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oz
Kiiresel ekonomik ve finansal kriz, finansal istikrara yonelik tehditlerin hem para politikasi hem de maliye
politikasi iizerinde biiyiik etkisi olabilecegini vurgulamistir. Finansal istikrarsizlik ve zayif kamu maliyesi
birbirleri iizerinde olumsuz etkiler yaratabilir. Yasanan kriz Avrupa Birligi iilkelerinin kamu maliyesinde biiyiik
negatif etkiler yaratmis ve bu iilkelerde yeni bir Avrupa borg¢ krizi ortaya ¢ikmasina neden olmugstur. Bu durum
AB iilkeleri i¢in biiyiime, bor¢ ve enflasyon iligkisinin arastirilmasiin énemini beraberinde getirmigtir.
Calismada, AB 15 iilkelerinden olugsan 1960-2010 dénemini iceren 50 yillik bir panel olusturulmus, kamu
borcu/GSYH biiyiimesi ve enflasyonun ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri heterojenlik ve yatay kesit
bagimliligr problemlerini dikkate AMG ve CCEMG ydntemlerine ek olarak MG tahmincisi ile heterojenlik ve
otokorelasyonu dikkate alan PCSE yontemi ile analiz edilmistir. Analizden elde edilen sonuc¢lara gore enflasyon
ve kamu borcu artisinin biiyiime iizerindeki etkisi negatif ve anlamli olarak gézlemlenmistir.
Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Kamu Borcu, Enflasyon, Panel Veri
JEL Smflandirmasr: 040, F34, E31, C23

RETHINKING OF THE EFFECTS OF PUBLIC DEBT AND INFLATION

ON ECONOMIC GROWTH: THE CASE OF EU 15
ABSTRACT

The global economic and financial crisis emphasized that threats to financial stability may have a major impact
on both monetary policy and fiscal policy. Financial instability and weak public finance can have an adverse
effect on each other. The crisis has had a great negative impact on the public finances of the EU countries and
has led to a new debt crisis in these countries. This condition has brought about the importance of research on
growth, debt and inflation relations for EU countries. In this study, we used a sample of the 1960-2010 period
for EU 15 countries. We analyzed the effects of government debt and inflation on economic growth with the
AMG and CCEMG which consider heterogeneity and cross sectional dependence problem. In addition, we
analyzed MG and PCSE which consider heterogeneity and autocorrelation problem. According to the results,
the effect of inflation and public debt increase on growth was observed negative and statistically significant.
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Giris

Avrupa Para Birligi’nde iiye iilkeler tek bir para birimini kullanmaktadir ve para politikasinin
sorumlulugu bagimsiz tek bir kuruma Avrupa Merkez Bankasi’na verilmistir. Avrupa Para
Birligi’'nde para politikasi sorumlulugu Avrupa Merkez Bankasi’na devredilirken, maliye
politikas1 her bir AB Uye Devletinin gérevi olarak kalmaya devam etmistir. Ekonomik ve
parasal birligin diizgilin bir sekilde c¢aligsabilmesi i¢in siirdiiriilebilir kamu maliyesi 6n sarttir.
Boyle bir durumda iiye iilkelerin ulusal diizeyde saglam mali ve iktisadi politikalar
uygulamasi onemlidir. Ciinkii ulusal politikalar ortak bir mesele haline gelmektedir ve yanlis
politikalar diger birlik iiyelerine orantisiz maliyet yiiklememelidir.

Avrupa Birligi'nin Isleyisi Hakkinda Antlasma, para ve maliye politikas: etkilesimleri, tek
para biriminin degerini koruma ve ulusal mali politikalar ilgili ek hiikiimleri belirlemeyi
amaclamaktadir (ECB, 2012:51).

Finansal krizin ve finansal istikrara yonelik tehditlerin hem para politikast hem de maliye
politikas1 iizerinde biiyiik etkisi olabilecegi ifade edilebilir. Ozellikle, finansal istikrarsizlik ve
zayif kamu maliyesi birbirleri tizerinde olumsuz bir etki yaratabilmektedir. Nitekim literatiir
incelendiginde istikrarli bir para birimi icin 6n kosulun sadece merkez bankasinin
bagimsizligr ve merkez bankasinin fiyat istikrarina olan bagliligi degil ayn1 zamanda mali
otoritelerin saglikli bir kamu maliyesi garantisi verme taahhiidii oldugu konusunda genis bir
gorlis birligi vardir. Siirdiiriilemez biitgeler ve asir1 borg, uzun vadeli faiz oranlarindaki
etkisinden dolayi, uzun donem biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir ve sonu¢ olarak kamu
borcunun parasallastirilmasi i¢in merkez bankalarina asir1 baski uygulayabilmektedir.

1980 oncesinde geleneksel makro iktisat teorisinde enflasyon ile biiylime arasinda bir celigki
olmadig bu iki degiskenin birbirini besledigi yoniinde bir goriis kabul edilmekteydi. Ancak
1980 sonrasinda, bazi iilkelerde yiiksek enflasyon ve diisiik ya da istikrarsiz biiylimenin bir
arada goriilmesi bu goriisiin sorgulanmasima neden oldu. Ozellikle Latin Amerika iilkeleri ve
Tirkiye’nin yasadigi siire¢c bu dogrultudaydi. Bununla birlikte bu iilkelerde goriilen en 6nemli
sorunlardan birisi de, yliksek ve siirdiiriilemez kamu borcunun s6z konusu olmasiydi. Maliye
politikasindaki istikrarsizliklar, para politikas1 tizerinde olumsuz sonuglar yarattig1 gibi, bir de
maliye politikalarinin para politikalar: ile finansmaninin saglanmasi enflasyonu ciddi 6lgiide
arttirirken diger taraftan biliylime oranlarinda istikrarsizliklara yol agmaktadir. Dolayist ile
hem parasal hem de mali politikalarin istikrarli olmasi biiylime iizerinde olumlu etki
yaratacaktir. Bu baglamda, fiyat istikrarsizlifi ve kamu borcunda meydana gelen artislar

ekonomik biiylimenin azalmasina neden olacaktir.
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Euro’nun piyasaya siiriilmesinin ardindan, birka¢ Euro bdlgesi iilkesi, -kendileri i¢in yeni bir
durum olan- daha gevsek mali kisitlamalarla birlikte diisiik faiz orani ve diisiik enflasyon
ortamina girmistir. Boylece i¢ talep artisina neden olan genis bir kredi patlamasi yaganmustir.
Nitekim Ispanya ve irlanda’da insaat sektoriiniin finansman1 amaciyla alian kredilerdeki artis
ile Yunanistan ve Portekiz’de meydana gelen tiiketim artisi bu duruma 6rnek verilebilir.
Bankacilik sistemi araciligiyla, Euro bolgesi iilkelerinden diger bolge iilkelerindeki hane
halklarina, mali veya mali olmayan sirketlere ve hiikiimetlere biliyiilk miktarda sermaye akimi
gerceklesmistir (Mongelli, 2013).

2008 yilinda ABD’de patlak veren ve ardindan kiiresellesen ekonomik ve finansal kriz
sonucunda birgok iilkede mali dengesizlikler yaganmistir. Avrupa’da ise, mali dengesizlikler
Yunanistan’da baslayip ardindan tiim Avrupa bolgesi iilkelerini etkileyen bir kamu borg
krizine neden olacak sekilde biiylimiistiir. Avrupa bolgesinde meydana gelen kamu borg krizi,
kamu bor¢ krizinin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri konusundaki tartismalar1 tekrar
canlandirmistir.

Kriz oncesinde saglikli mali pozisyonlar elde edilememesi iki temel kurumsal zayifliga
baglanabilir. Birincisi diizeltilmis istikrar ve biiyiime anlagsmasi tamamen uygulanmamaistir.
Sadece birkag lilke orta vadeli biitge hedeflerine ulasmis ya da sozii edilen hedefe ulasmak
i¢in asgari uyum sartlarina uymustur. Ikincisi GSYH’nin %3’ii kadar agik kriterini asan
ilkelere asir1 agik prosediirii titizlikle uygulanmamustir. Diger bir deyisle yaptirimlar tilkelere
higbir zaman uygulanmamustir. Dahasi, finansal piyasalar, mali disiplinin saglanmasi igin
gerekli tesvikleri saglamamistir. 2008 baslarinda, hiikiimetler, mali pozisyonlarindaki
farkliliga ragmen, benzer faiz oranlarinda borg tiretmislerdir (ECB, 2012:56).

2009 yilinin basinda Yunanistan’in biit¢e agiklarini ilan etmesinin ardindan mali agigin keskin
bir bigimde artistyla ilgili piyasa endiseleri ve Avrupa genelinde kamu borcu sorunu su
yiizeyine ¢ikmaya baslamistir. Sadece bazi1 ¢evre/ komsu Avrupa iilkelerinde kamu borglar
giclii bir sekilde artmis olsa da, yliksek kamu borglarinin ekonomik biiylimeye zarar
verdigine iligkin inaniglardan dolayr bu durum tiim Euro alani i¢in genel bir sorun haline
gelmistir.

Bu siirecte kamu borglart ile ekonomik biiylime arasindaki bu negatif iliskinin sektorlere
yansimasit ayrintili bir bicimde Sekil 1°de gosterilmektedir. Bir¢ok Avrupa iilkesinde kamu
otoritelerinin ekonomik yavaslamaya, vergilerin diisiiriilmesi ve kamu harcamalarinin
yiikseltilmesi big¢iminde tepki vermesi ve sikintidaki bankalara finansal destek vermesi

nedeniyle kamu borglar1 ylikselmistir. Finansal kesimden kamu kesimine risk aktarimi
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yapilmistir. Daha sonra ekonomideki asagi yonlii gidis devam etmis ve kredi kuruluslarinin
faaliyetlerinin 6nemli Olgiide aksamasi riski ylikselmistir. Bdoylelikle kamu borg krizi,
bankacilik krizine doniisme egilimi gostermistir ve kredi darliklarina bagli olarak finansman
krizi yasanmistir (Roman ve Bilan, 2012). Bu durumdan yalnizca bankacilik sektorii degil,
kredi olanaklarinin azalmasi ve kredi maliyetlerinin ylikselmesi nedeniyle daha ziyade reel
sektor zarara ugramistir. Bu senaryo, ekonomik resesyonu genisletme ve daha yiiksek biitce
aciklar ile daha yliksek kamu borglarima yol agma bigimindeki bir kisir dongiiyii tetikleme

potansiyeline de sahiptir.
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Sekil 1: Bankacilik Krizi - Kamu Bor¢ Krizi fliskisi
Kaynak: Roman ve Bilan, 2012: 765.

Bu caligmanin temel amaci, 1960-2010 donemine ait veriler yardimiyla AB-15 iilkelerinde
kamu borcu/GSYH biiyiimesi ve enflasyonun ekonomik biiylime {izerindeki etkisini
incelemektir. Caligma literatiirde yer alan diger ¢aligmalardan ele alinan iilkeler ve donem
itibari ile farklilagmasinin yani sira, son yillarda gelistirilen ekonometrik tahmin yontemlerini
kullaniyor olmasidir. Bu dogrultuda c¢alismanin birinci boliimiinde ilgili literatiir
incelenmistir. Ikinci béliimde ise, calismada kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem
tanitildiktan sonra, analizden elde edilen bulgulara yer verilmistir. Sonu¢ bdliimiinde ise,

calismadan elde edilen bulgular irdelenmistir.
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Literatiir

Teoride kamu borglart ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki hakkindaki geleneksel goriis,
kamu borcunun kisa vadede toplam talebi ve hasilayr canlandiracagi, ancak uzun vadede
sermayeyi diglayacagi ve hasilayr azaltacagi yoniindedir.

Bu goriislere paralel olarak Kumar ve Woo (2010), biiylimenin diger belirleyicileri kontrol
altina alindiginda, yliksek borcun bir sonraki donem biiylimeye negatif etki yaptigini 6ne
stirmiislerdir. Yazarlara gore, bor¢ diizeyi yiikseldik¢e, borcun biiyiime iizerindeki negatif
etkisi de kuvvetlenmektedir. Caner, Grennes ve Koehler-Geib (2010) ¢alismasinda da benzer
sonuclara ulasilmistir. Yazarlar, 1limli diizeylerdeki kamu bor¢lari/GSYH durumunda,
yatirimlarin artmasi nedeniyle GSYH biiyiimesinin hizlandigini, ancak borglanma arttikga
GSYH biiylimesi iizerindeki etkinin negatife dondiiglinii belirtmislerdir. Abbas ve Christensen
(2010) ise, diisiik gelir grubundaki iilkelerde ve yiikselen ekonomilerde kamu borcu ile
biiylime iligkisini ele almislar ve borg stoku yiikselmeye devam ettik¢e (banka mevduatlarinin
% 35’ini astig1 zaman) ekonomik biiylime {izerindeki etkisi, enflasyonist baskilar ve 6zel
sektor yatirimlarinin diglanmasi sonucunda negatife dénecegini ifade etmislerdir.

Reinhart ve Rogoff (2010) uzun bir zaman dilimi ve 44 iilke icin yaptiklar1 ¢alismalarinda,
kamu borcunun ylizde 90’ altinda oldugu durumda, kamu borcu ile ekonomik biiyliime
arasindaki iligkinin zayif oldugunu belirtmislerdir. Eger kamu borcu ylizde 90°1n {izerinde ise
medyan biiyiime orani bir puan diismekte ve ortalama biiylime orani ise negatif yani yiizde -
0.1 olmaktadir. Bu makaleye elestiri olarak Herndon, Ash ve Pollin (2013) caligmalarinda
Reinhart ve Rogoff (2010)’un hata yaptigmi belirtmis ve kamu borcunun yilizde 90’1n
tizerinde oldugu tlkelerde ortalama biiylime oraninin yiizde -0.1 degil yiizde 2.2 oldugunu
belirtmislerdir.

Cecchetti vd. (2011) ise 18 OECD iilkesi i¢in yaptiklar1 analizlerinde, kamu borclarinda
meydana gelen yiizde 10 oranindaki bir artigin, reel kisi basina gelirde yillik yiizde 0.17
oraninda bir azalmaya yol a¢tifi sonucuna ulagsmistir. Benzer sekilde Presbitero (2012)
calismasinda, ele aldig: iilke grubu baglaminda kamu borglarinin hasila biiylimesi iizerinde
negatif etkileri oldugunu gostermistir. Pescatori vd. (2014) calismasinda ise, yliksek
diizeydeki kamu bor¢larinin hasilanin oynak olmasina yol acan maliye ve para politikasi
tepkilerinden sorumlu oldugu sonucuna ulasilmistir. Afonso ve Alves (2015)’in ¢calismasinda
ulasilan bulgular da, kamu borg¢larinin biiyiimeyi negatif yonde etkiledigini gostermektedir.
Kamu borglarindaki yiizde 1°lik bir artig, yillik bilylime oran1 ve bes yillik ortalama biiyiime

oranlar iizerinde sirastyla yiizde 0.03 ve yiizde 0.04 oraninda azalmalara yol a¢maktadir.
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Diger taraftan, Matei (2016) Euro alani iilkelerinde, kamu borg¢ krizinin hasila {izerinde uzun
stiren ve biiyiik kayiplara yol agtigin1 gostermektedir.

Checherita ve Rother (2012) ise diger caligmalardan farkli olarak kamu borcu/GSYH
diizeyinin hangi asamalarda biiyliimeyi negatif etkileyecegini arastirmislardir. Buna gore,
borcun biiylime iistiindeki negatif etkisi, yiizde 70-80 diizeylerinde baglamaktadir. Ayrica
yiizde 90-100’lin iizerindeki kamu borcu/GSYH diizeylerinin uzun dénemde biiylimeyi
azalttigin1 ifade etmislerdir. Diger taraftan yazarlara gore, kamu borcu/GSYH ve biitce
ac1831/GSYH oranlarindaki yillik degisimler de biliylimeyi negatif yonde etkilemektedir. Sonug
olarak, ister bor¢ diizeyi bakimindan olsun, ister yillik degisim olsun, kamu borglari
bliylimeyi 6zel tasarruflar, kamu yatirimlari, toplam faktdr verimliligi ve uzun donemli
nominal ve reel faiz oranlar1 kanallariyla etkilemektedir. Baum vd. (2013)’ de Checherita ve
Rother gibi kamu borcu/GSYH diizeyinin hangi asamalarda biiylimeyi negatif etkileyecegini
arastirmiglardir. Her ne kadar kisa donemde kamu borcundaki artislar GSYH’y1 pozitif yonde
etkilese de, yiizde 67 nin lstiindeki kamu borcu/GSYH oranina ulasildiginda kamu borcunun
biliylime iizerindeki olumlu etkisi ortadan kalkmakta, ylizde 95’in iizerindeki yiiksek kamu
borcu/GSYH durumunda ise kamu borcunun biiylime {zerindeki etkisi negatif yonlii
olmaktadir.

Teoride enflasyonun biiyiime tizerindeki etkisinin pozitif veya negatif olabilecegini kanitlayan
caligmalar da yer almaktadir. Geleneksel goriise gore, dislik diizeylerdeki enflasyon genel
ekonomik aktiviteyi hareketlendirmekte, 6te yandan yiiksek enflasyon ekonomide dagitimsal
etkinligi ve ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkilemektedir. Bir bagka deyisle, kisa
donemli Phillips Egrisi’nde enflasyon toleransinin daha yiiksek diizeyde biiytime ile iligkili
oldugu varsayilmaktadir. Yiiksek enflasyon ise uzun donemde ekonomik biiylimeyi
yavaglatmaktadir (Mohaddes ve Raissi, 2014).

Roubini ve Sala-i Martin (1992) galismalarinda enflasyon artiginin ekonomik biiylimeyi
olumsuz yonde etkiledigini belirtmislerdir. Judson ve Orphanides (1999)’e gore enflasyonun
bliylimeyi hem dogrudan yavaslattigini hem de enflasyondaki oynakligin yatirnm kararlarin
olumsuz yonde etkilemesiyle dolayli olarak biiylimeyi yavaslattigini ifade etmistir. Khan ve
Senhadji (2001)’ye gore, gelismis lilkelerde yiizde 1-3; gelismekte olan iilkelerde ise yiizde
11-12’nin iizerindeki enflasyon oranlari, ekonomik biiylimeyi giiclii bir sekilde negatif yonde
etkilemektedir. Benzer sekilde, Rousseau ve Wachtel (2001)’e gore de enflasyonun biiylime
tizerinde anlamli ve negatif bir etkisi bulunmaktadir. Barro (2001) enflasyon ile ekonomik

biiyiime arasinda anlamli ve gii¢lii bir negatif iliski bulundugunu belirtmis ve bunun temel

GUEJISS, Giimiighane University Electronic Journal of The Institute of Social Sciences
Volume: 9, Number: 23, Year: 2018

47




GUSBEED, Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi
Cilt: 9, Sayi: 23, Yil: 2018

nedeni de enflasyonun yatirimlari ve verimliligi azaltmasi olarak gostermistir. Bick (2010) ise
ulastigi  sonuglar da, diisik diizeylerdeki enflasyonun ekonomiyi bir  miktar
canlandirabilecegine, 6te yandan belli bir oranin iizerindeki enflasyonun ekonomik biiyiimeyi
yavaslattigina isaret etmekte, bir baska deyisle enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda
dogrusal olmayan bir iliskinin varligindan s6z etmektedir. Barro (2013) ise ¢alismasinda yillik
ortalama enflasyonda gerceklesen yiizde 10’luk bir artigin, reel kisi basina diisen gelir
bliylimesini yilda yiizde 0.2-0.3 azalttigini, yatirim/GSYH oranimi ise yillik yiizde 0.4-0.6
azalttigin1 gOstermistir. Yazara gore enflasyonun biiylime {izerindeki negatif etkisi gorece
kiigiik goriinse bile, uzun donemde yasama standartlar1 {izerindeki etkisi olduk¢a Onemli
diizeylerde olmaktadir. Ornegin para politikasinda, uzun donemli enflasyonu yillik yiizde 10
artiracak yonde bir kayma gergeklesmesi, reel GSYH’yi 30 yilda yiizde 4 ile yilizde 7 arasinda
azaltacaktir. Bu bulgu, enflasyonun biiyiime iizerindeki negatif etkisinin ve fiyat istikrarinin
Ooneminin altin1 ¢izmektedir. Mohaddes ve Raissi (2014)’ye gore enflasyon ile ekonomik
biiyiime arasinda negatif iliski yiizde 5.5’in iizerindeki enflasyonun varliginda daha belirgin
hale gelmektedir.

Yontem, Veri Seti Ve Uygulama

Yontem

Calismada kullanilan temel iki yontem, genisletilmis ortalama grup tahmincisi (AMG) ve
Ortak Bagintili Etkiler Ortalama Grup (CCEMG) tahmincisi yontemleridir. Bu yontemlerden
elde edilen sonuglar Ortalama Grup (MG) tahmincisi ve Panel-Diizeltilmis Standart Hata
(PCSE) yontemleriyle de desteklenmisti,. AMG ve CCEMG tahmincilerinin tercih
edilmesinin nedeni, panel veri regresyon analizlerinde siklikla karsilasilan yatay kesit
bagimliligi, heterojenlik ve serilerin duragan olmamasi durumlarinda dahi kullanilabilmesidir.
Bu avantajlarina ek olarak degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin ayni olmasi kosulunu da
gerektirmemektedir.

Pesaran (2006), panel veri analizlerinde yatay kesit bagimliliginin mutlaka arastiriimasi
gerektigini ve eger yatay kesit bagimlili§i varsa buna uygun yontemlerin kullanilmasi
gerektigini Monte Carlo simiilasyonu ile gostermistir. Bu noktadan yola ¢ikarak yatay kesit
bagimliligini dikkate alan Ortak Iliskili Etkiler (CCE) tahmincilerini gelistirmistir. Bu yontem
heterojen panel veri regresyon modeline dayanmaktadir (Pesaran, 2006: 971).

Pesaran, CCEMG tahmincilerinin bagimsiz degiskenler ve gozlenemeyen ortak etkilerin

duragan ve digsal oldugunu varsaymakla birlikte serilerin duragan, fark duragan ve/veya es
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biitiinlesik oldugu durumlarda da tutarli sonucglar verdigini ifade etmektedir (Pesaran ve
Yamagata, 2006: 969).
Genisletilmis ortalama grup tahmincisi (AMG) ise Marcus Eberhardt ve Francis Teal (2010)
tarafindan, Pesaran (2006) CCEMG yontemine alternatif olarak gelistirilmis ve yazarlar
tarafindan Ozilinde toplam faktér verimlili§ini hesaplayabilmek i¢in kullanilmistir. Pesaran
(2006) CCEMG tahmincisine benzer sekilde AMG tahmincisi de serilerde birim kok olsun
veya olmasin, seriler es biitiinlesik olsun veya olmasin ve ek olarak yatay kesit bagimliliginin
varliginda dahi etkin sonuglar vermektedir (Eberhardt ve Teal 2010).
Ortak Iliskili Etkiler-Ortalama Grup Tahmini yontemi (CCEMG), AMG yéntemiyle benzer
nitelikler tagimakla birlikte CCEMG yonteminden ayrildigi nokta yatay kesit bagimliligini
"Ortak Dinamik Siire¢ (Common Dynamic Process)" yontemiyle igsel bir sekilde analize
dahil etmektedir (Eberhardt, 2012: 64).
Bu yontemleri uygulamak i¢in kurulan model asagidaki gibi tanimlanmustir.

git =+ prdgd;s + Bodpie + €1t

i=123..,15 (1)

t =1960,1961, ... ,2010
Modelde "g;." degiskeni GSYH biiylime orani, "dgd;." degiskeni Kamu Borcu/GSYH

bilyiime oram1 ve "dp;." degiskeni enflasyon artis orani olarak ifade edilmistir. Sabit

parametre "a", egim parametreleri "S" ve hata terimi ise "e" ile sembolize edilmistir.

Denklemde "i" alt indisi birimleri (iilke), "t" alt indisi de zamani (y1l) gostermektedir.

Veri Seti ve Uygulama

Bu c¢alismada, kamu borcu/GSYH(dgd) biiylime oraninin ve enflasyon(dp) oraninin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkilerini incelemek icin AB 15 iilkelerinin yer aldigi 1960-2010
doénemini iceren 50 yillik bir panel olusturulmustur®. Enflasyon serisi OECD tiiketici fiyat
endeksi verilerinden, biiyiime serisi Penn World Table 9.0 (PWT) GSYH serilerinden
hareketle 2005 baz yili alinarak hesaplanmistir. Kamu Borcu/GSYH orani, Reinhart ve
Rogoft (2010) “Growth in a Time of Debt” veri setinden elde edilmistir.

Caligmada heterojenlik ve yatay kesit bagimliligi problemlerini dikkate alan genisletilmis

ortalama grup tahmincisi (AMG) ve Ortak Bagmtili Etkiler Ortalama Grup (CCEMG)
tahmincisi yontemlerine ek olarak Ortalama Grup (MG) tahmincisi ile heterojenlik ve

5 AB-15 Ulkelerine ait veri kisitlar1 nedeniyle, AB-15’i temsilen 13 iilke (Almanya, Avusturya, Belgika, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Hollanda, ingiltere, Ispanya, Isvec, italya, Portekiz, Yunanistan) analize dahil edilmis, verilerine
ulasilamavan 2 iilke (Liiksemburg ve irlanda) analiz disinda tutulmustur.
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otokorelasyonu dikkate alan Panel-Diizeltilmis Standart Hata (PCSE) yontemleri trendli
opsiyonlartyla uygulanmistir.

Tablo 1: Ekonometrik Bulgular

1) ) ®) (4) (®) (6) (@) 8)
Degiskenler AMG ¢:\e/lr1G(j CCEMG CEEMG P;?_E I:);Srf MG t'r\(/elr%
dp -0.161*** -0.140*** -0.199*** -0.183*** -0.126*** -0.120*** -0.139*** -0.305***
(0.0317)  (0.0299) (0.0601) (0.0584) (0.0392) (0.0397) (0.0261) (0.0420)
dgd -0.0558*** -0.0574*** -0.0768*** -0.0801*** -0.0775*** -0.0739*** -0.126*** -0.112***
(0.0176)  (0.0176) (0.0268) (0.0272) (0.0116) (0.0111) (0.0283) (0.0277)
_dy 0.989***  (0.987***
(0.0531)  (0.0423)
_dp 0.192* 0.177*
(0.104) (0.104)
_dgd 0.0690**  0.0711**
(0.0295)  (0.0296)
c 0.964***  0.972***
(0.0497)  (0.0393)
trend 3.82e-05 -7.26e-06 -0.0009***
(6.83e-05) (8.83e-05) (9.74e-05)
Sabit terim 0.0694*** 0.0679*** -0.000171 -5.15e-05 0.0418*** 0.0410*** 0.0429*** 0.0723***
(0.00364) (0.00474) (0.00271) (0.00519) (0.00254) (0.00255) (0.00291) (0.00511)
RMSE 0.0194 0.0192 0.0186 0.0183 0.0293 0.0289 0.0286 0.0263
Artik 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
iy U0 Yo AT 9@ e T a8l g7
CADF Testi ' ' ' ' ' ' ' '
Gozlem Sayisi 642 642 642 642 642 642 642 642
Ulke Sayis1 13 13 13 13 13 13 13 13

Not: Standart hatalar parantez i¢erisinde verilmektedir *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Koseli parantez

icindeki degerler ise CADF test istatistiginin olasilik (prob) degerleridir.

c: ortak dinamik siire¢ katsayisi

trend: Grup spesifik trend degiskeni

@)

AMG Genisletilmis Ortalama Grup (Augmented Mean Group) tahmincisi, CCEMG Ortak Bagintili

Etkiler Ortalama Grup (Common Correlated Effects Mean Group) tahmincisi, MG Ortalama Grup (Mean
Group) tahmincisi, PCSE Panel-Diizeltilmis Standart Hata (Panel-corrected standard error) tahmincisidir.

(2) CCEMG siitunlarinda verilen _dy, dp, dgd degiskenleri CCEMG tahmincisinin stata programi ile
otomatik olarak yarattigi algoritmik degiskenlerdir. Bu nedenle soz konusu degiskenlerin yorumlanmasina gerek

yoktur.

Uygulamalardan elde edilen sonuglara gore enflasyon ve kamu borcu/GSYH biiyiimesinin
biiylime tizerindeki etkisi negatif ve anlamli olarak gézlemlenmistir.
Karsilastirmali sonuglar incelendiginde, farkli yontemlerden elde edilen enflasyon ve kamu

borcu/GSYH biiyiimesi degiskenlerinin birbiriyle oldukca tutarli katsayilar ve katsay1
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isaretlerine sahip oldugu goriilmektedir. Biitiin yontemlerde bagimsiz degiskenler % 1
diizeyinde dahi istatistiksel olarak anlamli ve ayn1 zamanda iktisat teorisiyle uyumlu katsay1
isaretlerine sahiptir. Farkli yontemlerde enflasyonun biiylime iizerindeki negatif etkisinin -
0.12 ile -0.30 araliginda degisen degerler almaktadir. Kamu borcu/GSYH biiylimesinin
ekonomik biiylime tizerindeki negatif etkisi ise yaklasik olarak -0.06 ile -0.13 bandinda
degismektedir.

AMG ve CCEMG tahmincileri PCSE ve MG yontemlerine gore daha giinceldir ve yatay kesit
bagimliligi ile duragan olmama durumlarini hesaba katan heterojen panel veri tahmincileridir.
Bu duruma ek olarak AMG ve CCEMG yontemlerinden elde edilen RMSE (Root Mean
Squared Error) degerleri PCSE ve MG yontemlerinden elde edilen degerlerden daha diistiktiir.
Bu nedenle katsayilarin yorumlanmasi sadece AMG ve CCEMG yontemleri igin yapilacaktir.

Birinci siitunda verilen sonuglar yorumlanacak olursa, enflasyon oraninda ortaya ¢ikan %1 lik
bir artig, ekonomik biiyiime oranini yaklagik olarak % 0.16 kadar azaltmaktadir. Kamu
borcu/GSYH biiyiimesinde ortaya ¢ikan %1 lik bir artis ise ekonomik biiylime oranini
yaklasik olarak % 0.06 kadar diisiirmektedir. Ugiincii siitunda verilen CCEMG sonuglarina
gore ise enflasyon oraninda ortaya ¢ikan %1 lik bir artig, ekonomik biiylime oranini yaklagik
olarak % 0.20 kadar azaltirken Kamu Borcu/GSYH biiyiimesinde ortaya c¢ikan %1 lik bir
artma ise ekonomik biiyitime oranini yaklasik olarak % 0.08 seviyesinde diisiirmektedir.

AMG yonteminde, diger yontemlerden farkli olarak modele ortak dinamik siire¢ katsayisi (c:
common dynamic process) eklenebilmektedir. Katsay1 pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir.
Eberhardt ve Teal (2012)’den hareketle, Ortak dinamik siire¢ katsayisi; bir iilkede biiylimeyi
arttiran farkli zaman dilimlerinde ortaya cikabilecek gozlemlenemeyen etkilerin, diger
tilkelerdeki ekonomik biiylime diizeyini artirabilecegi seklinde yorumlanmaktadir.

Grup spesifik trend degiskeni AMG ve CCEMG yontemlerinde % 5 6nem diizeyinde 13 iilke
icin istatistiksel olarak anlamsizdir. MG yonteminde ise trend degiskeni %1 6nem diizeyinde
anlaml fakat katsay1 olarak ¢ok diisiik bir degere sahiptir.

Nokta tahminiyle birlikte katsayilarin giiven araligi tahmini incelendiginde her yontemden
elde edilen giiven araliklarinin nokta tahminiyle tutarli oldugu goriilmiistiir. Enflasyon (dp)
degiskeninin katsayisina iliskin aralik tahmini (giiven araligl) negatiftir ve pozitif kisma
kaymamaktadir. Benzer sekilde Kamu Borcu/GSYH biiyiimesi (dgd) degiskenine ait
katsayilarin giliven araliklar1 da negatifte kalmakta pozitif kisma kaymamaktadir. Bu bulgular
tahmin sonuglarinin giivenirligini artiran olumlu bir durumdur. AMG yonteminden elde

edilen enflasyon degiskeni katsayisinin nokta tahmini -0.16 iken giiven araligi -0.23 ve -0.10
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arasindadir. Ayni degisken icin CCEMG yonteminde elde edilen nokta tahmini yaklasik
olarak -0.20 iken aralik tahmini -0.32 ve -0.08 degerlerini almaktadir. AMG yonteminden
elde edilen Kamu Borcu/GSYH biiyiimesi degiskeni katsayisinin nokta tahmini yaklasik
olarak -0.06 iken giiven araligi -0.09 ve -0.02 arasindadir. Aym degisken i¢in CCEMG
yonteminde elde edilen nokta tahmini yaklasik olarak -0.07 iken aralik tahmini ise -0.13 ve -
0.03 arasindadir.

Son olarak, her bir tahminci yontemi i¢in regresyon artiklarina yapilan birim kok testi
yapilmistir. Veri seti dengesiz panel oldugu i¢in heterojenligi ve yatay kesit bagimliligin
dikkate alan Pesaran (2007) CIPS birim kok testine olanak vermemektedir. Bu yiizden
regresyon artiklarina yatay kesit bagimliligini1 dikkate alan Pesaran (2003) CADF birim kok
testi yapilmustir. Test sonuglart biitiin regresyon yontemlerinden elde edilen artiklarin duragan
oldugunu birim kok igermedigini gdstermektedir. Bu sonu¢ yontemlerden elde edilen ve
yorumlanan katsayilarin sahte (spurious) olmadiginin 6nemli bir isaretidir. Sahte regresyon
sorununun yasanmamasi panel veri regresyon yontemleriyle yapilan analizlerin anlaml
sonuglar gosterdigini isaret etmektedir.

Sonu¢

Bu calisma iktisat literatliriindeki diger ¢aligmalarla ulastigi sonuglar agisindan benzerlik
gostermekle birlikte, lilke grubu, zaman periyotu ve uygulanan ampirik yontem bakimindan
farkliliklar gostermektedir.

S6z konusu dénem ve iilke grubu igin enflasyonun bilyiime tizerindeki negatif etkisi -0.12 ile
-0.30 araliginda degisirken, kamu borcu/GSYH biiyiimesinin biliylime iizerindeki negatif
etkisi ise yaklasik olarak -0.06 ile -0.13 bandinda degismektedir.

Elde edilen bagka bir bulgu, biitiin tahmin yontemlerinde uzun dénemde enflasyon artiginin
kamu borcu/GSYH biiylimesine oranla biiyiime {izerinde daha olumsuz etkisi bulundugu
yoniindedir. Bu bulgu, enflasyonun uzun dénemde ekonomik biiylimeyi yavaslatacagi
gorlisiiyle oOrtlismektedir. Enflasyonun biiyiime {iizerindeki negatif etkisi, uzun donemde
yasama standartlar1 lizerinde Onemli diizeylerde olmaktadir. Kamu borcu/GSYH
biiylimesindeki artis uzun dénemde biiyiime hizin1 diisiirmektedir. Bu durumun dislama etkisi
nedeniyle ortaya ciktig1 diisiiniilmektedir. Dolayisiyla sonuglar AB-15 iilkelerinde hem mali
hem de parasal disiplinin ekonomik biiyiime i¢in 6nemli oldugunu gostermektedir. Bu
baglamda Maastricht Kriterleri’nin uygun gordigl biitce acigi, kamu borcu ve enflasyon

oran1 seviyelerinin hedeflenmesi ve bu hedeflerin siirdiiriilmesi biiylik 6nem arz etmektedir.
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Yapilan analizde kullanilan yontemler heterojenlik, yatay kesit bagimliligi, birim kdk ve
otokorelasyon durumlarinda kullanilabilen tekniklerdir. Nokta tahmini ile aralik tahmininden
elde edilen katsayi isaretlerinin birbiri ile uyumlu olmasi ve regresyon artiklarinin birim kok
icermemesi elde edilen katsayilarin giivenilir oldugunun, sahte regresyon probleminin
olmadiginin 6nemli igaretledir.

Dinamik siire¢ katsayisinin pozitif ve anlamli olmasi bir tlilkede biiyiimeyi arttiran farkl
zaman dilimlerinde ortaya ¢ikabilecek gozlemlenemeyen etkilerin, diger iilkelerde biiylime
diizeyini artirabilecegi anlamina gelmektedir. Avrupa Birligi’nde yer alan iilkelerin cografi
yakinligi, glimriik birligi iligkileri, parasal birlik, ekonomi politikalarinin benzerlik gostermesi

gibi faktdrleri géz Oniine aldigimizda bu durumun ortaya ¢ikmasi beklenen bir sonugtur.
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