ise teknolojik gelisme ile iktisadi politikalarin
ekonomik biiyiime siirecindeki O6nemi irdelenmektedir. Bu faktorler oOzellikle
gelismis ekonomilerde siirdiiriilebilir bir biiyiime silirecinin isleyebilmesini

saglamaktadir. Igsel biiyiime modelinde devlet, 6zellikle izledigi politikalar ve
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yaptig1 diizenlemeler ile sisteme dahil edilmektedir. Nihayetinde devlet bir yandan
vatandaslarina saglik ve egitim hizmeti Sunarak beseri sermaye birikiminin artmasina
katki saglamaktayken, diger yandan da arastirma ve gelistirme faaliyetleri cesitli
mekanizmalarla tesvik etmekte bu sekilde teknolojik gelisim  siirecini
hizlandirmaktadir.  Yine firmalar ya da hane halkinin  kendiliginden
gerceklestirecekleri faaliyetler de bu siirece ivme kazandirabilmektedir (Han ve
Kaya, 2004: 296; Berber, 2006:173-175). Romer (1986) ve Lucas (1988) igsel
biiyiime modelinin gelisim siirecinde Onciil ¢alismalar1 gergeklestirerek, bahsedilen
faktorlerin  ekonomik biiylime siireci iizerindeki etkilerini irdelemislerdir

(Kibrit¢ioglu, 1998)

Gilintimiizde gelismekte olan iilkelerin, ekonomik biiylime siirecinin temel
bilesenleri olan yatirimlar ya da teknolojik gelisimi hizlandirabilmesi i¢in mevcut
kaynaklarmin biiylik kismin1 séz konusu alanlara kanalize etmeleri gerekmektedir.
Dolayisiyla s6z konusu iilkelerde tasarruf ihtiyact yogun bir sekilde hissedilmektedir.
Ne var ki 6zellikle bu iilkelerde kaynak yetersizligi ve kronik problemlerin varlig
gibi nedenlerle tasarruf acig1 dogmaktadir (Kutlu ve Yurttagiiler, 2016). S6z konusu
ac1gin kapatilmasi ve biiylime siirecine devam edilebilmesi baglaminda ise i¢ ve dis

bor¢lanma dogal bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo:1 Ekonomik Biiyiime Teorileri

Merkantilizm  doneminde  ekonomik  biiylimenin

faktorleri; likiditesi yiiksek degerli madenler ve madeni

Merkantilistler paralar, toplumun iiretim hacmi, diisiik ithalat orani,

Klasik Dénem . . .
yiiksek ihracat orani, somiirgecilik olarak goriilmektedir.

Oncesi

Biiylime

Teorileri
Fizyokratlar | Fizyokratlara gore reel iiriin yalnizca tarim sektoriinde

iiretilir. Dolayistyla ekonomik biiyiimenin dinamigi

tarim sektorii olarak goriilmiistiir.
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Klasik
Biiyliime
Teorileri

Adam Smith

Smith’e gore isbolimii ve sermaye birikimi iktisadi

bliyiimenin temel faktoriidiir. Bunlarim  yaninda

teknolojik gelisme ile kurumsal ve sosyal faktorler de

ekonomik kalkinma asamasinda 6nem arz etmektedir.

David Ricardo

Ricardo’ya gore ekonomik biiylimenin faktorleri;

topragin  verimliligi, sermaye birikimi, niifus ve

isgilicliniin becerisine baglidir.

Thomas
Robert
Malthus

Malthus’a gore ekonomik biiyiimenin ana faktorii
niifustur. Bununla iligkili olarak saglik, gelir dagilimi ve

teknolojik gelismeler biiyiime tizerinde etkilidir.

Karl Marx

Marx’a gore kapitalist ekonomilerde biiyiime, sermaye
birikimi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Marx’in teorisinde
sermaye birikimi kapitalistlerin elde ettigi kar oranina
bagl iken, kir orami “artik deger oranina” ve kapitalin

bilesimine (sabit kapital-degisken kapital) baglidir.

Keynesyen
Biiylime

Teorileri

Domar Modeli

Domar’in biiylime teorisine yaptig1 katki,

Keynesyen  yatirm  yaklasgimindan  farklilagarak,
yatinmin ““ikili-dual” o6zelligi oldugunu belirtmesidir.
Keynes yatirimlarin sermaye birikimi {izerindeki roliinii
tamamen g6z ardi ederek, yalnizca toplam talep
iizerindeki etkisini dikkate almistir. Domar (1947) ise
Keynes’in yatirimlarin  “gelir artirict etkisi” oldugu
goriisiine ilave olarak, “liretken kapasiteyi artirici etkisi”

oldugunu da ifade etmistir.
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Keynesyen
Biliyiime

Teorileri

Harrod Modeli

Harrod, Keynes’in statik bir yapiya sahip olan
modelini dinamiklestirerek uzun donem ekonomik
biiylimenin kosullarini analiz etmistir. Ayrica Domar’dan
farkli olarak planlanan (ex-ante) ve gergeklesen (ex-post)
tasarruf ve yatirim kavramlarini tanimlayarak sabit bir
hizla devamli biiyiime icin bunlarin esit olmasi

gerektigini ifade etmistir.

Neo-klasik
Biiylime

Teorileri

Solow Modeli

Solow biiylime modelini, ¢ikti, sermaye, emek ve bilgi
veya emegin etkinligi olmak {izere dort degiskene

dayandirmstir.

Ramsey-
CassKoopmans
Modeli

Bu modele gore, rekabet¢i firmalar {iretim yapmak ve
satmak icin sermaye kiralamakta ve emek istthdam
etmektedir. Sonsuza dek yasadig1 varsayilan sabit sayida
hanehalki emek arzetmekte, sermaye tutmakta, tiiketim

ve tasarruf yapmaktadir.

Diamond
Modeli

Bu model 6nceki Neo-klasik modellerden farkli olarak
ekonomiye siirekli yeni hanehalkinin  girdigini
varsaymaktadir. Uretim fonksiyonu yine digerlerine

benzer sekilde Y = f (K, A, L) seklindedir.

Icsel Biiyiime
Modelleri

Rebelo Modeli

Rebello, neden baz1 iilkelerin daha hizli,
bazilarinin daha yavas biliyidigii sorusuna yanit
aramistir.  Nihayetinde iilkelerin  biliyiime hizlar
arasindaki farklari, kamu politikalarindaki farkliliklara

dayandirmistir.
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I¢sel Biiyiime
Modelleri

Ar-Ge

Faaliyetlerine

Dayanan I¢sel

Biiylime
Modelleri

1. Romer Modeli Romer; dissalliklar, c¢ikti
iiretiminde artan getiriler ve yeni bilgi tiretiminde azalan
getiriler olmak iizere ii¢ temel unsurdan olusan model
inga etmistir. Bu modelde kisi basina ¢iktinin monoton
olarak artan bir biiyiime oranina sahip olabilecegini

gostermistir.

2. Grossman — Helpman Modeli Model
ekonomideki her bir iiriiniin kalite basamaklarina sahip
oldugu ve girisimcilerin bu firiinlerin bir sonraki
versiyonlarini ¢ikarabilmek igin es zamanli yaristiklari

fikri iizerine kurulmustur.

3. Aghion — Howitt Modeli Aghion ve Howitt
1992 yilinda yayimladiklar1 ¢alismalarini Schumpeter’in
“yaratict  yitkim”  yaklagimma  dayandirmiglardir.
Schumpeter’e gore kapitalist ekonomilerde teknolojik
gelismeler sonucu iirlin kalitesinde meydana gelen artig
eski teknolojilerle {iretilen mallarin piyasadan yok
olmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla bu yaklagimda
teknolojik gelismeler dikey mal cesitlendirmesine yol

agmaktadir.

Lucas
Sermaye
Modeli

Beseri

Lucas’in modeli bir igsel biiyiimenin meydana gelmesi
icin digsalliga gereksinim duymamaktadir. Biiyilime;
formasyon siiresiyle ve beseri sermaye stokuyla oransal

oldugu farz edilen beseri sermaye birikiminin sonucudur.
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) Barro Kamu Bu modele gore biiylimenin bir diger kaynagini
lgsel Biiyﬁr-ne Harcamalarn | kamusal mallar ve haberlesme agi, enformasyon hizmeti
Modelleri Modeli vb. saglamaktadir. Modele gore kamu altyap1 yatirimlari
0zel sermayenin iiretkenligini arttirmakta ve firma igin
dissal tiretim faktorii olusturmaktadir.
Schumpeterian biiylime teorisinde yaratict yikim
kavrami mevcuttur. Yaratict yikim; bazi kisilere
Schumpeterian | kazandiran ve digerlerine kaybettiren teknolojik
Biiyiime buluslarla devamli olarak bozulan ve sadece yeni
Teorisi teknolojileri tretenlerin, benimseyenlerin ve
gelistirebilenlerin  yasayabildigi rekabet ortaminin
bulundugu serbest girisim ekonomisini tasvir eder.
Kurumsal Bu yaklagima gore kurumlar bir toplumun tesvik
N Ekonomistlerin | yapisidir ve bu nedenle bir toplumun kurumsal
]I\)/Ilf(j;ler Ekonomik temellerini olusturan kurallar, dl¢iiler ve hukuki yaptirim
Biiyiime giicii ozellikleri o toplumun ekonomik kaynaklariin
Yaklagimi dagilimini belirler.
Nurkse’in, Nurkse’ye gore gelismemis iilkelerin ekonomik agidan
Kalkinmada biiylimeleri igin, ithalat1 ikame yoluyla ve korumacilikla
Dis  Ticaretin | sanayilesmek durumundadir. Gelismemis iilkeler diinya
Yetersizligi ve | piyasalarinda sanayi triinleri ihracinda gelismis tilkelerle
Dengeli rekabet  edemeyeceklerinden  dengeli  biiylimeyi
Biiyiime benimsemeleri gerekmektedir.
Goriisii

22




Diger
Modeller

Hirschman’in
Dengesiz
Biliyiime

Gorisii

Hirschman’a goére dengeli biiyiime modelleri, gelismemis
iilkelerin yaraticiliklarinda ve kabiliyetlerinde bir engel
teskil etmektedir. Bu sebeple ekonominin stratejik
biiylime alanlar1 belirlenerek gelistirilmeli ve biiylimenin
belirlenen alanlardan digerlerine ydnelmesi piyasanin

isleyisine birakilmalidir.

Kaynak: Sarigimen, G. (2017) “Tiirkiye’de Kurumlar Vergisinin Ekonomik Biiylime

Uzerindeki Etkisine Iliskin Ampirik Bir Calisma *, Eskisehir Osmangazi Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi.
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IKiNCi BOLUM
KAMU BORCLANMASININ EKONOMIK BUYUME UZERINE ETKILERI:
ELESTIREL KAYNAK INCELEMESI

Calismanin bu boliimiinde kamu borglarinin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkilerini teorik ve ampirik olarak ele alan arastirmalarin temel varsayimlari, kisitlari
ve elde ettikleri sonuglar genel hatlariyla degerlendirilmektedir. Iki alt kistmdan
olusan ikinci bolimde Oncelikle teorik olarak devletin bor¢lanma gereksinimi ve
miidahale alani esas alinarak teorik bir ¢er¢evede incelenmektedir. Sonrasinda ise

elestirel kaynak incelemesine yer verilmektedir.

2.1. KAMU BORCLARININ EKONOMIK BUYUME UZERINE ETKIiLERIi

Devletin sosyoekonomik hayatta zaman igerisinde farkli gorevler iistlenmesi
kamu harcama programlarinin g¢esitlenmesini, kamu kesiminin nicelik ve nitelik
itibariyle genislemesini beraberinde getirmistir. Kamu kesimi finansman
gereksiniminin karsilanabilmesi noktasinda ilk ¢oziim yolu olarak vergisel araglar
akla gelse de bir yandan vergilerin iktisadi, siyasi ve sosyal yansimalar1 diger yandan
belirli bir potansiyelin {izerinde vergi salinamamasi gibi faktorler bor¢lanma
enstriimanlarinin da alternatif bir ¢oziim Onerisi olarak tartisilmasina yol agmustir.
Hatta bu kapsamda “bor¢lanma gelirleri” olaganiistii ve tali bir finansman araci
olmaktan ¢ikmis, kamu harcamalarinin finansmani siirecinde basvurulan olagan bir

gelir kaynagi olarak tanimlanmaya baslamistir. (Kibritgioglu, 1998)

Piyasa basarisizliklarin1 gidermeyi ve sosyal dengeyi insa etmeyi amag edinen
miidahaleci sosyal devlet anlayisinin da etkileriyle Ikinci Diinya Savasi’nin
sonu¢lanmasindan 1970’li yillarin ortalarina kadar gecen siiregte kamu harcamalari
muazzam Ol¢iide artmis, artan kamu kesimi finansman gereksinimini karsilayabilmek

icin kullanilan mali enstriimanlar 6zel sektor tizerinde ciddi bir maliyet unsuru haline
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gelmistir. Bahsedilen siire¢ ayn1 zamanda kamu borglarinin siirekli artmasina neden
olmustur. Dolayisiyla devletin  hantal bir yapiya sahip oldugu, piyasa
basarisizliklarini ortadan kaldirmaya caligirken bizatihi kendisinin istikrarsizliklarin
odagi haline geldigi elestirileri cercevesinde, 1980°li yillardan itibaren kamu
harcamalarinin azaltilmasi, kamu kesiminin kiigiiltilmesi, belirli bir disiplin
anlayisina sahip mali yap1 ile finansman gereksiniminin azaltilmasi ve boylelikle
piyasa mekanizmasi tizerindeki mali yiikiin hafifletilmesi dogrultusunda iktisadi ve
mali tedbirler gliindeme gelmistir. Farkli gelismislik seviyesine sahip iilkeler
nezdinde s6z konusu tedbirler giinlimiizde de yogun ve yaygin sekilde kabul
gormektedir. Burada savunulan temel argiiman ise oOzellikle hantal bir kamu
kesiminin basta ekonomik istikrar olmak {izere iktisadi biiyiime ve kalkinma gibi
maliye politikasinin da temel amacglarina ulasilmasini saglamaktan Ote adeta

engelleyici bir faktor oldugudur. (Kiraglar,2005)

Tarihsel bir bakis acgisindan ziyade gilinlimiizde devletlerin biiyiik caplt
yatirimlarin finansmani, konjonktiirel dengesizliklerin giderilmesi, biit¢e agiklarinin
kapatilmas1 ya da roéfinansman gibi amaclarla borglandiklar1 gériilmektedir. Burada
fiziki sermaye birikimini artiracak mahiyette ve belirli bir program dahilinde yapilan
verimli harcamalarin finansman1 noktasinda yapilacak bor¢lanma ekonomik
kapasiteyi genisletici bir rol oynayacaktir. Ancak 6zellikle bor¢lanilan kaynaklarin
cari ve/veya transfer harcamalar1 gibi verimsiz bagliklarda kullanilmasi zaman
icerisinde kamu kesimi finansman gereksinimin ve borg¢ yikiiniin daha da artmasin
beraberinde getirecek, mali ve iktisadi anlamda olumsuz yansimalara vesile

olabilecektir (Kirc1 Cevik ve Cural,2013).

Nitekim Neoklasik yaklagima gore kamu kesimi finansman gereksinimin
vergiler yerine bor¢lanma ile karsilanmasi kisa donemde toplam talebin artmasini ve
ekonomik faaliyetlerin genislemesini beraberinde getirmektedir. Uzun donemde ise
yapilan bor¢lanmanin geri 6denme siireci ve getirdigi faiz yiikii tasarruf hacmi
tizerinde olumsuz etkiler doguracak, ekonomik biiylimeyi negatif dogrultuda
etkileyecektir (Modigliani, 1961; Saint-Paul, 1992). Ricardocu Denklik Yaklagimi
ise kamu kesimince gercgeklestirilecek bir bor¢glanmanin sadece uzun dénemde degil
kisa donemde de iktisadi yasami olumsuz dogrultuda etkileyecegini ileri
siiriilmektedir. Ozellikle gelecekteki vergi artislarini diisiinerek karar veren iktisadi

birimler, artan bor¢ yiikiiniin gelecekte daha rahat 6denebilmesi i¢in tiikketimlerini
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kismakta ve talebin frenlenmesini saglamaktadir. Boylelikle kamu bor¢lanmasinin
kisa vadeli rahatlatic1 etkisi de heniiz ortaya ¢ikmadan ekonomik yapi tarafindan

engellenmektedir (Barro, 1989).

Miidahaleci yaklagim ise, devletin maliye politikasi igerisinde yer alan kamu
bor¢lanmasinin kalkinma ve biiyiime asamalarinda ekonomide olumlu sonuglar
doguracagini savunmaktadir. Bu yaklasima gore bor¢lanma olagan bir gelirdir. (Kirci

Cevik ve Cural,2013).

2.2. ELESTIREL KAYNAK INCELEMESI

Borglanma ile ilgili ¢alismalar incelendiginde genel olarak artan borg
yiikiinlin ekonomik faaliyetleri kisa ve uzun dénemde dogrudan ya da dolayli bir
sekilde etkiledigine iligskin bulgular elde edildigi goriilmektedir. Bor¢lanmanin fiziki
sermaye yatirimlarini olumsuz etkilemesi, Teorik olarak kamu borglarinda yasanacak
bir artisin ekonomide dislama etkisine sebep olacagi beklenmektedir. Kamu
bor¢lanmasi sonrasinda devlet tahvillerinin 6zel kesimce ihra¢ edilecek tahvillerle
rekabete girmesi nedeniyle 6zel sektoriin olumsuz etkilenecegi kabul gormektedir.
Tabi ki bu husus ekonominin istihdam seviyesi, konjontiirel evre ya da tasarruf

diizeyi ¢esitli bilesenlerden de etkilenmektedir.

Genel olarak kamu bor¢ stokunda yasanan bir artis faiz oranlarimi da
etkileyeceginden kisa donemde tasarruf sahiplerinin fiziki sermaye yatirimlarindan
vazge¢mesi ile karsilagilabilmektedir. Nihayetinde yiikselen faiz hadleri sermayenin
alternatif maliyetini artirmaktadir. Ayrica kamu bor¢ stokunun artmasi mali
gostergelerde de kot bir izlenim verdiginden kamu kesiminin risk seviyesini
yiikselterek bor¢lanma kapasitesini zora sokmakta, artan risk faiz hadleri lizerinde
bask1 olusturmaktadir. Nihayetinde yiiksek faiz oranlari orta ve uzun donemde kamu
kesiminin ytiklenecegi faiz yiikiinii artirmakta ve kamu kaynaklarmin verimli

alanlardan verimsiz alanlara kaymasina neden olmaktadir.

Neoklasik yaklagima gore kamu kesiminin ihtiyaglarin1 vergiler yerine
bor¢lanma ile karsilamasi durumunda kisa donemde toplam talebin artmasive
ekonomik faaliyetlerin genislemesi s6z konusu olabilecektir. Ancak uzun dénemde

yapilan bor¢lanmanin geri 6demesi sirasinda yiiksek bor¢ stokunun ve beraberinde
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getirdigi faiz ylikiinlin tasarruf hacmi iizerinde olumsuz etki yaratarak biiylimeyi
negatif yonde etkileyecegini savunmaktadir. Ricardocu Denklik yaklagimi ise, artan
borg¢ yiikiine kars1 iktisadi birimlerin tiiketimlerini ve kisitlamasi yoluna gidecegini
ve bu nedenle kamu borglanmasinin kisa ve uzun dénemde iktisadi yagsami olumsuz

etkilenecegini ileri siirmektedir.

Kamu bor¢lanmasinin ekonomik biiytime ve kalkinma tizerine etkisi dncelikle
kisi basma diisen ulusal gelirin degisimiyle ilgilidir. Ekonomik biiylime bir iilkede
birey basina diisen ulusal hasilanin belirli bir donemde siirekli ve onemli 6l¢iide
artmasidir (Palamut, 1978; 170). Devlet bor¢glanmasinin kisi basina diisen reel ulusal
geliri arttirabilmesi igin ise yapilan bor¢lanmanin kalkinmaya doniik yatirimlara
yoneltilmesi gerekmektedir. Verimli yatirimlara yonelmis borglanma carpan etkisi ile
yeni yatirim hadlerinde bir ylikselme yarattig1 6l¢iide, bu yatirimlarla ilgili ¢arpan
katsayis1 kadar bir artig ortaya koyacaktir. Ayrica alinan borglarin 6zellikle tiiketim
harcamalarina yonelik degil, yatirim harcamalarma yonelik olmasi gerekmektedir

(Biilbiil, 2003: 122-124).

Kamu kesimince gecmis zamanlarda ve cari donemde gergeklestirilen
kamusal hizmetlerin ne Olgiide yabanci kaynaklarla yani bor¢lanmayla finanse
edildigini gdsteren kamu bor¢ stogu en Onemli finansal risk gostergelerindendir.
Nihayetinde s6z konusu stogun siirdiiriilemez hale gelmesi mali anlamda kamu
kesimini ¢ikmaza siiriikleyebilmekte, genel ekonomiyi ise istikrarsizlik ile karsi
karstya birakabilmektedir. Bunun yaninda 6zellikle borg ile saglanan kaynaklarin
biiylik capli yatirimlarin finansmani, genis kapsamli reform ya da projelerin hayata
gecirilmesi gibi verimli alanlarda kullanilmasi durumunda ise ekonomik biiyiime
siirecinin ivme kazanmast s6z konusu olabilecektir. Bu cergevede gerek ulusal
gerekse uluslararasi literatlirde yer alan calismalar genel olarak kamu bor¢lanmasi ile
saglanan mali kaynaklarin iktisadi degiskenler iizerindeki etkilerine odaklanmais,
onemli bir kismi bor¢ stogunda yasanacak artiglarin ekonomik biiyiime siirecini
olumsuz dogrultuda etkileyecegine iliskin bulgular elde etmislerdir (Schclarek, 2004;
Kumar ve Woo, 2010; Misztal, 2010; Padoan vd., 2012; Mencinger, Aristovnik ve
Verbi¢, 2014; Swamy, 2015; Anning, Ofori ve Affum, 2016; Ogawa, Sterken ve
Tokutsu, 2016; Tiiliimce ve Yavuz, 2017; Pegkas, 2018).

Ormegin Schclarek (2004), 1970 ve 2002 yillarina iliskin 83 iilkenin (59

gelismekte olan, 24 gelismis) verilerini derleyerek gerceklestirdigi calismasinda
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gelismekte olan iilkeler icin dis bor¢larda meydana gelecek bir artisin ekonomik
biiyiimeyi olumsuz etkileyecegi bulgusuna ulagmistir. Yine Kumar ve Woo (2010),
1970 ve 2009 yillar1 arasindaki donemi kapsayan ve gelismis ve gelismekte olan
iilkelere ait veriler ile gergeklestirdigi calismasinda borg yiikiinde meydana gelecek
% 1'lik bir artisin ekonomik biiylimeyi % 0.02 azaltacagini ileri siirmiistiir. Ayrica
diisiik ekonomik biiyiime hizi da borg¢ yiikiinde artisa neden olmakta ve iktisadi
sistemin kisir bir dongiiye girmesine neden olmaktadir. Bunun yaninda Misztal
(2010) 2000-2010 yillarin1 kapsayan donemde 27 Avrupa Birligi tiyesi 6rnekleminde
yaptig1 caligmasinda bor¢ stogunda meydana gelecek artisin ekonomik biiylimeyi
negatif dogrultuda etkiledigini ortaya koymustur. Padoan (2012) ise 34 OECD iiyesi
tilkenin 1960-2011 donemi verilerini kullanarak gerceklestirdigi calismasinda borg

yiikiindeki artisin ekonomik biiyiimeyi diisiirecegi bulgusuna ulagmistir.

Kamu borg¢ yiikiinde meydana gelen gelismeler toplumda yasayan ve iktisadi
hayat1 sekillendiren aktorlerin gelecege iligkin beklentilerini de yakindan
etkileyebilmektedir. Giiniimiizde 6zel sektor ile kamu sektoriinlin ¢ok ciddi bir
isbirligi ve bilgi akis1 icerisinde olduklar1 degerlendirildiginde, 6zel sektor
aktorlerinin kamu sektoriindeki gelismeleri yakindan takip etmeleri de kaginilmaz
olmaktadir. Orszagi Rubin ve Sinai (2004)’ye gore artan borg¢ yiikil yatirimcilarin
beklentilerini olumsuz yonde etkilemekte, mali sistemin bor¢larini ¢eviremez hale

gelecegine iligkin beklentiye girilmesine neden olmaktadir.

Bunun yaninda nedenselligin yonii her zaman borg¢ yiikiinden diger iktisadi
degiskenlere dogru olmamaktadir. Nihayetinde giiniimiizde maliye politikas1 araci
olarak kullanilan kamu borglart iktisadi konjonktiirde meydana gelen dalgalanmalara
gore sekil alabilmektedir. Bu kapsamda Irons ve Bivens (2010), ABD'nin 1791 ile
2009 yillar arasindaki donemde ekonomik biiylime ve borg yiikii degiskenlerini esas
alarak gerceklestirdikleri calismalarinda ekonomik biiyiimedeki yavaslamadan borg
stogundaki artisa dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu bulgusuna ulasilmistir.
Calismada bor¢ stogunun kritik esik deger olarak tanimlanan % 901 agmasi
durumunda ise bu kez ekonomik biiylime hizinin zarar gordiigii belirtilmektedir. 44
iilkenin borg¢ yiikii, ekonomik biliylime ve enflasyon verileri ile gerceklestirdikleri
calismada Reinhart ve Rogoff (2010), gerek gelismekte olan gerekse gelismis
tilkelerde yiiksek borc yiikiiniin diisiik ekonomik biiylimeyi beraberinde getirdigi
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bulgusuna ulasilmistir. Ayrica borg yiikiinde meydana gelen asir1 artiglar ekonomik

krizlerin onciil nedenleri arasindadir.

Cechetti vd. (2011) 18 OECD Hiyesi iilkenin 1980 ile 2010 yillar1 arasindaki
verilerini esas alarak gerceklestirdikleri caligmalarinda borg¢ yiikiinde meydana
gelecek bir artisin ekonomik biliylimeyi olumsuz etkileyecegi bulgusuna ulagmistir.
Baum, Cecherita-Westphal ve Rother (2012) 12 Euro alan1 {ilkesinin 1990 ile 2010
yillar1 arasindaki verilerini kullanarak gercgeklestirdikleri ¢alismalarinda borg
yiikiiniin % 66'dan daha diisiik oldugu bir 6rneklemde borcun GSYIH igerisindeki
payinda meydana gelecek % 1'lik artisin ¢ikti seviyesini artiracagini, borg ylikiiniin
% 96'nin lizerinde olmas1 durumunda ise s6z konusu etkilesimin ters yonlii olacagin
yani azaltacaginit vurgulamistir. Bunun yaninda Checherita ve Rother (2010), 12
Euro bolgesi tilkesinin 1970 ile 2010 yillar1 arasindaki zaman dilimine ait verileri ile
gerceklestirdikleri ¢alismalarinda borg yiikiinde meydana gelecek bir artisin uzun
donem ekonomik biiylime rakamlar1 iizerinde ters yonlii bir etkisi olacagi bulgusuna
ulasmislardir. Ozellikle borg yiikiiniin % 90-100 olmas1 durumunda bu etkilesim
daha yaygin ve yogun bir sekilde gozlemlenmektedir. Ayni1 zamanda borg yiikiindeki
artis Ozel tasarruflar, kamu yatirimlari, toplam faktdr verimliligi ve faiz hadleri
tizerinde de etkiler meydana getirmektedir. Ayrica Aizenman vd. (2007) bir maliye
politikasi araci olarak kamu borglarinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini igsel
bliylime modelleri cercevesinde ele aldigi calismasinda borg yiikiiniin ekonomik

bliylimeyi negatif yonde etkiledigi bulgusuna ulagsmistir.

Seker (2006) ise calismasinda, bor¢lanma ile saglanan kaynaklarin etkin ve
verimli kullanilmas1 ve i¢ tasarruf yetersizliginden gergeklesemeyen yatirim
projelerinde kullanilmast halinde ekonomik biiylimeyi artiracagi sonucu ile
karsilagilmistir. Bor¢lanma ilk etapta toplumsal refahi artirmakla birlikte zaman
icinde istenmeyen ekonomik sonuglar ortaya ¢ikarabilir. Bu nedenle, kamu
bor¢larinin GSMH’ya oranmin azaltilmas: gerekmektedir. Alinan borglar yatirim
alanlarinda kullanilmalidir. Béylece hem bor¢lar kendi kendini finanse etmis olacak

hem de geri 6denme asamasinda olumsuz etkiler ortaya ¢ikmayacaktir.

Kamu bor¢ yiikiiniin belirli smirlar1 agsmas1 halinde ekonomik yasamin
kirillganligr da artmaktadir. Akan ve Kanca (2015)’nin Tiirkiye ekonomisini 1980—
2013 donemi arasinda dis borg, ekonomik biiylime ve enflasyon iliskisi kapsaminda

inceledikleri ¢alisma bu ¢ikarimi destekler mahiyettedir. Tiirkiye ekonomisinde 1980
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sonrasi yasanan sorunlar ekonominin performansin diismesine ve kirilgan
(istikrarsiz) bir yapinin olusumuna ve bu durumda enflasyonun yiiksek olmasina,
bor¢lanmanin artmasma neden olmustur. Ayrica ekonomik biiylimede yasanan

olumsuz gelismelerin de dis bor¢lanmayi artirdigr goriilmiistiir.

Az gelismis ve gelismekte olan tilkeler itibariyle konuyu ele alan ¢aligmalarda
da benzer bulgulara ulasildig1 goriilmektedir. Ornegin Presbitero (2005), 1977-2002
yillar1 arasinda yoksul iilkelerdeki dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
incelemistir. Elde edilen bulgular dis bor¢ ve ekonomik biiyiime ile borg servisi ve
yatirim arasinda negatif dogrusal bir iliskiyi gostermektedir. Borg servisi yatirimlarin
seviyesini ve verimliligini azaltir. Yoksul iilkeler; dis borcu bir kurtulus olarak
gormek yerine bor¢ oranini azaltarak bliylime ve pazar odakli politikalar

belirlemelidir.

Ayrica Bilginoglu ve Aysu (2008), Tiirkiye’nin 1968-2005 yillar1 arasinda dis
borglarinin ekonomik biiylimesi iizerindeki etkisi incelenmistir Tiirkiye’deki borg
yiikii ekonomik biiyiimesini olumsuz olarak etkilemektedir. Bu nedenle iilkemizde
borg yiikii azaltilacak ekonomik 6nlemler alinmalidir. Borglar cari harcamalar yerine
kalkinmaya yonelik yatirimlar i¢cin ekonomik politikalar diizenlenerek borglanma bu

alanda kullanilmalidir.

Yine Presbitero (2008), 1980-2004 yillar1 arasi 114 iilkeyi kapsayan
calismasinda dis borglarin GSYIHya ve ihracata orani ile kisi basina gelir arasindaki
iliskileri ele almistir. Calismada veri olarak, dis borg, biiylime, yatirimlar, niifus
artis1, ilkdgretime kayit orani, ekonominin disa agikligi, enflasyon orani ile dis ticaret
hadleri de kullamilmugtir. Diisiik bilyiime oran1 ile borcun GSYIH’ya oranmin
yiiksekligi arasinda ters yonlii korelasyonun varligi tespit edilirken, bor¢ yonetimini
disipline edici politikalar uygulayan HIPC grubunun giiven asilayarak daha fazla
kaynak girisi ve yabanci yatirim cekebildikleri tespit edilmistir (Uzun, Karakdy ve
Emsen, 2011). Demir ve Sever (2008) ise Tiirkiye igin 1987-2007 doneminin verileri
ile gerceklestirdikleri c¢aligmalarinda, i¢ bor¢clanma ve biliylime arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Calismada elde edilen sonuglara gore i¢ bor¢lanma biiylimeyi
olumsuz dogrultuda etkilemektedir. Ayrica Uysal, Ozer ve Mucuk (2009),
arastirmalarinda klasik iktisadi anlayisin disindaki diger yaklasimlarin, yabanci
kaynaklarin biiylime agisindan itici bir glic meydana getirebilecegini ifade ederek dig

borglarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi konusunda kesin bir ¢ikarimda
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bulunma olanagi bulunamadigi belirtilmektedir. Bu c¢alismada Tirkiye’de dis
borglarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi 1965-2007 donemi i¢in analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular da kisa ve uzun dénemde dis borglarin ulusal ¢ikti
diizeyini olumsuz yonde etkiledigini gostermistir. Dolayisiyla disaridan transfer
edilen kaynaklarin biitlinliyle tiretken yatirimlar i¢in kullanilmadigi, yani borg¢larin
verimsiz alanlarda yapilan harcamalar1 kargilamak tizere kullanildig: ifade edilmistir

(Uzun, Karakody ve Emsen, 2011).

Cicek, Gozegir ve Cevik (2010), 1990-2009 yillar1 arasindaki dénemde
Tiirkiye ekonomisi i¢in yaptiklari ¢calismalarinda, i¢ ve dig bor¢lanma ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Elde edilen bulgulara gore i¢ borg
stogundaki artis ekonomik biiylimeyi olumlu dogrultuda etkilerken, dis borg
stogundaki artis ise olumsuz dogrutlda etkilemektedir. Ozellikle bu sonuglardan
yapilan i¢ bor¢lanma siirecinin atil kalan tasarruflari verimli alana kanalize ettigi
sonucu ¢ikarilabilmektedir. Dis borglanma ise istikrarsizligi ve giiven kaybini

beraberinde getirmektedir.

Benzer sekilde Onur (2010), 1980-2006 aras1 donemde Tiirkiye’nin dis borg
ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerini
kullanarak incelemistir. Elde edilen sonu¢ dis borg¢lanma ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin dis bor¢ artis oranindan ekonomik biiylimeye dogru oldugunu
gostermektedir. Yine Kumar ve Woo (2010) cesitli iilkeler 6rnekleminde 1970 ve
2017 yillar arasindaki déonem igin gergeklestirdigi ¢alismasinda, yiiksek kamu borg
stogunun ekonomik biiylimeyi ters yonde etkiledigi ve iktisadi istikrarsizliklara
neden oldugu sonucu ede edilmistir. Ayrica Checherita ve Rother (2010), Avro
kullanan 12 {ilkenin verileri ile gergeklestirdigi calismada ise kamu borg yiikii ile
ekonomik bilyiime arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Yine Irons ve
Bivens (2010), ABD verileri kullanilarak kamu borcu ve ekonomik biiylime iliskisini
incelemistir. Bu ¢aligmada devlet bor¢larinin ekonomik biiyltimeyi engelledigi tespit
edilmistir.

Misztal (2010) ise 27 AB iiyesi llke i¢in 2000-2010 yillar1 arasindaki
donemde gerceklestirdigi analizde kamu borg yiikiiniin ekonomik biiylimeyi olumsuz
dogrultuda etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Benzer sekilde Reinhart ve Rogoff (2010),

aragtirmasinda 44 iilkeye ait 200 yillik veriler incelenmistir. Bu verilerde biiylime ve

kamu borcunun iligkisi ele alinmistir. Elde edilen sonuglarda hem gelismis hem de
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gelismekte olan {ilkeler agisindan kamu bor¢ stogunun yiikselmesi sonrasinda
ekonomik biiylimenin olumsuz etkilendigi goriilmektedir. Reinhart ve Rogoft’a gore
borcunu finanse etmeye calisan iilkeler bagimli hale gelmeye baslar. Sonrasinda
aniden karsilasilan ekonomik krizlerle basa ¢ikmada yetersiz kalir bu da iilkede
giivensiz bir ortam olugmasina neden olur. Bu nedenle devletler politikalarin1 ani
soklara ve bunlara miidahale edebilecek 0Ozglir bir sekilde belirlemeleri

gerekmektedir.

Yine Cecchetti, Mohanty ve Zampolli (2011), 18 OECD iilkesini 1980-2010
arast donemde devle bor¢lanmasinin ekonomik biiylimeyi ne yonde etkiledigi
acisindan incelemistir. Yiiksek bor¢ orani biiylime oranlarini olumsuz etkilemektedir.
Kamu borcu GSMH nin i¢inde biiyiik bir orana sahip oldugu i¢in biiylime agisindan
¢ok onemli etkiye sahiptir. Borcun artmasi hane halkinin gelirini azaltarak ulasilmak
istenen refah diizeyine olumsuz etki eder ve bor¢ uzadikea iilke vatandaslarina biiyiik
yiilk olmaktadir. Bor¢ sorunlart hizli ve kisa siirede ¢oziilmelidir. Ogunmuyiwa
(2011) ise calismasinda 1970-2007 yillar1 Nijerya’da dis borglanmanin biiylime
tizerindeki etkilerini incelemistir. Arastirma sonuclarina gore dis borglar biiylimeyi
artirmamakta tam aksine hafif de olsa diistirmektedir. Bu durum Nijerya’da
savurganligin ve mali disiplinsizligin yansimasi olarak kendini gosteren biiylimede
duraganlik sonucu anlamina gelmektedir. Biiylime regetesi olarak borcu azaltici bir
mali disiplin uygulamasi ve kamu fonlarinin verimli alanlarda kullanilmasini gerekli

kilmaktadir (Uzun, Karakdy ve Emsen, 2011).

Yine Uzun, Karakéy ve Emsen (2011), 1993-2008 arast donem i¢in gecis
ekonomilerinde biiyiime ve dis borg iliskileri inceledikleri calismada, disaridan
alman borcun biiylimeyi pozitif etkileyen, bor¢lanma siirecinin parasal ve mali
disiplin uygulamalar1 ile birlikte dengeli bir sekilde siirdiiriilebilirligine dikkat
edildik¢e, gecis ekonomilerinin bor¢ sarmalina diismeksizin biiyiimelerini devam
ettirmelerinin miimkiin olacag belirtilmistir. Kisa donemde alinan borglar sayesinde
iilke icinde vergi indirimine gidilebilmektedir. Ancak bu durum uzun doénemde
tasarruf oranit ve sermaye birikimini diigiiriicli, faiz oranini yiikseltici yonde etki
yapmaktadir. Sonug olarak gelecek nesiller arasinda daha biiyiik bir bor¢ yiikiine ve
refah kaybina neden olmaktadir. Dolayisiyla iilkede ekonomik politikalar bu

durumun olumsuz etkisini azaltic1 yonde olmalidir.
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Kaur ve Mukherjee (2012) ise Hindistan’da kamu borglar1 ve ekonomik
biliyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Yiiksek bor¢ yiikiiniin biliylimeye negatif
etkisi oldugu tespit edilmistir. Bor¢, uzun vadede biiylimeye yardimci alanlarda
kullanilmasi tavsiye edilmektedir. Ayrica Baum’un 2012 yilindaki g¢alismasinda,
Avro kullanan iilkeler incelenmistir. Calisma sonucunda ilk borg¢ seviyesi yiiksek
oldugunda ek borg¢tan alinan kisa vadeli ekonomik uyaranin negatif olabilecegi, borg
orani ¢ok yiiksek oldugunda ise yillik bliylimeyi olumsuz dogrultuda etkileyebilecegi
belirtilmektedir. Diisiik bor¢ seviyeleri durumunda, borcun diisiiriilmesi, kisa vadede

biiylimeyi azaltma egiliminde olacaktir.

Shabbir (2013) ise, 1976-2011 yillar1 arasinda 70 gelismekte olan iilke
tizerine dis bor¢ ve ekonomik biiylime iligkisini incelemistir. Bu inceleme sonucu
iliski olumsuz yonlii ¢ikmistir. Bliylimenin azalmasi 6zel sabit sermaye olusumunu
azalmaktadir. Bu nedenle bor¢ kaynaklarmin yatirma kanalize edilmesi
gerekmektedir. Bu durum ekonomiyi uzun dénemde bilyiimeye ve 6zel yatirimlarin
dislanmasini engellemesini saglayacaktir. Bunun yaninda Szabo (2013), Avrupa
Birligi'nin 27 tiye llkesinin ekonomik biiyiime ve ekonomik kalkinma iizerindeki
kamu borcunun etkisinin arastirmistir. Bu aragtirmada artan borcun biiyiimeye zarar

verdigi sonucuna ulasilmistir.

Tiim bunlarin yaninda Eratas ve Nur (2013) calismalarinda Cin, Hindistan,
Endonezya, Giiney Kore, Tiirkiye, Polonya, Meksika, Brezilya, Arjantin ve Giiney
Afrika Cumhuriyeti kapsaminda dis bor¢ ve ekonomik biiyiime iligkisini incelemistir.
Aragtirmada dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasinda negatif bir etkilesimin
bulundugu ve dis bor¢ ile biiylimenin uzun doénemde birlikte hareket ettikleri
sonucuna ulasilmistir. Dig borglanma belirli bir seviyeye kadar biiylimeyi olumlu
etkilemektedir. Ancak bu seviyenin asilmasi ile birlikte bor¢ oraninin artis1 ile etki
olumsuz bir durum gostermektedir. Nihayetinde dis bor¢lanmaya yurt igi
tasarruflarin yetersizliginden gidilmektedir. Artan dis bor¢lanma ise “dislama etkisi”
yaratarak hem 6zel sektoriin yatirima kanalize edecegi kaynaklarin kisildigr hem de
yurtdisina net kaynak transferinin ger¢eklesmesine neden olmaktadir. Celik ve
Direk¢i (2013) ise 1991-2010 yillar1 arasindaki donemde Tiirkiye ekonomisi igin
gerceklestirdikleri ¢alismada benzer bulgular elde etmislerdir. Nitekim dis borg
yiikiinde meydana gelen artis ekonomik biiylimeyi negatif dogrultuda etkilemektedir.
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Benzer sekilde Afonso ve Alves (2014), 14 Avrupa Ulkesinin 1970 ve 2012
yillart arasindaki devlet bor¢lanmasi ve ekonomik biiylime oranlar1 arasindaki iliskiyi
ele aldiklar1 ¢alismalarinda, bor¢lanmanin ekonomik biiylimeyi olumsuz dogrultuda
etkiledigi bulgusu elde edilmistir. Mencinger, Aristovnik ve Verbi¢ (2014) ise
AB'nin 25 iiye iilkesinin verilerini kullanarak kamu borg yiikii ve ekonomik biiyiime
iligkisi incelenmistir. Kullanilan veri seti; 1980-2010 donemini kapsayan “eski” ile
1995-2010 donemini kapsayan “yeni” iiye devletler olarak iki gruba ayrilarak
incelenmistir. Yeni’ iiye devletler igin esik degerinin ‘eski’ iiye devletlerden daha
diisiik oldugu sonucuna varilmaktadir. Biiyiime orani borcun az oldugu degerde
olumlu ama; bor¢ agisindan esit degerin iizerine ¢ikildiginda biliylimeyi olumsuz

etkilemeye baslamaktadir.

Anning, Ofori ve Affum (2016), Gana’nin 1990 ve 2015 yillar1 arasindaki
doneme ait kamu borcu ve ekonomik biiylime istatistikleriyle gerceklestirdikleri
calismada i¢ ve dig borg yiikiinlin ekonomik biiylimeyi olumsuz dogrultuda etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Her ne kadar 6zellikle borg gostergeleri yolsuzluk nedeniyle
siipheli goziikse de gelismekte olan bir iilke ekonomisi baglaminda elde edilen
sonuglar ilgi cekicidir. Kamaci (2016) ise Tiirkiye ile 6 Orta Asya Cumbhuriyeti
(Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan, Tacikistan ve Tiirkmenistan) icin
1995-2014 donemlerinde dis borclarin ekonomik biiylime ve enflasyon {iizerine
etkilerini belirlemeye yonelik yapmis oldugu analizde, dis borglarla ekonomik
bliylime ve enflasyon arasinda uzun donemde anlamli bir iligki tespit etmistir. 1991
yilinda Sovyet Blogunun yikilisindan sonra, Tiirki Cumbhuriyetler bagimsizligini
kazanmistir. Bu iilkelerdeki i¢ tasarruf yetersizligi, ihracat gelirlerinin diistikligi,
bilgi ve teknolojinin yetersizligi, gerekli yatirimlarin yapilamamasi ve 6demeler
dengesi agig1 gibi bir¢ok sorunla karsi karsiya kalmistir. S6z konusu iilkeler bu
sorunlart agmak i¢in disg bor¢lanmaya basvurmuslardir. 2. Petrol Krizi ile de dis borg
yiikii daha biiylik sorun olmustur. Calismada bor¢larin kullanilmasi gereken
alanlarda etkin bir sekilde degil de sadece kisa vadede sorun ¢ozmede kullanildiginda

ekonomik biiylimeyi azalttig1 sonucuna ulasilmigtir.

Ogawa, Sterken ve Tokutsu (2016), 1995 ve 2013 yillar1 arasinda 31 AB ve
OECD iilkesi icin kamu borcu ekonomik biiylime arasindaki nedensel iligkisi
incelenmistir. Arastirmada kamu borglar1 ve ekonomik biiylime arasinda nedensellik

bag1 tespit edilememistir; olumsuz bir sok GSYH biiylime oranina ulastiktan sonra
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uzun yillar kamu bor¢larinin birikmesine neden olabilir. Bu birikim, reel faiz
oranindaki ytikselige bagl olup, faiz artirici talebi azaltir ve kamu borg¢larin1 daha da
artirtr. Kamu borcunun hizli bir sekilde birikmesi, finansal piyasada kamu borcunun
seviyesini “siirdiiriilemez” olarak algiladiginda ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde
etkilemeye baslayabilir ve uzun vadeli reel faiz oranit kamu bor¢larinin seviyesine
daha duyarli bir hale gelir. Agir (2016) ise Tiirkiye ekonomisi i¢in dis bor¢glanma ile
ekonomik biliylime arasindaki nedensellik iliskisini ele aldig1 calismasinda, dis
bor¢lanmanin ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir.
Dolayisiyla sermaye birikimini hizlandirabilecek katma degeri yiiksek iiretim
stireclerinin hizlandirilmas: gerektigi, yine tasarruflarin 6zendirilerek borg stogunun

azaltilmas1 dogrultusunda politika Onerisi getirilmistir.

Tiilimce ve Yavuz (2017), yaptiklar1 arastirmada, Tiirkiye Ozelinde dis
bor¢lanma ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri incelemislerdir. Calismada elde
edilen sonuglara gore dis borg¢lanma ekonomik biiyliimeyi olumsuz dogrultuda
etkilemektedir. Bu etkilesim literatiirdeki diger calismalarin elde ettigi bulgular1 da
destekler niteliktedir. Ozellikle Tiirkiye gibi sermaye agig1 olan iilkelerin dis borg
yiikkiinde meydana gelen artislar, s6z konusu iilkelerin ekonomik kirilganliklarini
artirmakta ve istikrarli gorliniimleri sarsmaktadir. Bu durum ise yatirimcilarin
beklentilerini olumsuz dogrultuda etkileyebilmektedir. Dolayisiyla yapilan dis
bor¢lanma ekonomik biiylime gibi temel gostergeler iizerinde olumsuz etkiler

meydana getirmektedir.

Ayrica Alejandro D. Jacobo ve Ileana R Jalile’nin 2017°de yaptig1 caligmada
16 Latin Amerika iilkesi incelenmistir. Calismada kamu borcu ile ekonomik biiylime
arasinda dogrusal olmayan bir iliski bulunmustur. Buna gore bor¢ stogunun ortalama
yiizde 64 ila 71 arasindaki orandan daha fazla bir seviyeye ulagsmasi biiyiimeyi
olumsuz yonde etkilemektedir. Daha diisiik seviyelerde ise iki de8isken arasinda
anlaml bir iliski yoktur. Son olarak Pegkas (2018), calismasinda Yunanistan
verilerini kullanmistir. Bu verilere gore kamu borcu ve biiylime arasindaki iliskinin
bor¢ kirilmalarina bagh oldugu goriilmektedir. 2000 oncesi borg seviyelerinde,
hiikiimet borg¢-bliylime oranindaki artiglar, ekonomik biiyliime {izerinde etkilidir.
Ancak, 2000 yilindan sonra hiikiimet borglari arttik¢a, ekonomik biiylime tlizerindeki

etki hizla azalmakta ve biiylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.
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Daha once de deginildigi gibi kamu bor¢lanmasinin ekonomik biiylime
tizerinde olumlu dogrultuda etkileri olabilecegini ileri siiren c¢alismalar da
bulunmaktadir. Ornegin Ferreira (2009), 1988 ve 2001 yillar1 arasinda 20 iilke i¢in
OECD yillik wverilerini kullanarak kamu borcu ve ekonomik biiylime iligkisi
acisindan bir analiz yapmistir. Calismada elde edilen sonuglara gore ekonomik
bliylime ve kamu borcu arasinda karsilikli heterojen iliski bulunmaktadir. Bunun
yaninda Sheikh, Faridi ve Tariq (2010), Pakistan 6rnekleminde 1972-2009 yillar
arasindaki donemde i¢ borg ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi ele aldiklari
calismada, i¢ borglarin ekonomik biiylimeyi olumlu dogrultuda etkiledigi sonucuna
ulagtlmistir. Umutlu, Alizadeh ve Erkilic (2011) ise Tiirkiye’de 1990-2008 yillari
arasinda bor¢lanma ile vergilerin ekonomik biliylime {izerindeki etkilerini
irdeledikleri calismalarinda, dis bor¢lanmanin biiyiimeyi olumlu etkiledigi, i¢ borg
stogundaki artisin ise biyliime hizin1 disiirdiigii sonucuna ulasmislardir. Bu
bulgulardan yola ¢ikilarak Tiirkiye 6rnekleminde dis bor¢lanmanin i¢ bor¢lanmaya

gore daha verimli kullanildig1 sonucuna varilmistir.

Yine Cevik ve Cural (2013), i¢ ve dis bor¢lanma ile ekonomik biiylime
arasindaki nedensellik iligkisini Tiirkiye orneginde 1989:01-2012:04 donemini
incelemistir. Caligmada elde edilen bulgulara gore dis bor¢lanmanin ekonomik
biiylime iizerinde olumlu etkisi var iken i¢ bor¢lanmanin ise etkisi yoktur. Hamidu ve
Musa (2013) ise Nijerya’nmin 1970-2010 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak
gerceklestirdikleri arastirmada elde edilen sonuglara gore i¢ borcun biiyiimeyi olumlu
dis borcun ise biiylimeyi olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Ayrica Sulaiman ve
Azeez (2012), Nijerya hiikiimetinin dis borcu ve biiyiime ile iligkisini incelemistir.
Bu iliski olumlu yonde tespit edilmistir. Calismada dis borca sosyal ve politik
yonden basvuruldugu ve bunun ekonomik agidan kullanilmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. Ithalatta bagimlilign azaltmak iigiin {iretimi artirarak ihracata
agirlik verilmelidir. Boylelikle doviz kuru diizene girer ve enflasyonist egilim azalir.

Bu konularda devlet ¢calismalar yapmalidir.

Kutlu ve Yurttagiiler (2016) ise Tiirkiye’de net dis bor¢ stoku ile ekonomik
bliylime arasindaki iligskiyi 1998:01 — 2014:02 doneminde incelemislerdir. Yerli
sermayenin yetersiz kalmasindan kaynakli ekonomik biiyiime, yatirimlar ve ihracat
icin gereken doviz sikintist nedeniyle dis bor¢lanmaya bagvurulmaktadir. Alinan

borcun cari harcamalara ve biit¢ce agiklarini karsilamada kullanilmasi kaynak israfina
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neden olmaktadir. Bu nedenle séz konusu kaynaklarin uzun vadede etkin ve
tasarruflu  kullanilmast  gerekmektedir. Dig borcun ekonomik biiyiimeyi
hizlandirmakla birlikte etkin kullanilmadig: taktirde biiylimeyi yavaslatan bir etkisi
oldugu belirtilmistir. Bunun yaninda Costa (2016), 12 AB iilkesinde 1995-2014
yillart arast kamu bor¢ stogu ve biiyiime oranlar1 kisa ve uzun donemde
arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore kisa vadede olumlu, orta vadeli donemde
iliski olumsuz ama; uzun dénemde daha az olumsuz hale gelmektedir. Yine Daud
(2016), 1993-1997 yillar1 arasinda Malezya’nin kamu borcu ve ekonomik biiylimesi
lizerine yaptig1 calismada, kamu borg stogundaki artisin ekonomik biiylimeyi olumlu
etkiledigi sonucuna ulasmistir. Oztiirk ve Cmar (2018), 1975-2016 doneminde
Tiirkiye ekonomisinde dis borglanma ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ele
almiglardir. Analiz sonuglarina goére dis bor¢clanma ekonomik biiylime hizim
artirmakta ve ivme kazandirmaktadir.  Singh (2018) ise Hindistan 0&zelinde
gerceklestirdigi calismada i¢ bor¢ yiikii ile ekonomik biiylime arasinda bir

nedensellik bagi kuramamastir.

Dolayisiyla literatiirde yer alan caligmalar genel olarak verimli alanda
kullanilan kaynaklarin ekonomik biiyiimeyi olumlu ekiledigini, buna karsilik
verimsiz alanlarda kullanilmasi halinde ise risk diizeyini artirdigi ve ekonomik

biliylime hizin1 yavaglattigini ortaya koymaktadir.
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UCUNCU BOLUM
AMPIRIK ANALIiZ VE BULGULAR

Yapilan analizde, 2000-2017 yillar1 arasinda 52 iilke kapsaminda tilkelerin
kamu bor¢ yiikiiniin ekonomik biiylime verileri kullanilarak ilk 6nce yatay kesit
bagimlilig1 sinanmis ve veri setlerinin homojen olup olmadigr incelenmistir. Birim
kok testleri ile verilerin duraganlhigi belirlendikten sonra da degiskenlerin uzun
donemde aralarinda esbiitiinlesik iliski oldugu irdelenmistir. Degiskenler arasinda
esbiitlinlesik iliskinin bulunmasi ile de Panel Hata Diizelme Modeli veriler ile

uygulanilmistir. Bu boliimde s6z konusu analizler detayl olarak ele alinmaktadir.

3.1. METODOLOJi

Calismada, bor¢ yiikiiniin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini
belirleyebilmek amaciyla panel veri analizi gergeklestirilmistir. Panel veri analizi
belirli bir zaman diliminde {ilke, bolge, sehir ya da hane halki gibi yatay kesit
birimlerine ait degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesi siirecinde

kullanilmaktadir.

Kamu bor¢ yiikiiniin kisi basma diisen GSYIH iizerindeki etkilerini
irdeleyebilmek i¢in “Bor¢ yiikii ile ekonomik biiylime arasinda anlamli bir iligki
vardir” seklinde arastirma hipotezi  gelistirilmistir. Degiskenler arasindaki
nedensellik 1iliskisini ve etkilesimi sinayabilmek i¢in dinamik panel veri analizinden
yararlanilmistir. Analiz siirecinde Oncelikle ele alinan serilerin yatay kesit
bagimliliklar1 sinanmigtir. Daha sonra yatay kesit bagimliligini da dikkate alarak
tutarl sonuglar tiiretebilen panel birim kok testi ile serilerin duraganlig: irdelenmistir.
Ayni diizeyde duragan hale gelen degiskenlerin uzun donemde esbiitiinlesik iliski
igerisinde olup olmadiklari esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Analiz siirecinin
son asamasinda degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiler hata diizeltme

modelleri ile tahmin edilmistir.
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3.1.1. Yatay Kesit Bagimlhihg

Serilerin  birim kok igerip igermediklerinin belirlenmesi ve degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin analiz edilmesi siirecinde Oncelikle yatay kesit
bagimliliginin varlig1 incelenmektedir. Yatay kesit bilesenlerinin veri bir zamanda
seriye gelen belirli bir soktan ayn1 derecede etkilenip etkilenmediginin
belirlenebilmesi i¢in Lagrange c¢arpan1 ¢ergevesinde gelistirilen yatay kesit
bagimlilik testleri kullanilmaktadir. Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen yatay kesit
bagimlilik testi (CDLM) N>T ya da N<T oldugunda da asimtotik standart normal
dagilima sahip test istatistikleri tiiretebilmektedir. Bunun yaninda Pesaran, Ullah ve
Yamagata (2008) nin gelistirdigi diizeltilmis Lagrange carpani yontemi (CDadj) ise
genis yatay kesit Orneklemine sahip veri setlerinde de uygulanabilmektedir
(Safaridis, Yamagata ve Robertson, 2009: 150). iki testin de bos hipotezi ele alinan
seride “Yatay kesit bagimliligi yoktur” seklindedir. S6z konusu hipotezin
reddedilmesi halinde ise veri setlerinin belirli bir soktan esanli etkileyebilecek

sekilde birbirlerine bagimli oldugu anlagilmaktadir.

3.1.2. Birim Kok Sinamasi

Serilerde yatay kesit bagimliligin tespiti durumunda s6z konusu varsayim
dahilinde anlamli sonuglar tiiretebilen birim kok testlerinden yararlanilmalidir.
Dolayisiyla gerek birim kok simamasinda gerek nedensellik iliskisinin
incelenmesinde yatay kesit bagimliligimi goz Onilinde bulunduran yodntemlerden
yararlanilmas1 gerekmektedir. Nitekim ¢aligmada yatay kesit bagimliligin1 dikkate
alarak sinama gergeklestiren ikinci grup panel birim kok testlerinden “Yatay Kesit
Genellestirilmis Dickey Fuller” (CADF) testi kullanilmistir. Pesaran (2007)’1n
gelistirdigi CADF, ADF testinin gecikmeli yatay kesit ortalamalar1 ve birinci farklar

ile genisletilmektedir. Bu kapsamda klasik regresyon modeli;

Ayt = aj + biYit—1 + Ci¥i—1 + diAy; + e 1)
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ile analize tabi tutulmakta olup burada;

Yi-1 = (1/1\]) YhiVier Ve Ay = (1/1\]) YL Ayi (2)

formiilasyonu ile hesaplanmaktadir. CADF istatistigi (1) nolu esitlikteki b;’ye ait
degerler araciligiyla belirlenmektedir. Ayrica CADF istatistiginden yola ¢ikilarak;

CIPS = N~t¥N | CADF,; (3)
“Yatay Kesit Im-Pesaran-Shin” (CIPS) degeri yani panel geneli birim kok istatistigi
belirlenebilmektedir. Tablo 5, 9, 13, 17 ve 21 ¢alismada yatay kesit bagimliligini

dikkate alarak smama gerceklestiren CADF birim kok testi sonuglarina yer

vermektedir.

3.1.3. Esbiitiinlesme Testi

Serilerin I(1) diizeyinde birim kok icermediginin tespiti sonrasinda, ayni
diizeyde duragan hale gelen degiskenlerin uzun donemde esbiitlinlesik iliski
icerisinde  olup olmadiklar1  Johansen Fisher [Egbiitiinlesme Testi ile
belirlenebilmektedir. Bu test ile Maddala ve Wu (1999)’ca birim bazli Johansen
esbiitiinlesme testinin panel veri setlerine uyarlanmaktadir. ~ Genel itibariyle

geleneksel Johansen (1988) esbiitlinlesme testi;

LRTrace(r/k) = -T Zin=r+1 log(1 — 4£) (4)

ile formiile edilen “Iz (Trace) Istatistigi” ve
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LRyax(r/r +1) = —Tlog(1 — £;41) )

ile formiile edilen “En Yiiksek Oz Deger Istatistigi” olmak iizere iki bilesenden
olusmaktadir. Burada iz istatistigini ortaya ¢ikarabilmek i¢in gelistirilen testin bos
hipotezinde “r” ile gosterilen esbiitiinlesme ranki kadar esbiitiinlesme iliskisi
gdzlemlenebilmektedir. En Yiiksek Oz Deger istatistigini belirleyen alt testte bos
hipotez olarak “r”” aranmakta, alternatif hipotezde ise “r + 1 kadar esbiitiinlesik iliski
irdelenmektedir. Bunun yaninda her bir yatay kesit i¢in uygulanan iki testin olasilik
degerlerinin toplulastirilmasiyla elde edilen Johansen Fisher Egbiitiinlesme istatistigi

ise;

—2% 1L, log(m) (6)

ile hesaplanmaktadir. Tablo 6, 10, 14, 18 ve 22, calismada yararlanilan Johansen

Fisher Egbiitiinlesme Testi sonuglarina yer vermektedir.

3.1.4. Panel Hata Diizeltme Tahmincileri

Hata diizeltme modelleri (HDM) ile aralarinda esbiitlinlesik iliski saptanan
degiskenlerin uzun donemli karakteristik 6zellikleri belirlenebilmektedir. Bu yontem,
modellerde incelenen seriler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri ortaya

koymaktadir .

Pesaran ve Smith (1995) tarafindan gelistirilen ortalama grup tahmincisi kisa
ve uzun donemde tahminlerin birimlere gore yapilabilmesini saglamaktayken,
Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan gelistirilen havuzlanmis ortalama grup
tahmincisi sadece kisa donemde birimlere gdre parametre tahminin yapilmasini
saglamakta, uzun donemde ise tahmin parametrelerinin homojen oldugunu kabul

etmektedir.

Ortalama grup tahmincisi tiim panel birimleri ig¢in uzun donem parametresi
tiretirken, nihai katsayilarin ise ortalamasini almaktadir. Bu sekilde modeldeki

parametrelerin birimlere gore tam heterojenligi saglanmakta ve tutarli ortalama
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tahmini elde edilmektedir. Ancak parametreler veri setindeki birimlere gore
degismiyor ve birbirine yakinsiyorsa, ortalama grup tahmincisi her ne kadar tutarl

olsa da etkin sonucglar vermemektedir.

Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan gelistirilen havuzlanmis ortalama
grup tahmincisi ise bahsedilen durumda etkin ve tutarli tahminler elde edilmesini
saglamaktadir. Havuzlanmig ortalama grup tahmincisi, hata diizeltme parametresi ile
kisa donem katsayilariin her bir birime gore hesaplanmasina izin vermekteyken,
uzun donemde ise tiim birimler i¢in ortak bir katsay1 belirlenmesini saglamaktadir.
Bu durum havuzlanmis ortalama grup tahmincisinin kisa donem katsayilarin1 ve hata
terimi varyanslarmi gruplara gore heterojen, tahmincinin temel smirlamalar

nedeniyle uzun dénem tahminlerini ise homojen belirleyebildigini géstermektedir.

3.2. VERILER VE AMPIiRIK ANALIiZ
3.2.1. Calismanin Verileri

Calismada kamu borg yiikiiniin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini ortaya
koyabilmek amactyla 2000-2017 yillar1 arasinda farkli gelir gruplarindan segilmis 52
iilkeye ait borg yiikii ile kisi basmna diisen reel GSYIH verileri kullanilmistir. Veriler
IMF, OECD, DUNYA BANKASI veri tabanlarindan elde edilmis ve panel veri
analizinin gereklilikleri dogrultusunda diizenlenmistir. Asagida yer alan tabloda

calismada kullanilan iilkeler liste olarak sunulmaktadir.

Tablo 2. Calismada Yer Alan Ulkeler ve Gelir Gruplari

Ulke }

Gruplan Ulkeler

Disuk . . Orta Afrika -

Gelirli Benin Burundi .. Haiti Madagaskar Nepal

- Cumhuriyeti

Ulkeler

Alt Orta : Cabo

Gelirleri Banglades Butan Bolivya Vil Kambogya Kamerun
Ulkeler  Misir Hindistan  Pakistan Filipinler Sudan

.. Arnavutluk Cezayir Belize Botsvana Brezilya Bulgaristan
Ust Orta Kosta Veneziiella
Gelirli Cin . Ekvator Liibnan  Tiirkiye

" Rika

Ulkeler

Paraguay  Peru

Yiiksek Antigua ve
Gelirli  Barbuda

Ulkeler ~ Sili Danimarka Fransa Japonya  Kore Liiksemburg

Arjantin  Avustralya  Avusturya Bahreyn Kanada
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Hollanda

Ispanya

Suudi

Norveg Umman Portekiz e — Singapur
Yeni
Bahamalar Zelanda

Calismada ekonomik biiyliimeyi de yansitan bagimli degisken olarak iilkeler

itibariyle reel kisi basma diisen GSYIH’nin logaritmik degeri esas almmustir.

Bagimsiz degisken olarak ise iilkelerin kamu kesimi toplam bor¢ stogunun

GSYIH’ya oranlanmast ile elde edilen borg yiikii kullanmlmistir. Burada borg yiikii

hem logaritmik hem de normal degeri ile tahmin siirecine dahil edilerek her bir iilke

grubu icin iki farklt model olusturulmustur. Kurgulanan logaritmik model ile borg

yiikiinde meydana gelen yiizde birlik bir degisimin kisi basina diisen GSYIH’da

olusturacag yiizde etki, normal deger ile borg yiikiinde meydana gelecek bir birimlik

artisin etkileri belirlenmeye calisilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere iliskin

Ozet bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3. Calismada Kullanilan Degiskenler

ﬁg%‘ike“‘“ Agiklama
Kamu kesimi bor¢ stoku (AB Tanimina gore Merkezi
Logborcyuku Yénetim, .YCI.'CI Y6netiml§r, Sosyal Giivenlik Kurumlari,
Kamu Iktisadi Tesebbiisleri, Fonlar vb. Kamu kurumlarinin
toplam borg stoku) / GSYIH ni logaritmik degeri
Kamu kesimi bor¢ stoku (AB Tanimma gore Merkezi
Borcyuku Yénetim, Yerel Yonetimler, Sosyal Giivenlik Kurumlari,
Kamu Iktisadi Tesebbiisleri, Fonlar vb. Kamu kurumlarinin
toplam borg stoku) / GSYIH
logGSY IHpc(Sabit) Sabit fiyatlarla (reel) kisi basina diisen GSYIH nin logaritmik

degeri

3.2.2. Ampirik Analiz

Calismada kamu borg¢ yiikiiniin ekonomik biiyiime iizerinde etkisi olup

olmadigin1 belirleyebilmek amaciyla “Ele alinan iilkeler itibariyle kamu borg

yiikiiniin ekonomik biiylime {izerinde kisa ve uzun donemde etkisi var midir?”

seklinde gelistirilen arastirma problemi bes alt hipotez ile irdelenmistir. Farkli gelir
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gruplari itibariyle borg yiikii ile kisi basina diisen GSYIH arasinda anlaml1 bir iligki

olup olmadig: tespit edebilmek i¢in gelistirilen ana hipotez gergevesinde;

Ekonomik Biiyiime = f(Sermaye, Emek, Teknoloji, Beseri Sermaye Birikimi, Bor¢
Yiikii, Diger Faktorler)

seklinde fonksiyonel iliski kurulmus, bu ana hipotezi test edebilmek i¢in farkli gelir

gruplarini ayr1 ayr1 analiz siirecine katacak sekilde;

logGSYiHpc;, = By + PilogBorcYuku; + u;e  (7)

logGSYIiHpc;, = Bo + ByBorcYuku; + u;;  (8)

[13%3]
1

iki ekonometrik model kurgulanmistir. Burada farkl iilke gruplart i¢in her bir
iilke boyutunu, “t” 2000-2017 yillar1 arasindaki zaman boyutunu, logGSYIHpc
ekonomik bilyiimeyi temsil edecek sekilde kisi basma diisen reel GSYIH’nin
logaritmik degerini, logBorcYuku kamu kesimi borg stogunun GSYIH’ya oraninin

logaritmik degerini, BorcYuku ise kamu kesimi borg yiikiinii géstermektedir.

Calismanm ampirik kisminda “borg¢ yiikii ile kisi basina diisen GSYIH
arasinda anlaml bir iliski olup olmadigint” belirleyebilmek icin sirasiyla diisiik,
alt-orta, ist-orta, yiiksek gelirli iilkeler ve 52 iilkeden olusan tiim 6rneklem grubu

itibariyle analiz siireci yinelenmistir. Kurulan modellere iliskin bilgiler tablo 3’te yer

almaktadir.
Tablo 4. Kurulan Modellere iliskin Bilgiler
Model Kodu Kapsami Bagimh Degisken  Bagimsiz Degisken
M1 Diisiik Gelirli logGSYIH Logborgyiikii
M2 Ulkeler logGSYIH Borcyuku
M3 Alt-orta Gelirli logGSYIH Logborgyiikii
M4 Ulkeler logGSYIH Borcyuku
M5 Ust-orta Gelirli logGSYTH Logborgyiikii
M6 Ulkeler logGSYIH Borcyuku
M7 Yiiksek Gelirli logGSYIH Logborgyiikii
M8 Ulkeler logGSYIH Borcyuku
M9 Tiim Ulkeler logGSYIH Logborgyiikii
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3.2.2.1. Diisiik Gelirli Ulkelerde Bor¢ Yiikiiniin Ekonomik
Biiyiime Uzerine Etkileri (Model 1 ve Model 2)

Analiz siirecinde ilk olarak 6 diisiik gelirli iilkenin 2000-2017 yillarina iliskin
verilerinden yararlanarak bor¢ yiikii ile ekonomik biiylime arasindaki etkilesim
belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu kapsamda oOncelikle degiskenlerde yatay kesit
bagimliliginin varligi irdelenmistir. Tablo 4, diisiik gelirli iilkeler i¢in yapilan yatay

kesit bagimliligi testine iliskin sonuglar1 gostermektedir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimhlig: Testi: Diisiik Gelirli Ulkeler

Degisken CD-testi Anlam T degeri Ortalama Ortalama
degeri Diizeyi abs
logborcyuku 9.485 0.000 18.00 0.58 0.59
borcyuku 10.064 0.000 18.00 0.61 0.61
logGSYIHpc(Sabit) 13.799 0.000 18.00 0.84 0.84

Tablo 5, disiik gelirli {ilkeler ornekleminde analiz siirecinde kullanilan
logborcyuku, borg vyiikii ve logGSYIH degiskenleri icin yapilan yatay kesit
bagimlilig: testinin sonuglarina yer vermektedir. Tablodan goriildiigii tizere serilerde
“yatay kesit bagimlilig1r yoktur” seklindeki bos hipotez gerek logborcyuku ve borg
yiikii gerekse logGSYIHpc(Sabit) degiskenleri itibariyle % 1 anlam diizeyinde (p <
0,01) istatistiksel olarak reddedilmektedir. Dolayisiyla serilerde yatay Kkesit
bagimliligi bulunmaktadir. Bu nedenle birim kék smamasin Ikinci Nesil Birim Kok
Testlerinden olan Pesaran CADF testinden yararlanilmis olup, test sonuclar1 Tablo

6’te verilmistir.
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Tablo 6. Birim Kok Sinamasi1 Pesaran CADF: Diisiik Gelirli Ulkeler

t-bar cv10 cv5 cvl Z[tbar] p-
degeri
Logborcyuku -2.281 -2.210 -2.340 -2.600 -1.311 0.095
I[0] borcyuku -2.268 -2.210 -2.340 -2.600 -1.279 0.101
logGSYiHpc(Sabit) -1.771 -2.210 -2.340 -2.600 -0.097 0.461
Logborcyuku -2.872 -2.210 -2.340 -2.600 -2.715 0.003
I[1] borcyuku -2.938 -2.210 -2.340 -2.600 -2.874 0.002
logGSYIHpc(Sabit) -2.967 -2.210 -2.340 -2.600 -2.943 0.002

Tablo 6, borg yiikii ve sabit fiyatlarla GSYIH degiskenlerinin duraganlik

analizi sonuglarin1 vermektedir. Pesaran CADF testinin bos hipotezi “ele alinan

degisken birim kok icermektedir” seklinde olup, ele alinan ii¢ degiskenin diizey

degerleri itibariyle s6z konusu bos hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir.

Dolayisiyla degiskenler diizeyde birim kok igermektedir. Bu nedenle degiskenlerin

birinci diizey farki alinarak duraganlik sinamasi yinelenmistir. I[1] diizeyinde iki

degisken i¢in de bos hipotezin % 1 anlam diizeyinde (p < 0,01) istatistiksel olarak

reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla 1[1] diizeyinde degiskenler duragan hale

gelmis yani birim kokten arindirilmistir. Aymi diizeyde (I[1]) duragan hale gelen

degiskenlerin uzun donemde aralarinda esbiitiinlesik iliski olup olmadig: ise Fisher

Esbiitiinlesme Testi ile irdelenmistir. Test sonuglar1 Tablo 7’da yer almaktadir.

Tablo 7. Fisher Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1: Diisiik Gelirli Ulkeler

Iz(Trace ) Testi En yiiksek Ozdeger Testi
Hipotezler  Fisher Olasihik  Fisher Olasilik
Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri
Logborcyiikii- YK 25.75%* 00116  18.78* 0.0939
ML oeGSYiH En fazla 1 2837%%% 00049 2837 0.0049
Borcyuku- Yok 24.36** 00182 17.66 0.1265
M2 logGSYIH En fazla 1 27.91%** 0.0057 27.91%** 0.0057

*% 10, **, % 5, *** % 1 anlam diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 7, model 1 ve model 2 degiskenleri itibariyle borg yiikii ile GSYIH
arasindaki esbiitiinlesik iliskinin simnamasina yonelik Fisher Testi sonuglarina yer
vermektedir. Test sonuglarina gore logborgyiikii ile logGSYIH arasinda esbiitiinlesik
iliski olmadigina iliskin bos hipotezin Iz Testine gore % 5 (p < 0,05), En Yiiksek
Ozdeger Testine gore ise % 10 (p < 0,10) diizeyinde istatistiksel olarak reddedildigi
goriilmektedir. Bunun yani sira ele alinan degiskenler arasinda en fazla 1
esbiitiinlesik iliskinin oldugunu ileri siiren hipotez ise % 1 anlam diizeyinde (p
<0,01) istatistiksel olarak reddedilmektedir. Dolayisiyla logborg yiikii ile logGSYIH
degiskenleri arasinda uzun donemde esbiitiinlesik iliski oldugu goriilmektedir. Model
2’de borg yiikii ile logGSYIH arasindaki esbiitiinlesik iliski stnanmistir. Bu modelde
ise iki degisken arasinda esbiitiinlesik iliski olmadigina iliskin bos hipotez sadece Iz
testi sonuglarma gore % 5 (p < 0,05) anlam diizeyinde reddedilebilmistir. Ancak
degiskenler arasinda en fazla 1 esbiitiinlesik iliski oldugunu ileri siiren bos hipotez %
1 anlam diizeyinde gerek iz ve gerekse En Yiiksek Ozdeger Testi sonuclarina gore
istatistiksel olarak reddedilmistir. Bu sonuglar borg yiikii ile logGSYIH arasinda da

uzun dénemde esbiitiinlesik iliski oldugunu gostermektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliskinin varlig1 ortaya konulduktan sonra
borg yiikiindeki degisimin GSYIH iizerinde kisa ve uzun dénemde ne yonde etkileri
olabilecegini ortaya koymak icin Panel Hata Diizeltme Modellerinden
yararlanilmistir. Bu kapsamda oncelikle Havuzlanmig Ortalama Grup Tahmincisi ile
Ortalama Grup Tahmincisi araciligiyla analiz gergeklestirilmistir. Sonrasinda ise iki
tahminciden hangisinin etkin ve tutarli sonuglar verdigi Hausman Testi ile ortaya
konulmustur. Panel Hata Diizeltme Modellerine Iliskin analiz sonuglar1 Tablo 8’de

yer almaktadir.

Tablo 8. Panel Hata Diizeltme Modeli Sonuglart: Diisiik Gelirli Ulkeler

Katsay1 Std. Hata z degeri | p degeri

Uzun dénem -.4287078 .0408343 -10.50 0.000
HOGT (ECT) -.3232317 .1285067 -2.52 0.012
Kisa Dénem .0163475 .0610792 0.27 0.789
- Sabit Terim 1.087525 4186245 2.60 0.009
§ Uzun dénem -.6458569 177265 -3.64 0.000
= oGT (ECT) -.3947479 1134479 -3.48 0.001
Kisa Dénem .0334436 .0693079 0.48 0.629
Sabit Terim 1.481363 4285191 3.46 0.001

Hausman Testi Sonuglari chi2(1): 1.32 p degeri: 0.2500
P © { HOGT [ Uzun donem | -0149827 | .0009948 | | -15.06 | 0.000
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(ECT) -.1281292 .0767027 -1.67 0.095

Kisa Dénem -.0002898 .0003933 -0.74 0.461

Sabit Terim 4358712 .2550282 1.71 0.087

Uzun dénem -.0069013 .0021485 -3.21 0.001
0GT (ECT) -.4127249 .0910189 -4.53 0.000

Kisa Donem .0002844 .00043 0.66 0.508

Sabit Terim 1.21414 .2524809 4.81 0.000
Hausman Testi Sonuglari chi2(1): 7.28 p degeri: 0.0070

Tablo 8, borg yiikiiniin kisa ve uzun donemde GSYIH iizerindeki etkilerini
belirleyebilmek amaciyla gelistirilen Hata Diizeltme Modellerinin sonuglarina yer
vermektedir. Degiskenler itibariyle tahmincilerden hangisinin uygun oldugunu
belirleyebilmek amaciyla Hausman Testi yapilmistir. Hausman Testi sonuglarina
gore Model 1 i¢in “Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi ile Ortalama Grup
Tahmincisi tarafindan elde edilen katsayilar arasinda sistematik bir farklilik yoktur”
seklinde gelistirilen bos hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla Model
1’de uzun donem i¢in homojen bir katsaymin gegerli oldugu, bu nedenle

Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisinin tutarli sonuglar verecegi anlasilmaktadir.

Model 1 i¢in Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisinin sonuglar1 dikkate
alindiginda hata diizeltme teriminin (ECT) % 5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir. Yani iki degisken arasinda uzun dénemli
bir iligki bulunmaktadir. Bu sonuglara gére logborgyiikii ve logGSYIH
degiskenlerinde kisa donemde meydana gelen bir birimlik dengesizligin % 32’si
uzun donemde giderilmektedir. Ayrica borg ylikiinde meydana gelecek % 1 birimlik
artis kisa donemde ekonomik biliylime iizerinde istatistiki olarak herhangi bir etki
meydana getirmez iken, uzun donemde ise istatistiksel olarak % 1 anlam diizeyinde

% 0.4’1iik bir azalmaya neden olmaktadir.

Model 2 i¢in gerceklestirilen Hausman Testi 1se “iki tahminci tarafindan elde
edilen uzun donem katsayilar1 arasinda sistematik farklilik yoktur” seklindeki bos
hipotezin % 1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak reddedildigini gostermektedir.
Dolayisiyla Model 2 i¢in uzun donemde Orneklem dahilindeki iilkeler itibariyle
heterojen katsayilarin varligi nedeniyle ortalama grup tahmincisi ile elde edilecek
sonuglar tutarli ve etkindir. Bu modelde Ortalama Grup Tahmincisince elde edilen
hata diizeltme teriminin (ECT) % 1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve

negatif oldugu goriilmektedir. Dolayistyla herhangi bir sok nedeniyle borgyiikii ve
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logGSYIH degiskenlerinde kisa donemde meydana gelecek bir birimlik sapmanin %
41’1 uzun donemde telafi edilmektedir. Yani iki degisken arasinda uzun donemli ve
esbiitlinlesik bir ilisi bulunmaktadir. Kisa donem katsayisina bakildiginda ise tipki
Model 1’deki gibi borg yiikiindeki degisimin ekonomik biiyliimeyi istatistiksel olarak
etkilemeyecegi goriilmektedir. Uzun donemde ise borg yiikiinde meydana gelecek bir
birimlik bir artig ekonomik biiyiimeyi istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli bir
sekilde ve binde 6 diizeyinde azaltmaktadir. EkK 1 ve Ek 2’de diisiik gelirli iilkelere

iliskin detayli hata diizeltme modeli sonuglarina yer verilmektedir.

3.2.2.2. Alt-Orta Gelirli Ulkelerde Bor¢ Yiikiiniin Ekonomik
Biiyiime Uzerine Etkileri (Model 3 ve Model 4)

11 dustk orta gelirli tilkenin 2000-2017 willarina iliskin verilerinden
yararlanarak bor¢ yiikii ile ekonomik biiylime arasindaki etkilesimin irdelendigi
modellerde oncelikle degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin varligi irdelenmistir.
Tablo 8, alt orta gelirli iilkeler icin yapilan yatay kesit bagimliligi testine iliskin

sonuglar1 vermektedir.

Tablo 9. Yatay Kesit Bagimhlig: Testi: Diisiik-Orta Gelirli Ulkeler

Degisken CD-testi Anlam T degeri Ortalama Ortalama
degeri Diizeyi abs
Logborcyuku 5.931 0.000 18.00 0.19 0.42
Borcyuku 5.556 0.000 18.00 0.18 0.44
logGSYIHpc(Sabit) 29.497 0.000 18.00 0.94 0.94

Tablo 9’de, yer alan sonuglara gore serilerde “yatay kesit bagimliligi yoktur”
seklindeki bos hipotez logborcyuku, borg yiikii ve logGSYIHpc(Sabit) degiskenleri
baglaminda % 1 anlam diizeyinde (p < 0,01) istatistiksel olarak reddedilmektedir.
Dolayisiyla serilerde yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir. Bu nedenle birim kok
smnamasinda yararlanilan Pesaran CADF testi sonuglarina Tablo 10’da yer

verilmistir.
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Tablo 10. Birim Kok Sinamasi Pesaran CADF: Diisiik-Orta Gelirli

Ulkeler
t-bar cv10 cv5 cvl Z[tbar] p-

degeri

Logborcyuku -2.036 -2.140 -2.260 -2.470 -0.931 0.176

I[0] borcyuku -1.301 -2.140 -2.260 -2.470 1.460 0.928
logGSYiHpc(Sabit) -1.733 -2.140 -2.260 -2.470 0.054 0.521
Logborcyuku -2.558 -2.140 -2.260 -2.470 -2.627 0.004

I[1] borcyuku -3.318 -2.140 -2.260 -2.470 -5.100 0.000
logGSYIHpc(Sabit) -2.972 -2.140 -2.260 -2.470 -3.973 0.000

Tablo 10, bor¢ yiikii ve sabit fiyatlarla GSYIH degiskenlerinin duraganlik
analizi sonuglarin1 vermektedir. Pesaran CADF testinin bos hipotezi “ele alinan
degisken birim kok icermektedir” seklinde olup, Logborcyuku, borcyuku ve
logGSY IHpc(Sabit) degiskenlerine ait p degerleri sirasiyla 0.176, 0.928 ve 0.521°dir.
Yani bos hipotez reddedilemedigi i¢in seriler duragan degildir. I[1] diizeyinde ise li¢
degisken icin bos hipotezin % 1 anlam diizeyinde (p < 0,01) istatistiksel olarak
reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla seriler I[1] diizeyinde duragandir. Bu
degiskenlerin uzun donemde arasindaki esbiitiinlesik iliski Fisher Esbiitiinlesme Testi

ile incelenmistir. Test sonuglar1 Tablo 11°de yer almaktadir

Tablo 11. Fisher Esbiitiinlesme Testi Sonuglari: Diisiik-Orta Gelirli

Ulkeler
Iz(Trace )Testi En yiiksek Ozdeger
Testi
Hipotezler  Fisher Olasilik  Fisher Olasilik
[statistigi Degeri  Istatistigi ~ Degeri

M3 Logborgyiikii- Yok 51.02*%** 0.0004  42.99*** 0.0047
logGSYIH Enfazlal  47.02%* 00082 41.02***  0.0082

M4 Borcyuku- Yok 54.67*** 0.0001  46.51*** 0.0017
logGSYIH En fazla 1 39.98**  0.0109  39.98** 0.0109

* 9% 10, ** 9% 5, *** 9% 1 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi irdeleyebilmek igin
esbiitiinlesme testinden yararlanilmistir. Tablo 11, borg yiikii ile GSYIH arasindaki
esbiitiinlesik iliski Model 3 ve Model 4 seklinde kurgulanarak incelenmistir. Bu
sonuglara gore Model 3 icin “logborgyiikii ile logGSYIH arasinda esbiitiinlesik iliski
yoktur” bos hipotezi, Iz ve En Yiiksek Ozdeger Testlerine gore % 1 (p < 0,01)

anlam diizeyinde istatistiksel olarak reddedilmektedir. Bunun yani sira ele alinan
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degiskenler arasinda en fazla 1 esbiitiinlesik iliskinin oldugunu ileri siiren bos hipotez
ise yine % 1 anlam diizeyinde (p <0,01) iki test ile de istatistiksel olarak
reddedilmektedir. Dolayisiyla logborg yiikii ile logGSYIH degiskenleri arasinda uzun
donemde esbiitiinlesik iliski oldugu goriilmektedir. Model 4’te ise borg yiikii ile
logGSYIH arasindaki esbiitiinlesik iliski sinanmustir. Bu modelde iki degisken
arasinda esbiitiinlesik iliski olmadigina iligkin bos hipotez her iki alt test sonuglarina
gore % 1 (p <0,01) anlam diizeyinde reddedilmektedir. Ancak degiskenler arasinda
en fazla 1 esbitlinlesik iliski oldugunu ileri siiren bos hipotez ise % 5 anlam
diizeyinde gerek iz ve gerckse En Yiiksek Ozdeger Testi sonuclarma gore
istatistiksel olarak reddedilmistir. Bu sonuglar borg yiikii ile logGSYIH arasinda da

uzun déonemde esbiitiinlesik iliski oldugunu gostermektedir.

Panel Hata Diizeltme Modelleri ile kisa ve uzun dénemde degiskenler
arasindaki egbiitiinlesik iligskinin etkileri belirlenmistir. Bu kapsamda oncelikle
Havuzlanmig Ortalama Grup Tahmincisi ile Ortalama Grup Tahmincisi araciligiyla
analiz gergeklestirilmistir. Hangi analizin tutarli ve gegerli oldugunu belirleyebilmek
icin Hausman Testinden yararlanilmistir. Panel Hata Diizeltme Modellerine iliskin

analiz sonuglar1 Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12. Panel Hata Diizeltme Modeli Sonug¢lari: Diisiik-Orta Gelirli Ulkeler

Katsay1 Std. Hata z degeri | p degeri
Uzun donem -3.687423 4595524 -8.02 0.000
HOGT (ECT) -.0508554 .0323603 -1.57 0.116
Kisa Dénem -.3041428 .0831446 -3.66 0.000
s Sabit Terim .5356869 .3189901 1.68 0.093
% Uzun dénem -.9618976 .9422088 -1.02 0.307
= 0GT (ECT) -.0984333 .0382917 -2.57 0.010
Kisa Donem -.2945822 .0880493 -3.35 0.001
Sabit Terim 775223 .3495095 2.22 0.027
Hausman Testi Sonuglar chi2(1): 8.07 p degeri: 0.0045
Uzun donem -.0194228 .0008894 -14.09 0.000
HOGT (ECT) -.1918292 .0278455 -1.76 0.088
Kisa Donem -.0008215 .0008399 -0.96 0.642
X Sabit Terim 5548721 .3254584 1.92 0.091
§ Uzun dénem -.0081251 0062471 -1.30 0.193
= 0GT (ECT) -.0986149 0375705 -2.62 0.009
Kisa Donem -.002011 .0005655 -3.56 0.000
Sabit Terim 4403971 1632239 2.70 0.007
Hausman Testi Sonuglari chi2(1): 7.11 p degeri: 0.0074
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Tablo 12, diisiik orta gelir grubunda yer alan 11 tilkenin verileri kullanilarak
yapilan panel hata diizeltme modeli sonuclarina yer vermektedir. Modellerde
oncelikle degiskenler itibariyle tahmincilerden hangisinin uygun oldugunu
belirleyebilmek i¢in Hausman Testinden yararlanilmistir. Hausman Testi sonuglarina
gore Model 3 icin “Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi ile Ortalama Grup
Tahmincisi tarafindan elde edilen katsayilar arasinda sistematik bir farklilik yoktur”
seklinde gelistirilen bos hipotezin % 1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak
reddedildigi gorilmektedir. Bu kapsamda Model 3 agisindan uzun donem
katsayilarinin ele alman 11 iilke baglaminda heterojen oldugu anlagilmistir. Bu

nedenle Ortalama Grup Tahmincisinin tutarli sonuglar verecegi goriilmustiir.

Model 3 igin Ortalama Grup Tahmincisinin sonuglari incelendiginde hata
diizeltme teriminin (ECT) % 5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
oldugu goriilmektedir. Yani iki degisken arasinda uzun donemli bir iliski
bulunmaktadir. Bu sonuglara gére logborgyiikii ve logGSYIH degiskenlerinde kisa
donemde meydana gelen bir birimlik bir dengesizligin % 9’u uzun doénemde
giderilmektedir. Borg yiikiinde meydana gelecek % 1 birimlik artis kisa donemde
ekonomik biliylime tizerinde istatistiksel olarak % 1 anlam diizeyinde yaklasik % 0.3
birimlik bir azalmaya neden olmaktadir. Uzun donemde ise her ne kadar ters yonlii

etkilesim devam etse de istatistiksel olarak anlaml degildir.

Model 4 i¢in gerceklestirilen Hausman Testi 1se “iki tahminci tarafindan elde
edilen uzun dénem katsayilar1 arasinda sistematik farklilik yoktur” seklindeki bos
hipotezin % 1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak reddedildigini ortaya
koymaktadir. Bu nedenle Model 4 i¢in uzun donemde 6rneklem dahilindeki iilkeler
itibariyle heterojen uzun donem katsayilarin varligi ileri siiriilebilmektedir.
Dolayisiyla ortalama grup tahmincisi ile elde edilecek sonuglar tutarli ve etkindir.
Model 4’te Ortalama Grup Tahmincisince elde edilen hata diizeltme teriminin (ECT)
% 1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir.
Dolayistyla herhangi bir sok nedeniyle borgyiikii ve 1ogGSYIH degiskenlerinde kisa
donemde meydana gelecek bir birimlik sapmanin % 9’u uzun donemde telafi
edilmektedir. Yani iki degisken arasinda uzun dénemli ve esbiitiinlesik bir ilisi
bulunmaktadir. Kisa donem katsayisina gore bor¢ yiikiinde meydana gelecek bir

degisiklik istatistiksel olarak % 1 anlam diizeyinde ve negatif dogrultuda (binde 2)
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ekonomik biiylimeyi etkilemektedir. Bu sonuclar Model 3 ile elde edilen bulgulari
destekler niteliktedir. Uzun donemde ise tipki Model 3’teki gibi bor¢ yiikiinde
meydana gelecek degisikligin ekonomik biiyiime tizerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etkisi bulunmamaktadir. Ek 3 ve Ek 4’te Model 3 Model 4 icin tlkelere gore

sonuclara yer verilmistir.

3.2.2.3. Ust Orta Gelirli Ulkelerde Bor¢ Yiikiiniin Ekonomik
Biiyiime Uzerine Etkileri (Model 5 ve Model 6)

Model 5 ve Model 6’da 14 {ist orta gelirli tilkenin 2000-2017 yillarina iliskin
verilerinden yararlanarak bor¢ yiikii ile ekonomik biiylime arasindaki etkilesimin
irdelenmistir. ilk asamada degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin varligi test
edilmistir. Tablo 12, iist orta gelirli {ilkeler i¢in yapilan yatay kesit bagimliligi testine

iligkin sonuglart vermektedir.

Tablo 13. Yatay Kesit Bagimhihig: Testi: Ust-Orta Gelirli Ulkeler

Degisken CD-testi Anlam T degeri Ortalama Ortalama
degeri Diizeyi abs
Logborcyuku 6.937 0.000 18.00 0.17 0.39
Borcyuku 5.811 0.000 18.00 0.16 0.33
logGSYIHpc(Sabit) 35.867 0.000 18.00 0.89 0.89

Tablo 13°de, logborg yiikii, borg yiikii ve logGSYIH degiskenleri i¢in yapilan
yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglarina yer verilmistir. Elde edilen sonuglara gore
serilerde bos hipotez “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklindedir ve logborcyuku ,
borg yiikii ve logGSY IHpc(Sabit) degiskenleri baglaminda % 1 anlam diizeyinde (p
< 0,01) istatistiksel olarak reddedilmektedir. Bu durumda serilerde yatay kesit
bagimliligi bulundugunu gosterir. Birim kok simamasinda yararlanilan Pesaran

CADF testi sonuglar1 Tablo 14’de verilmistir.
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Tablo 14. Birim Kok Sinamasi Pesaran CADF: Ust-Orta Gelirli Ulkeler

t-bar cv10 cv5 cvl Z[tbar] p-
degeri
Logborcyuku -1.431 -2.140 -2.260 -2.470 1.171 0.879
I[0] borcyuku -1.422 -2.140 -2.260 -2.470 1.612 0.771
logGSYIHpc(Sabit) -1.885 -2.140 -2.260 -2.470 -0.494 0.311
Logborcyuku -2.224 -2.140 -2.260 -2.470 -1.737 0.041
I[1] borcyuku -2.219 -2.140 -2.260 -2.470 -1.661 0.021
logGSYIHpc(Sabit) -2.278 -2.140 -2.260 -2.470 -1.936 0.026

Tablo 14, borg yiikii ve sabit fiyatlarla GSYIH degiskenlerinin duraganlik
analizi sonuglarint vermektedir. Pesaran CADF testinin bos hipotezi “ele alinan
degisken birim kok igermektedir” seklinde olup, Logborcyuku, borcyuku ve
logGSYIHpc(Sabit) degiskenlerine ait p degerleri incelendiginde bos hipotez
reddedilemedigi icin seriler duragan olmadigi anlasilmaktadir. I[1] diizeyinde fi¢
degisken i¢in de bos hipotezin % 5 anlam diizeyinde (p < 0,05) istatistiksel olarak
reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla seriler I[1] diizeyinde duragandir. Bu
degiskenlerin uzun dénemde arasindaki esbiitiinlesik iliski Fisher Esbiitiinlesme Testi

ile incelenmistir. Test sonuglar1 Tablo 15°te yer almaktadir .

Tablo 15. Fisher Esbiitiinlesme Testi Sonuclari: Ust-Orta Gelirli Ulkeler

iz(Trace )Testi En yiiksek Ozdeger
Testi
Hipotezler  Fisher Olasilik  Fisher Olasilik
Istatistigi Degeri  Istatistigi ~ Degeri
M5 Logbor(;yiikii— Yok 80.47*** 0.0000 61.32*** 0.0003
logGSYIH En fazla 1 67.48***  0.0000  67.48*** 0.0000
M6 Borcyuky— Yok 102.6*** 0.0000 80.04*** 0.0000
logGSYIH En fazlal 7L72*** 00000 7172 0.0000

* 9% 10, **,9% 5, *** 9% 1 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 15, borg yiikii ile GSYIH arasindaki esbiitiinlesik iliski Model 5 ve
Model 6 seklinde kurgulanarak incelenmistir. Bu sonucglara gore Model 5 igin
“logborgyiikii ile logGSYIH arasinda esbiitiinlesik iliski yoktur” bos hipotezi, 1z ve
En Yiiksek Ozdeger Testlerine gore % 1 (p < 0,01) anlam diizeyinde istatistiksel
olarak reddedilmektedir. Bunun yani sira ele alinan degiskenler arasinda en fazla 1

esbiitiinlesik iliskinin oldugunu ileri siiren bos hipotez ise yine % 1 anlam diizeyinde
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(p <0,01) iki test ile de istatistiksel olarak reddedilmektedir. Dolayisiyla logborg
yiikii ile logGSYIH degiskenleri arasinda uzun dénemde esbiitiinlesik iliski oldugu
goriilmektedir. Model 6’da da benzer sekilde borg yiikii ile logGSYIH arasindaki
esbiitlinlesik iligski sinanmistir. Bu modelde iki degisken arasinda egbiitiinlesik iliski
olmadigina iligkin bos hipotez her iki alt test sonuglara gére % 1 (p <0,01) anlam
diizeyinde reddedilmektedir. Degiskenler arasinda en fazla 1 esbiitiinlesik iligki
oldugunu ileri siiren bos hipotez de % 1 anlam diizeyinde gerek Iz ve gerekse En
Yiiksek Ozdeger Testi sonuglarma goére istatistiksel olarak reddedilmistir. Bu
sonuglar borg yiikii ile logGSYIH arasinda da uzun dénemde esbiitiinlesik iliski

oldugunu gostermektedir.

Panel Hata Diizeltme Modelleri ile kisa ve uzun donemde degiskenler
arasindaki esbiitiinlesik iliskinin etkileri belirlenmistir. Bu kapsamda oOncelikle
Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi ile Ortalama Grup Tahmincisi araciligiyla
analiz gergeklestirilmistir. Hangi analizin tutarli ve gegerli oldugunu belirleyebilmek
icin Hausman Testinden yararlanilmistir. Panel Hata Diizeltme Modellerine iliskin

analiz sonuglar1 Tablo 16°da yer almaktadir.

Tablo 16. Panel Hata Diizeltme Modeli Sonuclari: Ust-Orta Gelirli Ulkeler

Katsay1 Std. Hata | z degeri p degeri

Uzun dénem -.5219909 0724302 -7.21 0.000

HOGT (ECT) -.1305184 0257306 -5.07 0.000

Kisa Donem -.2119303 .0801866 -2.64 0.008

L Sabit Terim .5852017 .107589 5.44 0.000
S Uzun dénem 6203006 1.76437 0.35 0.725
= oGT (ECT) -.1528473 .0288269 -5.30 0.000
Kisa Donem -.1931657 .0807237 -2.39 0.017

Sabit Terim 1.043323 .2195569 4.75 0.000

Hausman Testi Sonuglari chi2(1): 2.26 p degeri: 0.0015

Uzun dénem .5855177 9911411 0.59 0.555

HOGT (ECT) .001808 .0009008 2.01 0.045

Kisa Donem -.0028873 .0007411 -3.90 0.000

© Sabit Terim .0668285 025272 2.64 0.008
% Uzun dénem .0099163 0191847 0.52 0.605
= 0GT (ECT) 2124727 0522274 -4.07 0.000
Kisa Donem -.0011791 .0007252 -1.63 0.104

Sabit Terim 9095761 1917412 4.74 0.000

Hausman Testi Sonuglari chi2(1): 3.34  p degeri: 0.0004
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Modellerde oncelikle degiskenler itibariyle tahmincilerden hangisinin uygun
oldugunu belirleyebilmek i¢in Hausman Testinden yararlanilmistir. Hausman Testi
sonuglara goére Model 5 i¢in “Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi ile Ortalama
Grup Tahmincisi tarafindan elde edilen katsayilar arasinda sistematik bir farklilik
yoktur” seklinde gelistirilen bos hipotezin % 1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak
reddedildigi gorilmektedir. Bu kapsamda Model 5 agisindan uzun donem
katsayilarinin ele alinan 14 {ilke baglaminda heterojen oldugu anlasilmistir. Bu

nedenle Ortalama Grup Tahmincisinin tutarli sonuglar verecegi gortilmiistiir.

Model 5 i¢in Ortalama Grup Tahmincisinin sonuglari incelendiginde hata
diizeltme teriminin (ECT) % 1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif
oldugu goriilmektedir. Yani iki degisken arasinda uzun doénemli bir iliski
bulunmaktadir. Bu sonuglara gére logborgyiikii ve logGSYIH degiskenlerinde kisa
donemde meydana gelen bir birimlik bir dengesizligin % 15’1 uzun donemde
giderilmektedir. Borg yiikiinde meydana gelecek % 1 birimlik artig kisa donemde
ekonomik biiylime iizerinde istatistiksel olarak % 5 anlam diizeyinde yaklasik % 0.2
birimlik bir azalmaya neden olmaktadir. Uzun donemde ise her ne kadar iki degisken

arasinda pozitif yonlii bir iliski olsa da istatistiksel olarak anlamli degildir.

Model 6 igin gergeklestirilen Hausman Testi de “iki tahminci tarafindan elde
edilen uzun dénem katsayilar1 arasinda sistematik farklilik yoktur” seklindeki bos
hipotezin % 1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak reddedildigini ortaya
koymaktadir. Bu nedenle Model 6 i¢in uzun dénemde 6rneklem dahilindeki iilkeler
itibariyle heterojen uzun donem katsayillarin varligir ileri siiriilebilmektedir.
Dolayisiyla ortalama grup tahmincisi ile elde edilecek sonuclar tutarli ve etkindir.
Model 6’te Ortalama Grup Tahmincisince elde edilen hata diizeltme teriminin (ECT)
% 1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla herhangi bir sok nedeniyle borgyiikii ve logGSYIH degiskenlerinde kisa
donemde meydana gelecek bir birimlik sapmanin % 21’1 uzun doénemde telafi
edilmektedir. Yani iki degisken arasinda uzun donemli ve esbiitiinlesik bir ilisi
bulunmaktadir. Kisa donem katsayisina gore bor¢ yiikiinde meydana gelecek bir
degisiklik ekonomik biiylimeyi negatif olarak etkilemektedir. Uzun donemde ise s6z
konusu etkilesim pozitif yonliidiir. Ancak gerek kisa gerekse uzun donemde borg

yiikiinlin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Ek
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5 ve Ek 6’da tist-orta gelirli iilkelere iligkin yapilan hata diizeltme modelinin ayrintil

sonuclar1 yer almaktadir.

3.2.2.4. Yiiksek Gelirli Ulkelerde Bor¢ Yiikiiniin Ekonomik
Biiyiime Uzerine Etkileri (Model 7 ve Model 8)

21 yuksek gelirli iilkenin 2000-2017 yillarma iligkin verilerinden yararlanarak
bor¢ yiikii ile ekonomik biiylime arasindaki etkilesim Model 7 ve Model 8
aracih@iyla ele almmustir. Ik asamada degiskenlerde yatay kesit bagimliligmin
varligr test edilmistir. Tablo 12, iist orta gelirli iilkeler i¢cin yapilan yatay kesit

bagimlilig: testine iliskin sonuglar1 vermektedir.

Tablo 17. Yatay Kesit Bagimlhihg Testi: Yiiksek Gelirli Ulkeler

Degisken CD-testi Anlam T degeri Ortalama Ortalama
degeri Diizeyi abs
Logborcyuku 19.936 0.000 18.00 0.32 0.52
Borcyuku 19.771 0.000 18.00 0.31 0.51
logGSYIHpc(Sabit) 51.619 0.000 18.00 0.84 0.84

Tablo 17°da yer alan yatay kesit bagimliligi testi, yiiksek gelirli iilkelerde
logborg yiikii, borg yiikii ve logGSYIH degiskenleri kullanilarak yapilmistir. Bu test
sonucunda serilerde “yatay kesit bagimliligi yoktur” seklindeki bos hipotez % 1
anlam diizeyinde (p < 0,01) istatistiksel olarak reddedilerek serilerde yatay kesit
bagimlilig1 bulundugu tespit edilmistir. Birim kok sinamasinda yararlanilan Pesaran

CADF testi sonuglar1 Tablo 18’de verilmistir.

Tablo 18. Birim Kok Sinamasi Pesaran CADF: Yiiksek Gelirli Ulkeler

t-bar cv10 cv5 cvl Z[tbar] p-
degeri
Logborcyuku -1.610 -2.070 -2.150 -2.320 0.586 0.721
1[0] Borcyuku -1.311 -2.070 -2.150 -2.320 0.474 0.814
logGSY IHpc(Sabit) -1.752 -2.070 -2.150 -2.320 -0.054 0.479
Logborcyuku -2.510 -2.070 -2.150 -2.320 -3.459 0.000
I[1] Borcyuku -2.420 -2.070 -2.150 -2.320 -3.216 0.002
logGSYIHpc(Sabit) -2.619 -2.070 -2.150 -2.320 -3.947 0.000
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Tablo 18’de, borg yiikii ve sabit fiyatlarla GSYIH degiskenlerini iceren I[0]
ve I[1] diizeylerinde duraganlik analizi sonuglarina yer verilmektedir. Pesaran CADF
testinin bos hipotezi “ele alinan degisken birim kok igermektedir” seklindedir.
Logborcyuku, borcyuku ve logGSYIHpc(Sabit) degiskenlerine ait p degerleri
incelediginde bos hipotez reddedilemedigi icin seriler duragan degildir. 1[1]
diizeyinde ise iki degisken i¢in bos hipotezin % 1 anlam diizeyinde (p < 0,01)
istatistiksel olarak reddedilmektedir. Dolayisiyla seriler I[1] diizeyinde duragandir.
Bu degiskenlerin uzun dénemde arasindaki esbiitiinlesik iliski Fisher Egbiitiinlesme

Testi ile incelenmistir. Test sonuglart Tablo 19°de yer almaktadir.

Tablo 19. Fisher Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:: Yiiksek Gelirli Ulkeler

Iz(Trace )Testi En yiiksek Ozdeger
Testi
Hipotezler  Fisher Olasilik  Fisher Olasilik
Istatistigi Degeri  Istatistigi ~ Degeri
M7 Logborgyiikii- Yok 151.8***  0.0000 101.4*** 0.0000
logGSYTH En fazla 1 135.2%**  0,0000  1352%** 0.0000
M8 BorcyuKu- Yok 154.9***  0.0000 116.8*** 0.0000
logGSYTH En fazla 1 117.3*** 00000  117.3*** 0.0000

* 06 10, ** 9% 5, *** 9% 1 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki uzun donem iliskiyi irdeleyebilmek i¢in esbiitiinlesme
testinden yararlanilmistir. Tablo 19, borg yiikii ile GSYIH arasindaki esbiitiinlesik
iliski Model 7 ve Model 8 seklinde kurgulanarak incelenmistir. Bu sonuglara gore
Model 7 igin “logborgyiikii ile logGSYIH arasinda esbiitiinlesik iliski yoktur” bos
hipotezi, Iz ve En Yiiksek Ozdeger Testlerine gore % 1 (p < 0,01) anlam diizeyinde
istatistiksel olarak reddedilmektedir. Bunun yani sira ele alinan degiskenler arasinda
en fazla 1 esbiitiinlesik iliskinin oldugunu ileri siiren bos hipotez ise yine % 1 anlam
diizeyinde (p <0,01) iki test ile de istatistiksel olarak reddedilmektedir. Dolayisiyla
logborg yiikii ile logGSYIH degiskenleri arasinda uzun dénemde esbiitiinlesik iliski
oldugu goriilmektedir. Model 8’de ise borg yiikii ile logGSYIH arasindaki
esbiitlinlesik iliski sitnanmis olup modeldeki iki degisken arasinda egbiitiinlesik iliski
olmadigma iligkin bos hipotez her iki alt test ve en fazla 1 esbiitiinlesik iliski

oldugunu ileri siiren Iz ve gerekse En Yiiksek Ozdeger Testi sonuglaria gore bos
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hipotez % 1 (p < 0,01) anlam diizeyinde reddedilmektedir. Bu sonuglar bor¢ yiikii ile

logGSYIH arasinda da uzun dénemde esbiitiinlesik iliski oldugunu gdstermektedir.

Tablo 20, yiiksek gelirli iilkeler igin kisa ve uzun donemde degiskenler
arasindaki esbiitiinlesik iliskinin etkileri belirlemek icin Panel Hata Diizeltme
Modelleri kullanilmistir . Bu modellerden Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi
ile Ortalama Grup Tahmincisi araciligryla analiz gercgeklestirilmistir. Bunlarin
sonucunda da Hausman Testinden hangi tahmincinin verileri daha anlamli oldugunu

belirleyebilmek i¢in yararlanilmistir.

Modellerde oncelikle degiskenler itibariyle tahmincilerden hangisinin uygun
oldugunu belirleyebilmek i¢in Hausman Testinden yararlanilmistir. Hausman Testi
sonuglarina goére Model 7 igin “Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi ile Ortalama
Grup Tahmincisi tarafindan elde edilen katsayilar arasinda sistematik bir farklilik
yoktur” seklinde gelistirilen bos hipotezin % 1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak
reddedildigi gorilmektedir. Bu kapsamda Model 7 agisindan uzun donem
Katsayilarmin ele alinan 21 iilke baglaminda heterojen oldugu anlasilmistir. Bu

nedenle Ortalama Grup Tahmincisinin tutarli sonuglar verecegi goriilmustiir.

Tablo 20. Panel Hata Diizeltme Modeli Sonuclar: Yiiksek Gelirli Ulkeler

Katsay1 Std. Hata |  z degeri p degeri

Uzun dénem 0.375444 1.024122 1.23 0.125

HOGT (ECT) -.1717222 0271222 -4.09 0.000
Kisa Donem -.1125788 .0654787 -1.88 0.067

~ Sabit Terim .8100024 2114222 9.22 0.000
< Uzun dénem 1.935586 1.402638 1.38 0.168
§ (ECT) -.1616441 .0317995 -5.08 0.000
OGT [ Kisa Donem - 1268796 0721959 -1.76 0.079
Sabit Terim 9058743 1115549 8.12 0.000

Hausman Testi Sonuglar chi2(1): 3.16 p degeri: 0.0029

Uzun dénem .0278881 .0046475 0.32 0.799

HooT (ECT) -.2015765 0181455 -4.44 0.000
Kisa Dénem -.0001222 .0007791 -0.11 0.122

® Sabit Terim 9954451 2145769 4.16 0.000
% Uzun dénem .0025875 .0064468 0.40 0.688
b 0GT (ECT) -.1643049 .0318935 -5.15 0.000
Kisa Dénem -.0008892 .000638 -1.39 0.163

Sabit Terim 7780114 1259339 6.18 0.000

Hausman Testi Sonuglari chi2(1): 4.48 p degeri: 0.0001
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Model 7 i¢in Ortalama Grup Tahmincisinin sonuglart incelendiginde hata
diizeltme teriminin (ECT) % 1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
oldugu goriilmektedir. Yani iki degisken arasinda uzun doénemli bir iliski
bulunmaktadir. Bu sonuglara gére logborgyiikii ve logGSYIH degiskenlerinde kisa
donemde meydana gelen bir birimlik bir dengesizligin % 16’s1i uzun donemde
giderilmektedir. Borg¢ yiikiinde meydana gelecek % 1 birimlik artig kisa donemde
ekonomik biiylime tizerinde istatistiksel olarak % 10 anlam diizeyinde yaklasik %
0.12 birimlik bir azalmaya neden olmaktadir. Uzun donemde ise her ne kadar ters

yonlii etkilesim devam etse de istatistiksel olarak anlamli degildir.

Model 8 i¢in ger¢eklestirilen Hausman Testi ise “iki tahminci tarafindan elde
edilen uzun dénem katsayilar1 arasinda sistematik farklilik yoktur” seklindeki bog
hipotezin % 1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak reddedildigini ortaya
koymaktadir. Bu nedenle Model 8 i¢in uzun donemde 6rneklem dahilindeki tlkeler
itibariyle heterojen uzun donem katsayilarin varligi ileri siiriilebilmektedir.
Dolayisiyla ortalama grup tahmincisi ile elde edilecek sonuclar tutarli ve etkindir.
Model 8’te Ortalama Grup Tahmincisince elde edilen hata diizeltme teriminin (ECT)
% 1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir.
Dolayistyla herhangi bir sok nedeniyle borgyiikii ve logGSYIH degiskenlerinde kisa
donemde meydana gelecek bir birimlik sapmanin % 16’s1 uzun dénemde telafi
edilmektedir. Yani iki degisken arasinda uzun donemli ve esbiitiinlesik bir iligki
bulunmaktadir. Kisa donem katsayisina gore borg¢ yiikiinde meydana gelecek bir
degisiklik ekonomik biiylimeyi negatif, uzun donemde ise pozitif dogrultuda
etkilemektedir. Ancak katsayilar istatiksel olarak anlamli degildir. Yiiksek gelirli
tilkelerin ortalama grup tahmincisine gore ayrintili sonuglart Ek 7 ve E8’de yer

almaktadir.

3.2.2.,5. Tiim Orneklem Iitibariyle Bor¢ Yiikiiniin Ekonomik
Biiyiime Uzerine Etkileri (Model 9 ve Model 10)

Farkli gelir diizeyindeki 52 iilkenin 2000-2017 yillarina iligskin verilerinden
yararlanarak bor¢ yiikii ile ekonomik biiyiime arasindaki etkilesim Model 9 ve

Model 10 araciligiyla test edilmistir. Panel geneli icin de ilk asamada degiskenlerde
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yatay kesit bagimliliginin varlig: test edilmistir. Tablo 12, iist orta gelirli {ilkeler igin

yapilan yatay kesit bagimlilig1 testine iliskin sonuglar1 vermektedir.

Tablo 21. Yatay Kesit Bagimhihg Testi: Tiim Ulkeler

Degisken CD-testi Anlam T degeri Ortalama Ortalama
degeri Diizeyi abs
Logborcyuku 18.476 0.000 18.00 0.12 0.44
Borcyuku 16.225 0.000 18.00 0.11 0.42
logGSYIHpc(Sabit) 131585  0.000 18.00 0.85 0.85

Tablo 21°de, tiim iilkeler itibariyle logborg yiikii, bor¢ yiikii ve logGSYIH
degiskenleri i¢in yapilan yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglarina yer verilmektedir.
Serilerde “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklindeki bos hipotez logborcyuku , borg
yiikii ve logGSYIHpc(Sabit) degiskenleri baglammda % 1 anlam diizeyinde (p <
0,01) istatistiksel olarak reddedilmektedir. Dolayisiyla serilerde yatay kesit
bagimliligi bulunmaktadir. Birim kok sinamasinda yararlanilan Pesaran CADF testi

sonuclar1 Tablo 22’de verilmistir

Tablo 22. Birim Kok Sinamasi Pesaran CADF: Tiim Orneklem

t-bar cv10 cv5 cvl Z[tbar] p-
degeri
Logborcyuku -1.815 -2.010 -2.080 -2.200 -0.599 0.275
1[0] Borcyuku -1.611 -2.010 -2.080 -2.200 -0.471 0.166
logGSYIHpc(Sabit) -1.689 -2.010 -2.080 -2.200 0.292 0.615
Logborcyuku -2.234 -2.010 -2.080 -2.200 -3.566 0.000
I[1] = Borcyuku -1.995 -2.010 -2.080 -2.200 -2.486 0.000
logGSYIHpc(Sabit) -2.428 -2.010 -2.080 -2.200 -4.935 0.000

Tablo 22, 52 iilke itibariyle bor¢ yiikii ve sabit fiyatlarla GSYIH
degiskenlerinin duraganlik analizi sonuglarim1 vermektedir. Pesaran CADF testinin
bos hipotezi “ele alman degisken birim kok icermektedir” seklinde olup,
Logborcyuku, borcyuku ve logGSYIHpc(Sabit) degiskenlerine ait p degerleri
sirastyla  0.275, 0.166 ve 0.615°dir. Bu veriler kapsaminda bos hipotez
reddedilememektedir. Tiim orneklem kapsaminda yapilan analiz sonucu seriler

duragan degildir. I[0] kapsamindaki veriler ile analiz irdelenerek I[1] diizeyinde ise
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iki degisken i¢in bos hipotezin % 1 anlam diizeyinde (p < 0,01) istatistiksel olarak
reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla seriler I[1] diizeyinde duragandir. Bu
degiskenlerin uzun donemde arasindaki esbiitiinlesik iliski Fisher Esbiitiinlesme Testi

ile incelenmistir. Test sonuglar1 Tablo 23’de yer almaktadir

Tablo 23. Fisher Esbiitiinlesme Testi Sonuclari: Tiim Orneklem

Iz(Trace )Testi En yiiksek Ozdeger
Testi
Hipotezler  Fisher Olasilik  Fisher Olasilik
Istatistigi Degeri  Istatistigi ~ Degeri
MO Logborgyiikii- Yok 25.75%* 0.0116 18.78* 0.0939
logGSYIH Enfazlal 28.37***  0.0049  28.37*** 0.0049
vio Borcyuku- - YOK 24.36**  0.0182 17.66 0.1265
logGSYIH Enfazlal 12.91  0.1157 12.91 0.1157

* 9% 10, **, 9% 5, *** 9% 1 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki uzun donem iligkiyi irdeleyebilmek icin esbiitiinlesme
testinden yararlanilmistir. Tablo 23, borg yiikii ile GSYIH arasindaki esbiitiinlesik
iliski Model 9 ve Model 10 seklinde kurgulanarak incelenmistir. Bu sonuglara gore
Model 9 igin “logborgyiikii ile logGSYIH arasinda esbiitiinlesik iliski yoktur” bos
hipotezi, iz Testi % 5 (p <0,05) ve En Yiiksek Ozdeger Testine gore %10 (p <0,1)
anlam diizeyinde istatistiksel olarak reddedilmektedir. Bunun yani sira ele alinan
degiskenler arasinda en fazla 1 esbiitiinlesik iliskinin oldugunu ileri siiren bos hipotez
ise yine % 1 anlam diizeyinde (p <0,01) iki test ile de istatistiksel olarak
reddedilmektedir. Dolayisiyla logborg yiikii ile logGSYIH degiskenleri arasinda uzun
donemde esbiitiinlesik iliski oldugu goriilmektedir. Model 10’da da borg yiikii ile
logGSYIH arasindaki esbiitiinlesik iliski sinanmistir. Bu modelde iki degisken
arasinda esbiitiinlesik iliski olmadigma iliskin bos hipotez iz Testi % % 5 (p < 0,05)
anlam diizeyinde istatistiksel olarak reddedilmektedir. En Yiiksek Ozdeger Testine
gore ise bos hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir. Degiskenler arasinda en fazla
1 esbiitiinlesik iliski oldugunu ileri siiren bos hipotez gerek 1z ve gerekse En Yiiksek
Ozdeger Testi sonuglarma gore istatistiksel olarak  reddedilememektedir. Bu
sonuglar borg yiikii ile logGSYIH arasinda da uzun donemde esbiitiinlesik iliski

olmadigin1 géstermektedir.

Panel Hata Diizeltme Modelleri ile kisa ve uzun donemde degiskenler

arasindaki egbiitiinlesik iliskinin etkileri belirlenmistir. Bu kapsamda oncelikle
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Havuzlanmig Ortalama Grup Tahmincisi ile Ortalama Grup Tahmincisi araciligiyla
analiz gerceklestirilmistir. Hangi analizin tutarli ve gegerli oldugunu belirleyebilmek
icin Hausman Testinden yararlanilmistir. Panel Hata Diizeltme Modellerine Iliskin

analiz sonuglar1 Tablo 24°te yer almaktadir.

Tablo 24. Panel Hata Diizeltme Modeli Sonuclari: Tiim Orneklem

Katsay1 Std. Hata |  z degeri p degeri

Uzun dénem .6706825 .7681491 0.87 0.383

HOGT (ECT) -.1728008 .0236867 -7.30 0.000

Kisa Dénem -.1617026 .0426942 -3.79 0.000

ks Sabit Terim .9816445 .1150235 8.53 0.000
% Uzun dénem .0011996 .0058683 0.20 0.838
= 0GT (ECT) -.192041 .0255976 -7.50 0.000
Kisa Donem -.0010691 .0003522 -3.04 0.002

Sabit Terim 7923367 .088608 8.94 0.000

Hausman Testi Sonuglari chi2(1): 3.12  p degeri: 0.0021

Tablo 24, tim o6rneklem kapsaminda yer alan veriler kullanilarak yapilan
panel hata diizeltme modeli sonuclarina yer vermektedir. Ele alinan modelde
oncelikle degiskenler itibariyle tahmincilerden hangisinin uygun oldugunu
belirleyebilmek i¢in Hausman Testinden yararlanilmistir. Hausman Testi sonuglarina
gore Model 9 i¢in “Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi ile Ortalama Grup
Tahmincisi tarafindan elde edilen katsayilar arasinda sistematik bir farklilik yoktur”
seklinde gelistirilen bos hipotezin % 1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak
reddedildigi goriilmektedir. Bu kapsamda Model 9 agisindan da uzun donem
katsayilarinin ele aliman 52 iilke baglaminda heterojen oldugu anlagilmaktadir. Bu
sonug diger modeller ile de uyumlu olup tahmin i¢in Ortalama Grup Tahmincisinin

tutarli sonuglar verecegi gortilmuistiir.

Model 9 igin Ortalama Grup Tahmincisinin sonuglart incelendiginde hata
diizeltme teriminin (ECT) % 1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif
oldugu goriilmektedir. Yani iki degisken arasinda uzun donemli bir iliski
bulunmaktadir. Bu sonuglara gére logborgyiikii ve logGSYIH degiskenlerinde kisa
donemde meydana gelen bir birimlik bir dengesizligin % 19’u uzun doénemde
giderilmektedir. Borg yiikiinde meydana gelecek % 1 birimlik artis ise sadece kisa
donemde ekonomik biiyiime iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir (p

< 0,01). Nitekim bor¢ yiikiinde meydana gelecek % 1’lik bir artis ekonomik
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biliylimeyi % 0.001 diizeyinde negatif dogrultuda etkilemektedir. Uzun donemde ise

degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur.

SONUC

Ulkeler, bir takim nedenlerden dolayr maliye politikas1 araci olarak kamu
bor¢lanmasina bagvurmaktadir. Giiniimiizde kronik biit¢e agiklarinin finansmani ya
da gelir ve gider arasindaki gecici dengesizliklerin giderilmesi gibi finans
piyasalarinda serbestlesmenin yayginlagsmasi, dis ticaret dengesinin saglanmasi,
kaynak dagilim1 ve kullaniminda etkinlik saglanmasi gibi iktisadi ya da vergi
koymanin miimkiin olmamasi gibi siyasi nedenlerle kamu kurumlar1 bor¢glanma
enstriimanini yogun bir sekilde kullanmaktadir. Kamu bor¢lanmasi ile borg yiikiinde
ortaya cikan artig ise sosyoekonomik hayatta bir¢cok etkiye neden olmaktadir.
Bunlarin basinda ise yapilan ekstra bor¢lanmanin iktisadi biiyiime siireci tizerindeki
yansimalar1 gelmektedir. Bu nedenle bor¢lanmanin ekonomik biiylime iizerindeki
etkileri ele alindiginda kamu borg yiikiiniin ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigi
merak uyandirmaktadir. Bu ¢alismada, kamu kesiminin borglanma siireci ve kamu
bor¢ yiikii ile ekonomik biiylime arasinda ne yonde iliskiler oldugu ele alinmus,

ampirik olarak incelenmistir.

Ilgili literatiir teorik perspektiften incelendiginde klasik yaklasimin
bor¢lanmay1 sadece olaganiistii donemlerde makul bir ara¢ olarak gordiigii, ve genel
olarak borgla finansmanin ekonomiye olumlu katkist olmadigi gibi olumsuz
yansimalara neden olabilecegini savundugu sonucuna ulagilmaktadir. Bunun yaninda
Neoklasik yaklagima gore borglanma sonrasinda kisa dénemde toplam talebin
genislemesine bagli olarak istihdam artis1 gézlemlenebilecegi ancak uzun dénemde
yapilan bor¢lanmanin 6zellikle geri 6demesi sirasinda borg stogu ve faiz yiikiiniin
tasarruflar1 olumsuz etkileyecegi, biiyiimeye engel olacag ileri siiriilmektedir.
Ricardocu Denklik yaklasimi ise, artan bor¢ yiikiinden kaynakli 6demelerin ilerde
daha kolay odenebilmesi amaciyla bireylerin tiiketimlerini kisa donemde de
kisabilecegi ve talebin kisitlamasi nedeniyle kamu bor¢lanmasinin hem kisa hem de
uzun donemde ekonomiyi etkileyecegini savunmaktadir. Bu yaklasima gore, vergiler

de bor¢lanma ile ayn1 sonuglara neden olmaktadir.

Buna karsilik Miidahaleci devlet yaklasimina gore ekonomik biiylime ve

kalkinma siirecinde ya da maliye politikas1 araci olarak bor¢clanmanin iktisadi sistem
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tizerinde olumlu etkileri olabilmekte, bu nedenle de bor¢lanma devletin olagan

gelirleri arasinda degerlendirilmektedir.

Literatiirde yer alan ampirik calismalara gore ise bor¢lanmanin ekonomik
bliylime {izerindeki etkileri genel olarak saglanan kaynaklarm i¢ ya da dis
piyasalardan elde edilmesine gore farklilik gosterebilmektedir. Nitekim Eratag ve
Nur (2013)’un g¢aligmasina gore dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime arasindaki
etkilesim once olumlu olsa da daha sonra olumsuza donmektedir. Bunun nedeni,
devletin aldig1 borcu yatirimlara kanalize etmemesi durumunda dislama etkisine
ortaya ¢ikabilmesindendir. Bunun yaninda Uzun, Karakdoy ve Emsen (2011) ise
aragtirmalarinda kisa dénemde alinan borglarin vergi indirimine gidilmesi uzun
donemde de tasarruf oran1 vc sermaye birikimini diisiiren, ayrica faiz oranlarim
artiran etkisi nedeniyle ekonomik biiyiimeye olumsuz etkisi ile karsilagildiginm
vurgulamaktadir. Yine Kutlu ve Yurtagiiler (2016) incelemelerinde hiikiimetlerin
yerli sermaye yetersizliginden dis bor¢glanmaya basvurmasi sonucu sonrasinda elde
edilen gelirin de cari harcama ve biitce agiklarim1 kapatmak i¢in kullanmasi
ekonomik biiyiimeyi azalttigini sdylemektedir. Ayrica Tiliimce ve Yavuz (2017), dis
borg yiikiindeki artig iilkenin kiiresel piyasada olumsuz bir imaj olusturdugu ve bu
durumunda iilkede yapilacak yatirimlart azaltacak etkilere neden olacagini ifade
etmektedir. Ogunmuyiwa (2011) ise ¢aligmasinda 1970-2007 yillar1 Nijerya’da dig
bor¢clanmanin biiyiime {izerindeki etkilerini incelemistir.Calisma sonucunda dis
borglar biiylimeyi artirmamakta tam aksine hafif de olsa diistirdiigii tespit edilmistir.
(Uzun, Karakdy ve Emsen, 2011). Kaur ve Mukherjee’de (2012) Hindistan’da kamu
borglar1 ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemistir. Yiiksek borg yiikiiniin
biiylimeye negatif etkisi oldugu tespit edilmistir. Anning, Ofori ve Affum (2016),
Gana’nin 1990 ve 2015 yillart arasindaki doneme ait kamu borcu ve ekonomik
bliylime istatistikleriyle gerceklestirdikleri ¢alismada i¢ ve dis borg¢ yiikiiniin
ekonomik biliylimeyi olumsuz dogrultuda etkiledigi sonucuna ulasilmistir.Kamaci
(2016) 1se Tirkiye ile 6 Orta Asya Cumhuriyeti (Azerbaycan, Kazakistan,
Kirgizistan, Ozbekistan, Tacikistan ve Tiirkmenistan) icin 1995-2014 dénemlerinde
dis bor¢larin ekonomik biiyliime ve enflasyon lizerine etkilerini belirlemeye yonelik
yapmis oldugu analizde, dis bor¢larla ekonomik biiyiime ve enflasyon arasinda uzun
donemde anlamli bir iligki tespit etmis ve bor¢larin kullanilmasi gereken alanlarda

etkin bir sekilde degil de sadece kisa vadede sorun ¢ézmede kullanildiginda
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ekonomik biiylimeyi azalttig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica Alejandro D. Jacobo ve
Ileana R Jalile’nin 2017°de yaptig1 ¢alismada 16 Latin Amerika iilkesi ve 2000
yilindan sonra hiikiimet borglar arttikca, ekonomik biiyiime lizerindeki etki hizla
azalmakta ve biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Sheikh, Faridi ve Tariq
(2010) ise, Pakistan 6rnekleminde 1972-2009 yillar1 arasindaki donemde i¢ borg ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi ele aldiklar1 ¢aligmada, i¢ bor¢larin ekonomik
biiyiimeyi olumlu dogrultuda etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Sulaiman ve Azeez
(2012), Nijerya hiikiimetinin dig borcu ve biiyiime ile iliskisini incelemistir. Bu iliski
olumlu yonde tespit edilmistir. Daud’da  (2016), 1993-1997 yillar1 arasinda
Malezya’nin kamu borcu ve ekonomik biiyiimesi iizerine yaptigi ¢alismada, kamu

borg¢ stogundaki artisin ekonomik biiytimeyi olumlu etkiledigi sonucuna ulagmstir.

Bu arastirmada elde edilen bulgular Sheikh, Faridi ve Tarig (2010), Sulaiman
ve Azeez (2012) ve Daud’un (2016) aksine borg yiikiindeki artisin ekonomik
biiyiimeyi negatif dogrultuda etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu sonuglar Anning,
Ofori ve Affum (2016), Kaur ve Mukherjee’de (2012) ile Alejandro D. Jacobo ve
Ileana R Jalile’nin (2017) elde ettigi bulgular1 da destekler niteliktedir.

Literatiirdeki ¢aligsmalar genellikle belirli bir toplulugu, ulusu ya da bolgeyi
iceren niteliktedir ama bu calisma Onceki yapilan ¢aligmalardan farkli olarak bu
arastirmada diinya genelinden secilen 52 iilkenin gelir diizeyi boyutunda veriler
siiflandirilarak, ampirik calisma sonucunda ortaya ¢ikan veriler ile ekonomik
biiyiime ve kamu borg yiikii arasindaki iligki incelenmistir. Calismada, dinamik veri
analizi, Johansen egbiitiinlesme (ko-entegrasyon) analizi ve Panel Hata Diizeltme
Modelleri ile 2000-2017 doneminde 4 farkli gelir grubundaki iilke itibariyle kamu

bor¢lanmasi ve ekonomik biiyiime iliskisi ele alinmistir.

Tablo 25. Ozet Sonuclar

Bagimh Degisken Bagimsiz Hata Diizeltme Kisa Donem Uzun Dénem
LogGSYIH Degisken Terimi Katsay1 Katsayisi
Disiik Gelirli LogBorcYuku -.3232317** .0163475 -.4287078***
Ulkeler BorcYuku -.1281292* -.0002898 -.0149827***
Diisiik orta Gelirli LogBorcYuku -.0984333** -.2945822%** -.9618976
Ulkeler BorcYuku -.0986149*** -.002011*** -.0081251
UstOrta Gelirli LogBorcYuku -.1528473*** -.1931657** .6203006
Ulkeler BorcYuku -.2124727*** -.0011791 .0099163
Yiiksek Gelirli LogBorcYuku -.1616441*** -.1268796* 1.935586
Ulkeler BorcYuku -.1643049*** -.0008892 .0025875
Tiim Orneklem LogBorcYuku -.192041*** -.0010691*** .0011996
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Arastirmanin sonuglarina gore;

- Distik gelirli tilkeler kapsaminda yapilan analizde kisa donemde borg yiikiindeki
degisimin ekonomik biiylimeyi istatistiksel olarak etkilemeyecegi, uzun donemde
ise bor¢ yiikiinde meydana gelecek bir birimlik bir artisin ekonomik biiyiimeyi
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde negatif dogrultuda etkileyecegi sonucuna
ulasilmistir. Ayrica arastirma 6rneklemi dahilindeki iilkelerin uzun doénemde
birbirlerine yakinsadiklar1 goriilmektedir. Yine distk gelirli iilkeler i¢in borg
yiikii ile ekonomik biiyime degiskenleri arasinda uzun donemli esbiitiinlesik
iliski bulunmaktadir.

- Diisiik-orta gelirli iilkeler itibariyle bor¢ yiikii ve ekonomik biiyiime degiskenleri
arasinda esbiitiinlesik bir iliski oldugu, ayrica ele alinan {ilkelerin heterojen
yapida olduklar1 belirlenmistir. Ancak bu iilke grubunda borg¢ yiikiindeki artig
kisa donemde ekonomik biiylimeyi istatistiksel olarak anlamli ve negatif
dogrultuda etkilemektedir.

- Ust-orta gelirli ve yiiksek gelirli iilke 6rneklemleri igin yapilan analizler de borg
yikii ile ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli etkilesim oldugunu
gostermektedir. Ayrica s6z konusu Orneklem gruplar itibariyle de borg
yiikiindeki artis sadece kisa donemde ekonomik biiyiimeyi negatif dogrultuda ve

istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Calismada yapilan analiz sonuglarina gore; diisiik gelirli iilkeler 6rnekleminde
genel olarak borglanma ile 6zellikle uzun donemde iilkelerde ekonomik biiyiimenin

saglanamayacag1 goriilmektedir.

Ulkelerin gelir diizeylerinin artmast ile kisa donemde iki degisken arasindaki
iligski negatif yonlii olsa da uzun dénemde bu iliskinin istatistiksel olarak anlamli bir
diizeyde gozlemlenemedigi ancak uzun donem katsayilarinin pozitif oldugu
belirlenmistir. Gelir diizeylerinin yiikselmesine bagl olarak belirlenen politikalar ve
sermaye birikimi ile bor¢lanma gelirleri uzun donemde etkin kullanildig1 takdirde
bor¢ ile finansmanin ekonomik biiyiime {iizerinde olusturdugu olumsuz etkiler
azalmaktadir. Ancak tlkeler itibariyle detayli sonuglara bakilmasinda da yarar vardir.
Nihayetinde diisiik gelirli tlkeler haricindeki iilke gruplari i¢in uzun dénemde

heterojenligin devam ettigi bulgusu elde edilmistir. Nitekim Ekte yer alan iilkeler
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itibariyle sonuglar degerlendirildiginde her bir {ilke i¢in sonuglar borg¢ yiikiindeki
artisin genel olarak uzun donemde de istatistiksel olarak anlamli ve negatif

dogrultuda ekonomik biiyiimeyi etkiledigi gézler oniine sermektedir.

Giiniimiizde iilkelerin her acidan oldugu gibi ekonomik acidan da kiiresel
anlamda iliski kurmasi ka¢inilmazdir. Bu nedenle de az ya da ¢ok ekonomik
istikrarin saglanmasi igin iilke i¢i veya disindan bor¢glanma yoluna gidilmektedir. Bu
kapsamda ekonomik biiylimenin saglanmasinda bor¢ ylkiiniin ekonomide yeri,
boyutu ve etkisi ¢ok onemlidir. Dogru ve etkin politikalar ile bu denge saglanmalidir.
Kisa donemde ekonomik agidan rahatlama saglayim derken uzun donemde fark
edilmeden ekonomik ve diger agilardan baska bir lilkenin boyundurugu altina girmis
olunabilir. Ya da giinii kurtarirken ilerde gelecek nesiller iizerinde agir bor¢ yiikii
baskisina maruz kalabilir. Bu nedenle halkin refahini kisa ve uzun dénemde her
acidan diisiinen hiikiimetler gerekli 6nlemleri alarak ve ekonomik istikrar1 saglayarak
ek gelir olarak bagvurulan bor¢lanmanin ekonomik biiylimeyi olumlu etkileyecek

kapsamda kullanilmasini hedeflemelidir.

Calisma sonuglar1 genel olarak bor¢ yiikiindeki artist ekonomik biiyiimeyi
olumsuz dogrultuda etkiledigi bulgusunu ortaya koymaktadir. Ozellikle her bir iilke
icin ayr1 ayr1 elde edilen bulgular degerlendirildiginde sonuglarin genel olarak
Ricardocu Denklik Yaklasiminca ileri siiriilen teoriyi destekledigini gdstermektedir.
Bu kapsamda borg yiikiindeki artis sadece kisa donemde degil uzun dénemde de
ekonomik biiylime lizerinde olumsuz etkiler meydana getirmekte olup, politikalarin

belirlenme siirecinde bu ampirik bulgunun dikkate alinmasinda yarar vardir.

Calismanin en Onemli kisiti, yapilan arastirmalar ve yogun ugraslar
sonucunda elde edilen veriler tutarli ve net bir sonu¢ elde edilmesi gerektigi i¢in
2000-2017 yallart ve 52 {ilke ile siirli kalinmasidir. Bunun nedeni bu dénemi iceren
ve diger iilkelerin veri setlerine ulasmada zorluk yasanmasidir. Ayrica ele alinan
donemin 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi de kapsayan bir siire¢ olmasina ragmen
uygulanan yontemler kriz doneminin verilerin diizeltilerek bir analize eklenmistir.
Yapilacak diger caligmalarda 2008 krizinin etkilerini irdeleyen arastirmalar ile

literatiire katk1 saglanabilir.
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EKLER

Ek 1. Model 1 HOGT logBor¢Yiikii-logGSYiH

Katsay1 Std. Hata z degeri p degeri
Uzun Donem -.4287078 .0408343 -10.50 0.000
Benin (ECT) -.1849706 .0627038 -2.95 0.003
Kisa Donem .0573983 .0533873 1.08 0.282
Sabit Terim .6586624 .2163209 3.04 0.002
Burundi (ECT) -.0911468 .1363995 -0.67 0.504
Kisa Donem -.0526521 .0522018 -1.01 0.313
Sabit Terim .2995601 4199041 0.71 0.476
Sili (ECT) -.5705405 .2166557 -2.63 0.008
Kisa Donem -.2050627 .0993649 -2.06 0.039
Sabit Terim 1.905535 .7269185 2.62 0.009
Hindistan (ECT) -217712 119472 -1.82 0.068
Kisa Donem .0022426 113534 0.02 0.984
Sabit Terim .7530812 4087689 1.84 0.065
Madagascar | (ECT) -.8400176 1451407 -5.79 0.000
Kisa Donem .2518722 .0932273 2.70 0.007
Sabit Terim 2.758524 4773169 5.78 0.000
(ECT) -.0350024 .0566413 -0.62 0.537
Nepal Kisa Donem .0442865 .1188084 0.37 0.709
Sabit Terim 1497877 .1905007 0.79 0.432
Ek 2. Model 2 OGT Bor¢Yiikii-logGSYIH
Katsay1 Std. Hata z degeri p degeri
Benin Uzun dénem -.008759 .0044417 -1.97 0.049
(ECT) -.2018805 0791104 -2.55 0.011
Kisa Dénem .0008311 .0012197 0.68 0.496
Sabit Terim .6448704 2412293 2.67 0.008
Burundi Uzun dénem -.0023866 .0010871 -2.20 0.028
(ECT) -.1490152 1603173 -0.93 0.353
Kisa Dénem -.0006275 .0003388 -1.85 0.064
Sabit Terim .3902133 4053387 0.96 0.336
Sili Uzun dénem -.0022561 .0010019 -2.25 0.024
(ECT) -.5307535 2642755 -2.01 0.045
Kisa Dénem -.0013292 .0008184 -1.62 0.104
Sabit Terim 1.446809 7373654 1.96 0.050
Hindistan Uzun dénem -.0094547 .0019442 -4.86 0.000
(ECT) -.3694032 1451171 -2.55 0.011
Kisa Dénem .0006224 .0017951 0.35 0.729
Sabit Terim 1.155188 4412268 2.62 0.009
Madagascar Uzun dénem -.0031409 .0004716 -6.66 0.000
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(ECT) -.7519121 1673363 -4.49 0.000
Kisa Dénem .0015241 .0007492 2.03 0.042
Sabit Terim 2.056583 4544753 4.53 0.000
Uzun donem -.0154106 .0011467 -13.44 0.000
Nepal (ECT) -.4733849 .1386855 -3.41 0.001
Kisa Dénem | .0006858 .0005639 1.22 0.224
Sabit Terim 1.591174 4559631 3.49 0.000
Ek 3. Model 3 OGT logBorc¢Yiikii-logGSYIH
Katsay1 Std. Hata z degeri p degeri
Banglades Uzun dénem -.7334598 4.756719 -0.15 0.877
(ECT) .0380817 .0578637 0.66 0.510
Kisa Dénem -.1511681 0618651 -2.44 0.015
Sabit Terim -.1179183 .507693 -0.23 0.816
Butan Uzun déonem 1.868028 2.492426 0.75 0.454
(ECT) -.0277619 .0438958 -0.63 0.527
Kisa Donem -.3227095 1242039 -2.60 0.009
Sabit Terim .0351166 1260961 0.28 0.781
Bolivya Uzun donem -3.635566 5.501482 -0.66 0.509
(ECT) -.0266155 .0562336 -0.47 0.636
Kisa Donem -.2800621 1043344 -2.68 0.007
Sabit Terim .2765024 .299199 0.92 0.355
Cabo Verde Uzun dénem -1.315299 1.012965 -1.30 0.194
(ECT) -.1440466 076343 -1.89 0.059
Kisa Dénem .0498525 1753351 0.28 0.776
Sabit Terim .8816466 .3243325 2.72 0.007
Kambogya Uzun dénem -2.60709 2.045683 -1.27 0.203
(ECT) -.0459447 033941 -1.35 0.176
Kisa Dénem .0160793 0614167 0.26 0.793
Sabit Terim .3497062 .2531386 1.38 0.167
Kamerun Uzun dénem -.0799933 17526 -0.46 0.648
(ECT) -.1588431 0774911 -2.05 0.040
Kisa Dénem -.0232561 .0479098 -0.49 0.627
Sabit Terim 5170677 .2635709 1.96 0.050
Misir Uzun dénem 5.906958 8.46992 0.70 0.486
(ECT) .042179 .0448622 0.94 0.347
Kisa Dénem -.7608694 .2669489 -2.85 0.004
Sabit Terim .3617057 .3873616 0.93 0.350
Hindistan Uzun dénem -3.883932 4790666 -8.11 0.000
(ECT) -.3920349 1244139 -3.15 0.002
Kisa Dénem -.755001 1916549 -3.94 0.000
Sabit Terim 4.047808 1.494845 2.71 0.007
Paraguay Uzun dénem -5.342665 5.275397 -1.01 0.311
(ECT) -.0474744 .0403709 -1.18 0.240
Kisa Dénem -.0722299 .0580086 -1.25 0.213
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Sabit Terim .6241984 .3292342 1.90 0.058
Filipinler Uzun dénem -1.652613 .234888 -7.04 0.000
(ECT) -.2227032 .1003283 -2.22 0.026
Kisa Donem -.4997032 1196169 -4.18 0.000
Sabit Terim 1.359089 .6372613 2.13 0.033
Bahamalar Uzun donem .8947574 2.752696 0.33 0.745
(ECT) -.0976025 .0727983 -1.34 0.180
Kisa Donem -.4413364 2471206 -1.79 0.074
Sabit Terim 1925307 4156206 0.46 0.643
Ek 4. Model 4 OGT Bor(;Yiikii-logGSYiH
Katsay1 Std. Hata z degeri p degeri
Uzun dénem -.0053141 .0618611 -0.09 0.932
Banglades (ECT) .0353794 .0573314 0.62 0.537
Kisa Donem -.0019499 .0007929 -2.46 0.014
Sabit Terim -.0733878 .2548062 -0.29 0.773
Uzun dénem .0136617 .0215692 0.63 0.526
Bhutan (ECT) -.021153 .0440525 -0.48 0.631
Kisa Donem -.0019919 .0007517 -2.65 0.008
Sabit Terim .0900329 1207054 0.75 0.456
Uzun dénem -.0220407 .0234148 -0.94 0.347
Bolivya (ECT) -.0371393 .059629 -0.62 0.533
Kisa Donem -.0017735 .0008269 -2.14 0.032
Sabit Terim .1889252 2192622 0.86 0.389
Uzun dénem -.0058674 .0045145 -1.30 0.194
Cabo Verde (ECT) -.1561795 .0770645 -2.03 0.043
Kisa Donem .0005124 .0007767 0.66 0.509
Sabit Terim .6376766 .26375 2.42 0.016
Uzun donem -.0314154 .0211796 -1.48 0.138
Cambodia (ECT) -.0536447 .0341665 -1.57 0.116
Kisa Donem .0003295 .0004905 0.67 0.502
Sabit Terim 2461114 .1342888 1.83 0.067
Uzun donem -.0014653 .0024718 -0.59 0.553
Kameron (ECT) -1777189 .0893519 -1.99 0.047
Kisa Donem -.0003356 .0005893 -0.57 0.569
Sabit Terim .5644053 .281913 2.00 0.045
Uzun donem .0326255 .0511934 0.64 0.524
Misir (ECT) .039026 .0455627 0.86 0.392
Kisa Dénem -.0039826 .001411 -2.82 0.005
Sabit Terim .0005646 1926112 0.00 0.998
Uzun dénem -.0148383 .0024863 -5.97 0.000
Filipinler (ECT) -.1799393 .0842665 -2.14 0.033
Kisa Donem -.0040094 .0010035 -4.00 0.000
Sabit Terim 7354377 .3372968 2.18 0.029
Uzun donem .00616 .0194784 0.32 0.752
Bahamalar (ECT) -.0904192 .0725439 -1.25 0.213
Kisa Donem -.0033507 .0019857 -1.69 0.092
Sabit Terim .292582 1302384 2.25 0.025
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Ek 5. Model 5 OGT LogBorcYiikii-logGSYIH

Katsay1 Std. Hata z degeri p degeri

Uzun donem -3.716355 3.41233 -1.09 0.276

Arnavutiuk (ECT) -.0978682 10483991 2.02 0.043
Kisa Donem -.3552711 4083121 0.87 0.384

Sabit Terim 1.026257 3818596 2.69 0.007

Uzun donem -.3901988 2580426 -1.51 0.130

Cezayir (ECT) -.2755621 3382355 -0.81 0.415
Kisa Donem -.15995 1670442 -0.96 0.338

Sabit Terim 1.126488 1.433725 0.79 0.432

Uzun donem 1.417978 3.00888 0.47 0.637

Belize (ECT) -.0314093 10382231 0.82 0.411
Kisa Donem -.1254146 .0650498 -1.93 0.054

Sabit Terim 10382464 212189 0.18 0.857

Uzun donem 2287006 3045654 0.75 0.453

Botswana (ECT) -.2633397 1263884 2.08 0.037
Kisa Donem 0744775 .0578008 1.29 0.198

Sabit Terim 19349251 4263702 2.19 0.028

Uzun donem -5.778494 1.45149 -3.98 0.000

. (ECT) -.2298274 .0556292 413 0.000
Y Kisa Donem -.1549279 .0511124 -3.03 0.002

Sabit Terim 3.338376 708609 4.71 0.000

Uzun donem -.6222897 2423417 257 0.010

Bulgaristan (ECT) -.201807 .0961809 2.10 0.036
g Kisa Donem -1112815 1821013 -0.61 0.541
Sabit Terim 9534739 4725853 2.02 0.044

Uzun donem 22.41243 13.79628 1.62 0.104

i (ECT) 10229362 .0170016 1.35 0.177
m Kisa Donem -.0186357 10399251 0.47 0.641
Sabit Terim 7870911 1286884 6.12 0.000

Uzun donem 2.178997 2.108901 1.03 0.301

Kostarika (ECT) 10541033 10413283 131 0.190
Kisa Donem -.2676619 1861273 -1.44 0.150

Sabit Terim 10032991 11906699 0.02 0.986

Uzun donem -5199349 1201443 -4.33 0.000

Ekvator (ECT) -236785 10328889 -7.20 0.000
Kisa Dnem 2556357 10820437 3.12 0.002

Sabit Terim 1.064088 1599583 6.65 0.000

Uzun donem -2.97616 7398405 -4.02 0.000

Litbnan (ECT) -1624516 0764113 2.13 0.034
Kisa Dénem -.0464994 10236558 -1.97 0.049

Sabit Terim 1.705857 7160482 2.38 0.017

Uzun donem -1.751164 16366487 2.75 0.006

ParagLa (ECT) -.1838747 0871125 211 0.035
guay Kisa Donem ~0868641 1536437 057 0572
Sabit Terim 1.085654 379826 2.86 0.004

Uzun donem -1.152352 149862 7.69 0.000

Pert (ECT) -271673 .0909017 2.99 0.003
Kisa Donem -5079843 .1009724 -5.03 0.000

Sabit Terim 1.45673 5228692 2.79 0.005

Uzun donem -1.14566 1.514724 0.76 0.449

Venezuella (ECT) -1533977 1480625 -1.04 0.300
Kisa Donem -.1676175 2587131 -0.65 0.517

Sabit Terim .866188 7556215 1.15 0.252

Uzun donem 4987129 2.166987 0.23 0.818

—_ (ECT) -.1089062 1099219 -0.99 0.322
urkiye Kisa Dnem -1.032326 147956 6.98 0.000
Sabit Terim 2198448 5943597 0.37 0.711
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Ek 6. Model 6 OGT Borc¢Yiikii-logGSYIiH

Katsay1 Std. Hata z degeri p degeri

Uzun dénem -.02472 .0233468 -1.06 0.290

Arnavutluk (ECT) -.0988009 .0489557 -2.02 0.044
Kisa Dénem -.0024138 .0028783 -0.84 0.402

Sabit Terim 5297917 .1633466 3.24 0.001

Uzun dénem -.0096513 .0010616 -9.09 0.000

Cezayir (ECT) -.7403624 .2520183 -2.94 0.003
Kisa Dénem .0007186 .0031615 0.23 0.820

Sabit Terim 2.800128 .9493614 2.95 0.003

Uzun dénem .0067233 .0142268 0.47 0.637

Belize (ECT) -.0324541 .038262 -0.85 0.396
Kisa Dénem -.0006128 .0003272 -1.87 0.061

Sabit Terim .1093153 1515477 0.72 0.471

Uzun dénem .0093934 .0086922 1.08 0.280

Botswana (ECT) -.3067277 1291672 -2.37 0.018
Kisa Dénem .0015788 .000945 1.67 0.095

Sabit Terim 1.125815 4588361 2.45 0.014

Uzun dénem -.0353788 .0097119 -3.64 0.000

Brezilya (ECT) -.2085706 .0528511 -3.95 0.000
Kisa Dénem -.0024276 .0007337 -3.31 0.001

Sabit Terim 1.328597 .2860621 4.64 0.000

Uzun donem -.0102068 .0016822 -6.07 0.000

Bulgaristan (ECT) -.3516317 1121571 -3.14 0.002
Kisa Dénem .0016942 .0027768 0.61 0.542

Sabit Terim 1.435244 451947 3.18 0.001

Uzun dénem .2540853 1763739 1.44 0.150

Cin (ECT) 0211131 .0176579 1.20 0.232
Kisa Dénem -.0005059 .0007613 -0.66 0.506

Sabit Terim .1873915 .0439443 4.26 0.000

Uzun dénem .0225967 .0217515 1.04 0.299

Kostarika (ECT) .0624607 .0433318 1.44 0.149
Kisa Dénem -.0039206 .0026545 -1.48 0.140

Sabit Terim -.1597576 .168088 -0.95 0.342

Uzun dénem -.0065431 .0016391 -3.99 0.000

Ekvator (ECT) -.2394959 .0359729 -6.66 0.000
Kisa Dénem .0030485 .0010057 3.03 0.002

Sabit Terim .9423686 1420181 6.64 0.000

Uzun dénem -.0082885 .0019403 -4.27 0.000

Liibnan (ECT) -.1602889 .0694596 -2.31 0.021
Kisa Dénem -.0003596 .0001441 -2.50 0.013

Sabit Terim .8460372 .3396505 2.49 0.013

Uzun dénem -.0220874 .0056385 -3.92 0.000

Paraguay (ECT) -.2306042 .0737659 -3.13 0.002
Kisa Dénem .0002668 .0012638 0.21 0.833

Sabit Terim .9356641 .2696013 3.47 0.001

Uzun dénem -.0158307 .0021386 -7.40 0.000

Peru (ECT) -.2910236 .0975751 -2.98 0.003
Kisa Dénem -.0050974 .0015443 -3.30 0.001

Sabit Terim 1.209259 .4088808 2.96 0.003

Uzun dénem -.0140197 .0166539 -0.84 0.400

Venezuella (ECT) -.1559814 1472222 -1.06 0.289
Kisa Dénem -.0019834 .0027619 -0.72 0.473

Sabit Terim .6850036 .6061187 1.13 0.258

Uzun dénem -.0072446 .004745 -1.53 0.127

Tiirkiye (ECT) -.2422501 1502127 -1.61 0.107
Kisa Dénem -.0064926 .0013468 -4.82 0.000

Sabit Terim .759208 .5090552 1.49 0.136
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Ek 7. Model 7 OGT Borc¢Yiikii-logGSYiH

Katsay1 Std. Hata z degeri p degeri

Antigua ve Uzun donem -.8766334 .2058637 -4.26 0.000
Barbuda (ECT) -.3652824 .1608276 -2.27 0.023
Kisa Donem -.1315903 1454564 -0.90 0.366

Sabit Terim 2.149935 9747232 2.21 0.027

Uzun dénem -1.412509 538822 -2.62 0.009

Arjantin (ECT) -.1995477 1429108 -1.40 0.163
Kisa Donem -.5552032 1714336 -3.24 0.001

Sabit Terim 1.285818 .8170895 1.57 0.116

Uzun dénem -2.444771 7.677464 -0.32 0.750

Avustralya (ECT) -.0449485 1216425 -0.37 0.712
Kisa Dénem .0268873 .2887627 0.09 0.926

Sabit Terim .3709397 .5078739 0.73 0.465

Uzun dénem 11.20392 21.22502 0.53 0.598

Avusturya (ECT) .0464764 .102065 0.46 0.649
Kisa Donem -.7196818 .39232 -1.83 0.067

Sabit Terim .7819903 .3094235 2.53 0.011

Uzun donem .702502 1.76155 0.40 0.690

Bahreyn (ECT) -.0321151 .0780452 -0.41 0.681
Kisa Dénem -.2961659 .0875567 -3.38 0.001

Sabit Terim 1269359 .3224054 0.39 0.694

Uzun donem 19.43897 66.71533 0.29 0.771

Kanada (ECT) .0216518 .0757555 0.29 0.775
Kisa Dénem -.9912089 4104411 -2.41 0.016

Sabit Terim .7158988 4180714 1.71 0.087

Uzun dénem -.7789846 .6959505 -1.12 0.263

Sili (ECT) -.1136693 .0680852 -1.67 0.095
Kisa D6nem .0863507 .0603748 1.43 0.153

Sabit Terim .5687011 2671287 2.13 0.033

Uzun donem -.7066065 .5383525 -1.31 0.189

Danimarka (ECT) -.2134088 .073797 -2.89 0.004
Kisa Dénem -.1693328 148471 -1.14 0.254

Sabit Terim 1.263239 4348373 2.91 0.004

Uzun dénem -1.884975 3.869234 -0.49 0.626

Fransa (ECT) -.090882 .1233769 -0.74 0.461
Kisa Dénem -.2124691 5187433 -0.41 0.682

Sabit Terim 7540361 4130599 1.83 0.068

Uzun donem -.0505316 .7693853 -0.07 0.948

Japonya (ECT) -.2441885 .2226055 -1.10 0.273
Kisa Donem -.2094015 .2187074 -0.96 0.338

Sabit Terim 1.148013 .839718 1.37 0.172

Uzun donem 9584968 .1825459 5.25 0.000

Kore (ECT) -.5776488 .2189881 -2.64 0.008
Kisa Dénem .058307 .0412388 1.41 0.157

Sabit Terim 1.69585 5571716 3.04 0.002

Uzun donem -.2525062 .5552915 -0.45 0.649

Liiksemburg (ECT) -.1683322 1300518 -1.29 0.196
Kisa Dénem .067388 .0282193 2.39 0.017

Sabit Terim 9019187 .584787 1.54 0.123

Uzun dénem -1.326265 1.286406 -1.03 0.303

Hollanda (ECT) -.180868 .0975163 -1.85 0.064
Kisa Dénem 4343268 .2397955 1.81 0.070

Sabit Terim 1.270944 .3795484 3.35 0.001

Uzun dénem .0960133 4944802 0.19 0.846

Yeni Zelanda (ECT) -.2206699 .0922731 -2.39 0.017
Kisa Dénem .2255304 150229 1.50 0.133

Sabit Terim .9801486 3717759 2.64 0.008

Norveg Uzun dénem 1.236101 7682154 1.61 0.108
(ECT) -.1987249 .0857249 -2.32 0.020
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Kisa Donem -.2346404 .2078203 -1.13 0.259

Sabit Terim 5088742 4505006 1.33 0.184

Uzun donem -5458588 1.113908 049 0.624

Umnman (ECT) -.0372156 1337028 0.28 0.781

Kisa Donem -.2983664 1155804 -2.58 0.010

Sabit Terim 1924742 16164488 0.31 0.755

Uzun d6nem -.4786005 8975863 053 0.594

Porteki (ECT) -.159669 15156 -1.05 0.292

Kisa Dnem 2077257 3448739 0.60 0.547

Sabit Terim 8403724 5351886 157 0.116

Uzun dnem -.997748 7.140402 0.14 0.889

Suudi Arabistan (ECT) -.1089588 11034549 -1.05 0.292

Kisa Dénem -.1663605 753746 022 0.825

Sabit Terim 16937762 1.244115 0.56 0.577

Uzun dnem 19.5259 350.6975 0.06 0.956

Singanur (ECT) 1005764 106972 0.05 0.957

gap Kisa Donem 1509278 1635434 0.92 0.356

Sabit Terim 1948411 37884 0.51 0.607

Uzun donem -7879667 1.018543 077 0.439

. ECT -.1689375 10892883 -1.89 0.058
Ispan

spanya Kisa Donem 10480534 2414451 0.20 0.842

Sabit Terim 1.002228 3644705 2.75 0.006

Uzun donem 10293467 10622265 0.47 0.637

. (ECT) -343352 1883706 -1.82 0.068

Kisa Donem .014453 0354884 0.41 0.684

Sabit Terim 1.486426 8065552 1.84 0.065
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Ek 8. Model 8 OGT Borc¢Yiikii-logGSYIH

Katsay1 Std. Hata z degeri p degeri

Antigua ve Uzun donem -.0036727 .0008288 -4.43 0.000
Barbuda (ECT) -.387447 1655014 -2.34 0.019
Kisa Donem -.0005364 .000638 -0.84 0.401

Sabit Terim 1.74463 7472879 2.33 0.020

Uzun donem -.0083541 .0026608 -3.14 0.002

Arjantin (ECT) -.2323671 1396216 -1.66 0.096
Kisa Donem -.002713 .0009517 -2.85 0.004

Sabit Terim 1.038231 .5987486 1.73 0.083

Uzun donem -.0377881 .1096523 -0.34 0.730

Avustralya (ECT) -.0616979 1571895 -0.39 0.695
Kisa Donem .002418 .0102178 0.24 0.813

Sabit Terim .3552723 .6999502 0.51 0.612

Uzun donem .064357 .1193435 0.54 0.590

Avusturya (ECT) .0468415 .1007422 0.46 0.642
Kisa Donem -.0044403 .0023147 -1.92 0.055

Sabit Terim .0317111 .3964674 0.08 0.936

Uzun donem .0653342 4344305 0.15 0.880

Bahreyn (ECT) -.0126261 .0846058 -0.15 0.881
Kisa Dénem -.0049375 .0015792 -3.13 0.002

Sabit Terim .0561887 .3593801 0.16 0.876

Uzun donem .0655462 .1338969 0.49 0.624

Kanada (ECT) .0365951 .0768061 0.48 0.634
Kisa Dénem -.0059222 .0023558 -2.51 0.012

Sabit Terim .03945 3421944 0.12 0.908

Uzun dénem -.0368446 .0338455 -1.09 0.276

Sili (ECT) -.0995427 .0598526 -1.66 0.096
Kisa Dénem .0011162 .0006043 1.85 0.065

Sabit Terim 4669118 .2335088 2.00 0.046

Uzun donem -.0076245 .0058619 -1.30 0.193

Danimarka (ECT) -.2181887 .0731319 -2.98 0.003
Kisa Dénem -.0022253 .0016653 -1.34 0.181

Sabit Terim 1.111962 .3629918 3.06 0.002

Uzun dénem -.0107802 .0213137 -0.51 0.613

Fransa (ECT) -.0886691 1191747 -0.74 0.457
Kisa Dénem -.0016413 .0031945 -0.51 0.607

Sabit Terim 4967066 .503506 0.99 0.324

Uzun donem 1.00e-05 .0015403 0.01 0.995

Japonya (ECT) -.2467897 .2308338 -1.07 0.285
Kisa Dénem -.0005146 .000786 -0.65 0.513

Sabit Terim 1.130254 1.005797 1.12 0.261

Uzun donem .0149107 .003223 4.63 0.000

Kore (ECT) -.553833 2177852 -2.54 0.011
Kisa Dénem .0005667 .0002902 1.95 0.051

Sabit Terim 2.159296 .8081894 2.67 0.008

Uzun donem -.0078772 .0168684 -0.47 0.641

Liiksemburg (ECT) -.1695911 1198828 -1.41 0.157
Kisa Dénem .0006562 .0002814 2.33 0.020

Sabit Terim .8823348 .5693399 1.55 0.121

Uzun dénem -.0093106 .0094488 -0.99 0.324

Hollanda (ECT) -.1888429 1017698 -1.86 0.064
Kisa Dénem .0036572 .0021177 1.73 0.084

Sabit Terim 987982 4401042 2.24 0.025

Uzun dénem .0047262 .0072565 0.65 0.515

Yeni Zelanda (ECT) -.2599822 .0894194 -2.91 0.004
Kisa Dénem .0040977 .0018612 2.20 0.028

Sabit Terim 1.155847 .3749684 3.08 0.002

Uzun donem 0148547 .0094571 1.57 0.116

Norveg (ECT) ~ 1919444 0851561 2.5 0.024
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Kisa Donem -.0024011 .0024018 -1.00 0.317

Sabit Terim 8427283 1416001 2.03 0.043

Uzun donem -.0068191 10309581 0.22 0.826

Umniman (ECT) ~.0610755 1565453 0.39 0.696
Kisa Donem -.0067609 .0049885 -1.36 0.175

Sabit Terim 2786439 6744943 0.41 0.680

Uzun donem -.0042754 0078566 -0.54 0.586

Portekiz (ECT) -.1092581 1354405 081 0.420
Kisa Dnem -.0000758 10017438 0.04 0.965

Sabit Terim 5241591 5536114 0.95 0.344

Uzun donem -.0038887 10326702 0.12 0.905

Suudi Arabistan (ECT) ~.1099849 1047197 1.05 0.294
Kisa Dénem -.0008174 10035329 0.23 0.817

Sabit Terim 5237254 3755558 1.39 0.163

Uzun donem -.0335887 2092286 -0.16 0.872

Singanur (ECT) -.0204623 1125484 -0.18 0.856
gap Kisa Donem 0016197 10011538 1.40 0.160
Sabit Terim 1576711 4823711 0.33 0.744

Uzun donem -.004922 10062216 0.79 0.429

feoan (ECT) -.1700003 0874779 -1.94 0.052
spanya Kisa Donem 3.11e-06 10019478 0.00 0.999
Sabit Terim 8214542 3697738 2.22 0.026

Uzun donem 10003441 .0006074 0.57 0.571

. (ECT) -3515358 1838332 -1.91 0.056
Kisa Donem .0001774 .0003975 0.45 0.655

Sabit Terim 1.533079 798571 1.92 0.055
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