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OZET

Calismada, dis borg stoku ile kamunun egitim ve saglhk yatirimlar
arasindaki uzun donemli iliskiler incelenmistir. 1989-2014 dénemi
yillik zaman serilerini iceren analizde uzun donem iliskileri tespit
etmek i¢cin ARDL modeline dayali sinir testi kullamlnustir. Bulgular,
Tiirkiye ekonomisinde dis borg ile kamu saglik yatirimlar: ve dis borg
ile kamu egitim yatirimlar arasinda uzun donemli pozitif yonlii
iliskinin oldugunu gostermistir.
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public investments in education and health are investigated. In the
analysis, including annual time series data for the period 1989-2014,
bound test based on ARDL model has been used to determine the long
run relationships. The findings have shown that there is a positive long
run relationship between external debt and public investments in
education and health.




S.CEYLAN, M.DURKAYA / External Debt Stock and Human Capital Relationship: ...

GIRiS

Bireylerin bilgi, beceri, nitelik ve deneyimlerini iceren begeri sermaye kavrami, ekonomik
kalkinma siirecinin ¢ok 6nemli bir belirleyicisi olarak goriilmektedir. S6z konusu 6nem, beseri
sermayenin pozitif dissalliklar saglamasi1 yaninda ekonomideki iiretim ve gelir artirici
boyutlarindan da kaynaklanmaktadir. Bu nedenle iktisat yazininda son donemlerde beseri
sermaye ekonomik biiylime iligkisini analiz eden calismalar yogunluk kazanmis ve pozitif
yonlii iligkilere vurgu yapilmigtir.

Egitim ve saglik gibi beseri sermaye donanimini gii¢glendiren sosyal sektor yatirim harcamalar:
neredeyse iilkelerin gelismislik diizeyleri acisindan bir mukayese Olciitii olarak
kullanilmaktadir. Zira, egitim ve saglik diizeyi yliksek beseri sermaye, basta verimlilik artis
olmak iizere iiretim faktorlerinin de tamamlayicis1 olmakta ve ekonomik gelisme siirecini
hizlandirmaktadir. Uzun donemli ekonomik biiytimenin bir teminati olarak da degerlendirilen
bu siirecte, egitim ve saghk yatirimlarina ne kadar kaynak aktarildigi temel sorusu her zaman
giincelligini korumaktadir. Bununla birlikte, harcamalarin finansmaninda hangi kaynaklarin
kullanilacag1 konusu cogu zaman goz ardi edilmektedir. Ozellikle biitce olanaklarmin kisith
olmas1 durumunda planlanan ve gerceklesen yatinmlar arasindaki farkhliklar, finansman
yoniinden alternatif yontemleri de giindeme tasimaktadir. Bu siirecin bir parcas1 olarak
goriilen dis borglar da, kullanim alanlarindan beklenen geri doniisiim siiresinin uzunlugu ve
icerdigi 6deme zorluklarindan dolay1 kritik bir konuma sahiptir. Ulkelerin asir1 borcluluk
pozisyonunda olup olmadigi, dis finansmanda zorluklar yasayip yasamadig, borclarin tiretken
alanlarda kullanilhip kullanilmadigi gibi belirleyiciler siirecin yonlendiricileri olarak gortilebilir.

Ekonomik gelismenin finansmani agisindan ¢ok 6nemli role sahip olarak gosterilen dis borglar,
uzun donem verimlilik ve biiylimenin destekleyicisi olmasinin yaninda beseri sermayenin
gelisiminde de bagvurulan bir aragtir. Borcun biiylime yonlii harcamalarda kullanilmasi
sonucunda gerceklesen iiretim ve gelir artisi nedeniyle bor¢ anapara ve faiz 6demeleri bir sorun
olusturmayacaktir.

D1s borg kullanim nedenleri agisindan degerlendirildiginde ise beseri sermaye yatirimlari, dis
borglarin yatirim kompozisyonunu nasil etkiledigi ile yakindan iligkilidir. Ekonomik biiytime
ve gelir artiric1 alanlarda kullamm amaciyla alinan dis borglar, yatirimlarin finansman
acisindan iki farkh yonii ortaya ¢ikarmaktadir. Birincisi alinan borglarin kisa donemde yatirim
ve iiretime doniigen alanlarda kullanilmasidir. Bu siirecin devam edip etmeyecegi ve alinan
borclarin siirekli bir gelir artis meydana getirip getirmeyecegi ise tartismahdir. Tkincisi ise, dis
bor¢larin egitim ve saghk gibi beseri sermaye yatirimlar1 alaninda kullanilmasiyla uzun
donemde siirdiiriilebilir biiylimenin saglanip saglanamayacag1 konusuna odaklanmaktadir.

Bu kapsamda ¢alismanin konusu, dis borcun yatirnm kompozisyonunu nasil etkiledigi, beseri
sermaye yatirimlarinin finansmaninda, bagka bir acidan refahla ilgili alanlarda kullamlip
kullanilmadig1 yoniindedir. Ciinkii, egitim ve saglik alanlarina yapilan harcamalar, egitim ve
saglik sermaye birikimi (beseri sermaye) lizerinde pozitif yonli ve anlamh dogrudan ve
biiytime iizerinde ise dolayh etkilere sahiptir (Baldacci vd., 2004:27).

Calismada kamu tarafindan yapilan egitim ve saglik yatirimlari ile dis bor¢ stoku arasindaki
uzun donem iligkiler aragtirlmistir. Bu amagla devam eden boliimde dis borg ile beseri
sermaye iliskisi arasindaki teorik cerceve olusturulmus ve uygulamah ¢aligmalardan ornekler
sunulmugtur. Uglincii bolimde c¢ahismada kullamlan yontemlerle ilgili tanitici bilgiler
verilmigtir. Dordiincii boliimde elde edilen bulgular sunulmus, son boliimde ise genel bir
degerlendirme yapilmistir.

1. Teorik Cerceve ve Literatiir

Biiyiimenin ana belirleyicisi konumuna yatirimlar yerlestiren Harrod-Domar modeline gore,
tasarruf hacmini dolayisiyla yatirimlari artirmak biiyiime hizini artirmakla es anlamhidir. Kars:
yonden bakildiginda ise, tasarruflarin diisiikliigii biiyiime Oniinde bir engel olarak
goriilmektedir. Bu siirecte, dig bor¢ kullanimi mevcut tasarruflara bir ilave olarak biiytime
hizim artirmaktadir (Tanrikulu, 1983:17). Dolayisiyla Harrod Domar biiyiime modeli, yurtigi
tasarruflarin yetersizligi nedeniyle kendi i¢ dinamikleri ile yatirnm ve biiylime artisi
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saglayamayan ekonomilerin Oniine dis kaynak secenegini sunmaktadir. Bu durumda ic
tasarruflara dis tasarruf olanaklar1 da eklenerek yatirim ve gelir artis1 saglanabilmektedir. Bu
olgu dis bor¢lanma nedenlerinden sadece birisi olarak gosterilen i¢ tasarruflarin yetersizligi ile
iligkilendirilebilir.

Kuskusuz, ozellikle gelismekte olan ekonomiler agisindan dis borclanma, i¢ tasarruflar ile
arzulanan yatirim arasindaki agig1 kapatmak yaninda, dis ticaret agigim kapatmak amaciyla da
kullanilmaktadir (Bangura vd., 2000:3). Bu durum, yatirnmlarin finansmanindaki déviz
darbogazlarinin giderilmesi agisindan 6nemli oldugu kadar, 6zellikle de ithalata dayal ihracat
yapisina sahip ekonomilerde, biiyiimenin gerceklesmesi i¢in gerekli hammadde ve ara mal ile
makine ve sermaye mallar1 gibi teknik donanimin saglanabilmesine de firsat tanimaktadir.
Gelismekte olan ekonomilerde dis bor¢glanma ihtiyact mevcut borglarin siirdiiriilebilirligini
saglamak (bor¢ servisi) icin de zorunlu bir secenek olarak gosterilmektedir. Asir1 bor¢luluk
olgusuyla da yakindan iligkili olan bu durumun mali etkileri bakimindan biiylime yonlii
politikalara zarar verecegi yoniinde yaygin yaklasimlar mevcuttur.

Son donem calismalarda dis bor¢lanma ile biiytime iligkisinin ana cercevesi, asir1 borg¢luluk
modeli (debt overhang) ve borg Laffer egrisi kapsaminda sekillenmektedir. Genel anlamda bu
yaklagimlar, makul diizeydeki dis kaynak kullaniminin ekonomik biiyiimeyi artirdigini, yiiksek
borglarin ise biiyiimeyi olumsuz etkiledigini 6ne siirmektedir (Hameed vd., 2008:133). Moss
ve Chiang (2003:4), borg¢ servisi acisindan biiylime yonlii politikalara zarar veren bu siireci ii¢
yonden ortaya koymaktadir. Birincisi, bor¢ servisi ddemelerinin gerceklesebilmesi i¢cin kamu
yatirrmlarinin ve dolayisiyla toplam yatirimlarin kisilmasidir. Ikincisi, sosyal harcamalarin
azaltilmasina dayal olarak uzun donem ekonomik biiylimenin belirleyicisi olan beseri sermaye
biiyiimesinin azalmasidir. Sonuncusu ise, mali disiplinin yoklugunda biit¢e aciklarinin
getirdigi 6zel yatirimlara yiiklenilen olumsuzluklardir. Asir1 bor¢clanmanin biiytime tizerindeki
azaltic1 etkileri daha cok kamu ve 6zel yatirimlarin azalmasindan, vergi artis1 beklentileri
nedeniyle 6zel harcamalarin azalmasindan ve kamu harcamalar1 bilesenleri arasindaki
tercihlerin degismesinden kaynaklanmaktadir [Hicks (1989), Heller ve Diamond (1990),
Calderon vd (2003), Mahdavi (2004), Blavy (2006)].

Dis borclanmanin uzun donemli ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri ise beseri sermaye
kavramini 6n plana ¢ikaran icsel biiylime modellerinde yer almaktadir. P.Romer ve R.Lucas’in
onciiliiglinii yaptig1 icsel biiyiime teorileri, sermaye faktoriine fiziksel sermaye yaninda emek
girdisinin sahip oldugu bilgi, tecriibe ve becerilerden olusan beseri sermayeyi de eklemistir
(Unsal, 2009:616). Egitim, saglk ve teknolojik alt yap1 yatirnmlarina yapilan harcamalar beseri
sermayeyi ortaya ¢ikarmakta bu da arastirma ve gelistirme faaliyetlerine yol a¢cmaktadir
(Berber, 2006:174). Dolayisiyla tasarruf yetersizligine sahip ekonomilerde dis finansman, hem
fiziksel hem de beseri sermaye yatirnmlarinin gerceklestirilmesinde onemli bir ara¢ olarak
gorilmekte, bu yoniiyle ekonomide toplam faktor verimliligini artirarak biiylimeyi
desteklemektedir.

D1s borglarin begeri sermaye yatirimlar: tizerindeki etkileri iki farkl yaklasim icerisinde ele
almabilir. Birincisi, dig bor¢lar siddetine ve {ilkelerin gelismislik diizeylerine bagh olarak
harcama bilesenleri arasinda farkhlik yaratarak altyap: harcamalar1 yerine daha cok cari
harcamalar1 finanse eden bir ara¢ ozelligine doniisebilmektedir. Ozellikle mali daralma
siirecinde yatirim harcamalarinin aksine sosyal harcamalarin politik nedenler, refah etkileri ve
dis borglarin sosyal maliyetlerini minimize etmek gibi amagclarla korundugu ya da olumsuz
etkilenmedigi goriilmektedir.

Bu durum, 11 yiiksek borgclu iilke agisindan Hicks (1989) tarafindan da dogrulanmigtir. Yazar,
harcama kisici siirecin basta yiiksek maliyetler gerektirmesinden dolay altyap: yatirnmlar: gibi
sermaye yogun alanlara zarar verdigini, sosyal refahin korunmasi ve borcun telafisi zor sosyal
maliyetlerinin Onlenebilmesi icin egitim ve saghk gibi sosyal sektorlerin ise korundugunu
belirlemistir. Ayrica Hicks (1991), kamu harcamalarim1 azaltmaya zorlayan c¢ok sayida
nedenlerin var oldugunu one siirdiigii 1980’li yillarda, 24 gelismekte olan iilke icin hangi
harcama tiirlerinin kisilip hangilerinin korundugunu belirlemistir. Mali kisitlama siirecinde,
yatirim harcamalarinin cari harcamalardan daha fazla azaldigini gosteren calisma, kamu
harcamalarmin sektorel dagihimi acgisindan savunma ve sosyal sektorlerin nispeten
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korundugunu, altyap1 sektorlerinin ise daraldigimi ortaya koymustur. Mahdavi (2004),
gelismekte olan 47 lilkede 1972-2001 d6nemini kapsayan verilerle kamu dis borg yiikiiniin
kamu harcamalar1 kompozisyonu tizerindeki etkilerini aragtirmigtir. Calismanin bulgulari, dis
borg¢ yiikiinlin yatinmlar ve cari harcamalar iizerinde negatif yonlii etkilerinin bulundugu,
kamu calisanlarina yapilan maas ve iicret 6demelerinin ise politik nedenlere de dayal olarak
siirece kars1 direncli oldugu yoniindedir. Calismanin kapsamindaki tiim iilkelerde kamu bor¢
yiikliniin kamu ¢alisanlarinin maas ve ticretleri izerinde anlamh pozitif etkilerinin gozlenmesi,
egitim ve saglik alanlarinda ¢alisanlar1 da igerdiginden dolayi, sosyal harcamalarin dis borg
yiikiiniin olumsuz etkilerinden korundugu yaklasimi ile de uyumludur. Hepp (2005),
gelismekte olan iilkelerde, 1998-2001 donemi i¢in borcun saglik harcamalar: iizerindeki
etkilerini analiz ettigi calismasinda, baz1 gelismekte olan tilkelerde borcun saglik harcamalarim
artirmada etkili oldugunu, asir1 borclu yoksul iilkeler simmiflandirmasina gore ise belli bir
aralikta ¢ok az veya etkilemedigini belirlemistir. Yazar s6z konusu farklihgin bazi nedenleri
olarak, asir1 borclu yoksul iilkelerin agir borcluluk sartlarindan dolayr gerekli geri
odemelerinden (borg servisi) kaynakli zorluklar1 ve kamu kaynaklarinin savunma ve tiiketim
harcamalar1 gibi onceliklere tahsis edilmesini gostermektedir. Dessy ve Vencatachellum
(2007), 1989-2003 periyodunda Afrika’nin borgla elde ettigi fonlarin kamu egitim ve saghk
alanlarina ayrilan kaynaklar pozitif yonde etkiledigini ortaya koymustur. Depetris ve Kraay
(2005) ise, borg ile kamu harcamalar: bilesenlerini iligkisiz bulmusglardir. Yazarlar tarafindan
bor¢ seklinde saglanan yardimlarin egitim ve saglik harcamalari izerinde anlamli bir etkisinin
olmadig1 ortaya konulmustur.

Kamu borg¢larinin saghk ve egitim gibi sosyal alanlar1 siibvanse ederek yoksullugu
azaltabilecegini one siiren ilk yaklasim bazi kisitlamalar1 da igermektedir. Eger borg¢ faiz
odemeleri yiiksek olup, iilke kolayca bor¢ tuzagina girebiliyor ve borglar onceki borglarin
odemelerinde kullaniliyorsa kamu sosyal programlarinda daralma yasanacak, dolayisiyla borg,
yoksullugun artmasi anlamina gelecektir (Dutta, 2007:1). Bu nedenle dis borc- beseri sermaye
yatirimlar acisindan ikinci bir yaklasim ortaya konmakta, dis borglarin beseri sermaye
yatirimlarini diglayarak diger harcama kalemleri lehine harcama bilesenlerini degistirdigine
yonelik farkh bir cerceve cizilmektedir.

Nitekim Fosu (2007), 35 Afrika iilkesini kapsayan calismasinda dis bor¢ kisitinin egitim
harcamalarim azaltic1 yonde etkiledigini ancak dis borg servisinin etkisinin ise oldukga diisiik
oldugunu gostermistir. Aym veri setini iceren diger bir ¢calismasinda Fosu (2008), benzer
sonuglara saglik harcamalar1 agisindan ulagsmistir. Thomas (2006), 1985-2003 donemi verileri
ile analiz yapmis, diisiik gelirli 110 {ilkenin borg¢ servisi maliyetlerindeki azalisin saghk ve
egitim gibi sosyal harcamalardaki artisla iliskili oldugunu ortaya koymustur. Cashel-Cordo ve
Craig (1990), dis yardimlar ekseninde kamu gelir ve harcamalarinin analizine yer verdigi
calismalarinda, beseri sermaye yatirnmlarinin bir gostergesi olarak egitim faktoriinii se¢misler
ve borg servisi degiskeninin olumsuz etkilerine vurgu yapmiglardir. Lora ve Olivera (2007), 50
gelismekte olan ekonomide 1985-2003 donemi icin yiiksek bor¢ oranlarinin sosyal
harcamalar1 disladigin tespit etmistir. Serieux and Samy (2001), 53 gelismekte olan iilkede,
kamu borg¢ yiikiiniin kamu yatirimlarim digladigini, ayn1 zamanda 6zel ve toplam yatirimlarin
miktarinda ve verimliliginde azalisa neden oldugunu ortaya koymuslardir. Asir1 borg yiikiiniin
biiytime azaltic1 etkilerinin, aynm1 zamanda biitce kisit1 nedeniyle beseri sermayenin azalmasina
neden oldugunu belirlemisler, bu etkinin sadece orta egitim diizeyinde oldugunu
gostermiglerdir. Clements ve digerleri (2003), 55 diisiik gelirli ekonomi i¢in dogrusal olmayan
iliski baglaminda borg¢ servisinin ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkisinin oldugunu
ortaya koymuslardir. Yazarlar bu olumsuzlugun bor¢ servisinin 6zel sektor yatirimlarini
dislamasindan veya kamu harcama bilegsenlerini degistirmesinden kaynaklandigim ileri
siirmiiglerdir. Borg servisinin artmasi, daha fazla kaynagin bor¢ 6demelerine tahsis edilmesine,
dolayisiyla sosyal ve fiziki yatirnmlarin azalmasina neden oldugu ¢calismada vurgulanmaktadir.
Pattilo ve digerleri (2004), gelismekte olan 61 iilkenin 1969-98 donemi verileriyle yaptiklar
analizde, yiiksek bor¢ stoklarmmin hem fiziksel sermaye birikimi hem de toplam faktor
verimliligi iizerinden biiylimeyi negatif yonde etkiledigini, fakat beseri sermaye birikimi
tizerindeki etkisinin ise ¢ok kii¢lik oldugunu 6ne siirmektedir. Durbarry ve digerleri (2008),
dis borcun ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini 25 Afrika iilkesi icin 1980-2003 donemi
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verileriyle aragtirmiglardir. Calismanin sonuglari, dis borg ile biiylime arasinda negatif ve iki
yonlii nedensel iligkilerin varhigimm ortaya koymasi yaninda, so6z konusu iilkelerde asir
bor¢luluk etkilerinin olustugunu ve borcun beseri sermayeyi negatif yonlii etkiledigini de
gostermektedir.

2, Veri Seti

Calismanin verileri 1989-2014 donemi yillik kamu egitim yatirnmlar1 (e), kamu saglik
yatirimlari (s), toplam kamu dis borg stoku (b) ve reel gayri safi milli hasila (y) degerlerinden
olusmaktadir. Calismadaki tiim degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinmistir. Veriler, Kalkinma
bakanhig1 web sayfasindan derlenmistir. Degiskenlerin onilindeki “1” harfi ilgili degiskenin
dogal logaritmasinin alindigimi, “A” isareti ise ilgili degiskenin birinci devresel farkinin
alindigini gostermektedir.

3.Yontem
3.1 Birim Kok Testi

Calismada birim kok sinamasi Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) testi ve Elliott, Rothenberg ve Stock (1996) tarafindan gelistirilen DF-GLS
(ERS) testi ile gerceklestirilmistir.

Genisletilmis Dickey-Fuller sinamasi i¢in (1) ve (2) numaralh denklemler (sabitli ve
sabitli+trendli versiyonlar) tahmin edilmistir (Enders, 2004:181).

K
AX, = By + BiX ., + Zﬂ'i AX,; + &,
i=1 (1

k
AX, = By + B X, + B,Trend + Z/ii AX,; + &,
=1 (2)

Yukaridaki regresyon denklemlerinde; X ele alinan seriyi, k denkleme ilave edilen bagimh

degisken gecikme sayisini, B ile A parametreleri, Trend dogrusal zaman trendini ve ¢ hata
terimini temsil etmektedir. Tahmin edilen (1) ve (2) numaral regresyon denklemlerinde ele

aliman serinin duragan olup olmadigimi belirlemek icin A parametresi kullanilir. Tahmin

edilen denklemde /A =0 seklinde ifade edilen sifir hipotezinin reddedildigi diizeyde ilgili
serinin duragan olduguna hiikmedilir.

Elliott, Rothenberg ve Stock (1996) tarafindan gelistirilen ve standart ADF testine gore daha
etkin sonuclar veren DF-GLS (ERS) testi, ADF testi 6ncesinde serilerin trendden arindirilmasi
islemine dayanmaktadir. Trendden arindirma islemi sonucunda asagidaki (3) numarah
regresyon denklemi en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilmektedir.

k
AXE = X, + Z AAXE + g, (3)

i=1

d
Yukaridaki regresyon denklemlerinde X genellestirilmis en kiiclik kareler yontemine gore
trendden arindirilmig seriyi gostermektedir. DF-GLS (ERS) testinde serinin duraganhgini

belirlemek i¢cin ADF testinde oldugu gibi By parametresi kullamilir. Sifir hipotezinin
reddedildigi diizeyde ilgili serinin duragan olduguna hiikmedilir.

3.2. Ko-entegrasyon Testi

Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) gibi es-biitiinlesim testleri degiskenler arasindaki
uzun donem iligkinin arastirllmasi amaciyla olusturulan standart yaklasimlar1 olusturur. Bu
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testlerin kullanilabilmesi, ilgili degiskenlerin en az birinci devresel farkinda ve aym seviyede
duragan olmasi temel kosuluna baglidir. Oysa Pesaran vd (2001) tarafindan gelistirilen
gecikmesi dagitilmis oto regresyon (ARDL) modeline dayali sinir testi (Bound test) yaklasimi
bu temel sartin ortaya ¢cikmamasi durumunda eg-biitiinlesim iligkisinin arastirilmasina olanak
saglayabilmektedir. Yontem, herhangi bir degiskenin ikinci devresel farkinda duragan
olmamasi kosuluyla, farkli seviyelerde duragan olan degiskenler arasinda uzun donem
iligkisinin arastirilmasina izin vermektedir. Sinir testi yaklagiminin bir diger 6zelligi de kiiciik
ornek sayllarinda standart es-biitiinlesme testlerine gore daha etkin sonuclara sahip
olabilmesidir.

Calismada kullanilan degiskenlerin hicbirinin ikinci farkinda duragan olmamasi ve farkh
derecelerde duragan tespit edilmesi dolayisiyla uzun dénem iligkisinin arastirilmasi sinir testi
yaklagimiyla gerceklestirilmistir. Sinir testi yaklasiminda degiskenler arasinda es-biitiinlesme
olup olmadig1 6ncelikle (4) numarali denklemin tahmin edilmesi ile baslar.

F (y/x,2) e

b

n-1 m-1 k-1
AY, = By + LYo+ BoX + Bz, + ZaiAyt—i + Z5iAXt—i + Z'giAZH + &
i-0 i1 i1 4)

o, .0

Yukaridaki modelde Y,X,Z es-biitiinlesim iligkisinin arastirildig: degiskenleri, By , i , ivel

sabit ve katsayilari £t hata terimini temsil etmektedir. Degiskenler arasinda es-biitlinlesim

iligkisinin olup olmadiginin arastirilmasi bos hipotezin ( Ho B =5, =P = O) F testi ile
sinanmasini gerektirir. Eger hesaplanan F istatistigi Pesaran vd (2001) tarafindan belirlenmis
alt kritik sinirin altinda kalirsa seriler arasinda es biitiinlesim iligkisi olmadigini ileri siiren bos
hipotez reddedilememektedir. Ancak hesaplanan F istatistigi, iist sinir degerini asiyorsa seriler
arasinda uzun donem iligki oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Hesaplanan F istatistiginin alt ve
ist kritik sinirlar arasinda kalmasi durumunda ise uzun donem iligki hakkinda herhangi bir
karar verilememektedir.

Degiskenler arasinda es biitiinlesim iligkisi mevcut ise uzun donem denklemi ARLD (n,m,k)
modeli (5) numaral denklem tarafindan, hata diizeltme modeli ise (6) numarali denklem
tarafindan temsil edilir.

n m k
Yy =B + Zai Yioi + Z5i X + Zeizt—i + &
i-0 i1 i1

(5)
Y. =a+ X, +7Z, +€cC,
D6 o,
o = ﬂno y = i:Or| T = i:On
1-— ZOZi 1- Z o, 1- (2%
) , 1-1 ve 1-1
n-1 m-1 k-1
Ay, = B, + pec, + ZaiAYH + zé}AXH + zei Az, ; + &,
i=0 i=1 i=1 e (6)

Yukaridaki denklemlerde n, m, k, en uygun gecikme uzunluklarim €Ci1 hata diizeltme
katsayisin1” ve 7 uzun donem katsayilar: ifade etmektedir.
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4. Bulgular
4.1 Duraganlik Analizi

Calismada kullanmilan degiskenlerin birim kok tasiyip tasimadiklarini tespit etmek igin
kullanilan sabitli ve sabitli+trendli genisletilmis Dickey Fuller ve DF-GLS (ERS) test sonuclari
Tablo 1’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde, 0.10 6nem diizeyine gore dis borg
degiskeninin hem ADF hem de DF-GLS (ERS) testinde birim kok tasidigi, devresel farkini ifade
eden biiylime oraninin ise duragan oldugu goriilmektedir. Kamu egitim yatirimlar1 ve reel
gayrisafi milli hasila degiskenleri ise DF-GLS (ERS) testinin trendli versiyonuna gore duragan
belirlenmisken, kamu saghk yatirnmlar1 hem ADF hem de DF-GLS (ERS) testinin trendli
versiyonuna gore duragan tespit edilmistir.

Tablo 1:ADF ve DF-GLS(ERS) Birim Kok Sonuclari

) ADF DF-GLS (ERS)
Degiskenler — - — -
Sabitli Trendli Sabitli Trendli
b (0)-1.132 (2)-2.679 -0.969 (0) (2)-2.771
le (0)-0.809 (1)-3.175 -0.415 (0) (1)-3.320™
Is (0)-1.509 (2)-4.244" -0.644 (0) (0)-3.910"
ly (0)-0.517 (0)-2.968 0.478 (0) (0)-3.075"™
Alb (0)-4.366" (0)-4.260™ -4.061" (0) (0)-4.286"
Ale (0)-4.517" (0)-4.390" -4.589" (0) (0)-4.634"
Als (0)-4.737° (5)-3.403™ -5.485" (0) (0)-5.937°
Aly (0)-5.629" (0)-5.504" -5.275" (0) (0)-5.559"

Not: Tabloda verilen parantezici degerler Akaike bilgi kriterine gore belirlenen gecikme sayilarini gostermektedir. *** ** *
isaretleri sirasiyla ilgili istatistigin 0.10, 0.05 ve 0.01 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu
gostermektedir. ADF testinde 0.10, 0.05 ve 0.01 anlamhlik seviyesindeki tek yonlii Mckinnon tablo kritik degerleri
yaklasik olarak sirasiyla sabitli igin -2,6, -2.9 ve -3.7; trendli icinse -3.2, -3.6 ve -4.4 diir. DF-GLS testi i¢in sabitli o.10,
0.05 ve 0.01 Mckinnon degerleri yaklasik olarak -1.6, 1.9 ve -2.6; trendli icinse Elliott, Rothenberg ve Stock (1996)’dan
alinan kritik degerler (50 gozlem icin) -2.8, -3.1 ve-3.7 dir.
Farkl seviyelerde duragan olan degiskenler arasindaki muhtemel es biitiinlesme iligkisinin
varhiginin tespiti standart yontemlerle belirlenemeyecegi icin uzun donem iliskisinin
aragtirlmasinda ARLD yaklagimina dayali smnir testi kullanilmistir. Sinir testi kontrol
degiskeninin modelde yer alip almamasi ve bagimh degisken ayrimina! gore dort versiyonda
tahmin edilmistir. En uygun gecikmenin Akaike Bilgi Kriteri vasitasiyla elde edildigi ARDL
modelleri ve bu modellerden elde edilen smir testi sonuclari Tablo 2’de sunulmustur. Ik dort
satirda farkli versiyonlara gore dis borc stoku ile kamu egitim yatirnmlar1 arasindaki es
biitiinlesme iliskisini tespit etmek i¢in belirlenen F istatistik degerlerinin tamaminin tablo iist
sinir degerinden yiiksek oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, dis borg¢ stoku ile kamu egitim
yatirimlari arasinda, 0.10 6nem diizeyine gore uzun donem iligkisi oldugu tespit edilmistir. Dig
borg stoku ile kamu saghk yatirimlari arasinda ise bagimh degiskenin dig borg stoku oldugu ve
kontrol degiskenin yer aldig1 modelde ko-entegre iliskisi tespit edilemezken diger ii¢ versiyona
gore 0.10 onem diizeyine gore uzun donem iligkisi tespit edilmistir.

Tabloda verilen diger bulgular ise ilgili diisiik gozlem degeri nedeniyle arastirilan normallik
sinamasi ve ardisik baginti sinamasidir. Elde edilen bulgular tiim ARDL modellerinde hata
terimlerinin normal dagihma sahip oldugu ve birinci derece ardisik baginti problemi
tasimadiklar: yoniindedir.

! Dig bor¢ ve kamu egitim yatirimlar ile dis bor¢ ve kamu saghk yatirimlar ikililerini iceren modellerde i¢sel-digsal degisken
ayrimi yapilmamig ve kontrol degiskeni olarak reel gayri safi yurtici hasila degerleri kullanilmistir.
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Tablo 2: Smir Testi Sonuclar:

Model F Alt simir Ust LM(1) JB
istatistigi Sinir
F,(Ib/le) ARDL(3,4) 5.590 4.05 4.49 0.873 0.760
F,(Ib/lely) | ARDL(4,1,3) 6.426 3.38 4.02 0.423 0.313
F.(le/Ib) ARDL(2,4) 5.407 4.405 4.49 0.558 1.350
F.(le/lb,ly) ARDL(3,4,4) 11.823 3.17 4.14 2.368 0.085
F,(Ib/ls) ARDL(4,1) 8.144 4.05 4.49 0.171 1.036
F,(Ib/ls,ly) | ARDL(3,0,3) 2.375 3.38 4.02 0.348 0.408
F.(Is/Ib) ARDL(4,4) 7-823 4.05 4-49 1.967 1.586
F.(Is/lb,ly) ARDL(1,3,3) 8.154 3.38 4.02 0.238 0.274

Not: Tabloda ARDL parantez ici degerler Akaike bilgi kriterine gore belirlenen gecikme en uygun gecikme sayilarini, Alt ve
Ust degerler 0.10 6nem diizeyine gore tablo degerlerini, LM(1), birinci derece ardisik baginti problemi i¢in tahmin edilen
Breusch-Godfrey testi ki-kare degerlerini ve JB, hata terimlerinin normalligi igin yapilan Jarque-Berra test istatistigini

gostermektedir.

Calismada ARDL modelinden elde edilen katsayilarin istikrarli olup olmadigini belirlemek
amaciyla CUSUM ve CUSUM? testleri yapilmistir. Sekil 1’ ve Sekil 2’de sunulan grafiklerde
hicbir ARDL modelinin 0,95 giiven arahigini asmadigi dolayisiyla parametrelerin istikrarh

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sekil 1: ARDL Modellerinin (Dis bor¢ —Kamu Egitim Yatirimlar:) CUSUM ve
CUSUM:?2Grafikleri
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Sekil 2: ARDL Modellerinin (Dis bor¢ —Kamu Saglhik Yatirimlar1) CUSUM ve

CUSUM2 Grafikleri

F, (Ib/1s)

12

1.6

1.2

-12

F.(Is/1b)

Uluslararast Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Mart 2017, Cilt:3, Sayi:1, ss.50-61

57



S.CEYLAN, M.DURKAYA / External Debt Stock and Human Capital Relationship: ...

10.0 1.6
7.5
1.2
5.0
254 058
0.0
-2.5 | 0.4 |
-5.0
0.0
-7.5 S
-10.0 T T T T T T T T T -0.4 T T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
‘ —— CUSUM - 5% Significance —— CUSUM of Squares ——-—- 5% Significance
F,(Ib/1s,ly)
12 1.6
84 ) - 1.2 T
4 T i /
/\/f\ 0.8 | I -
0 L -
04 —
4 /77 T
8 0.0 —
12 T T T T T T T T T T T T 0.4 T T T T T T T T T T T T
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
‘ — CUSUM . 5% Significance — CUSUM of Squares ———— 5% Significance
F.(Is/1b,ly)
12 1.6
8 |
1.2
4 |
0.8
0
0.4 |
-4 |
—
8 0.0
-12 T T T T T T T T T T T 0.4 T T T T T T T T T T T

Ko-entegre olan dis borg stoku ile kamu egitim yatirimlar1 ve dis borg stoku ile kamu saglik
yatirimlar arasindaki iligkinin yoniiniin ve biiyiikliigliniin belirlenmesi amaciyla uzun donem

denklemi

tahmin edilmistir.

Tablo 3’de

sunulan tahmin

sonuclari

kamu egitim

yatirimlarindaki degisimin bor¢ stokunda ayni yonlii degisime neden oldugunu gostermistir.
Diger taraftan bagiml degiskenin kamu egitim yatirimlari oldugu modellerde dis borcun kamu
egitim yatirimlari tizerinde anlaml bir etkisi bulunamamistir. Kamu saglik yatirimlari ile dig
bor¢ arasinda tahmin edilen uzun donem denklemlerinde ise dis borcun hem kamu saghk
yatirimlari iizerine hem de kamu saglik yatirnmlarinin dig borg stoku iizerinde anlaml pozitif
etkisi tespit edilmistir.
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Tablo 3: Uzun Déonem Katsayilar: ve Hata Diizeltme Katsayis1

Degiskenler Ib Is le ly Trend ECts
F,(Ib/le) - - 1.312" -0.047" -0.581"
F,(Ib/le,ly) - 0.341" | -3-2727 0.126™ -0.868"
F.(le/1b) -0.408 - - - 0.053" -0.545"
F.(le/1b,ly) 0.128 - - 1.160" - -0.920"
F,(Ib/1s) - 1.361" - - -0.052"™" | -0.669"
Fy,(Ib/1s,ly) - - - - - -
F.(Is/1b) 0.257 - - - 0.047" -1.524°
F.(Is/1b,ly) 1.160" - - 5.758™" | -0.192" -0.940°

Not: Tabloda verilen LM(1) ve LM(4) degerler 1. ve 4. dereceden Breusch-Godfrey ardisik bagint: testi sonuglari igin
elde edilen Ki-kare istatistik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3’de ayrica ko-entegre olan ARDL modellerinin kisa donem etkilerinin incelendigi hata
diizeltme modeline ait sadece hata diizeltme katsayilar1 (EC:,) sunulmustur. Bulgular hata
diizeltme katsayilarinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu yoniindedir.

Sonuclar genel olarak incelendiginde sinir testine gore kamu egitim yatirimlari ile dis borg ve
kamu saglik yatirimlari ile dis borg ikilileri arasinda uzun dénem iligkinin tespit edildigi, bu
iliskinin bagimli-bagimsiz degisken ve modelde kontrol degiskeninin yer alip almamasina gore
onemli degisiklige ugramadig1 goriilmiistiir. Uzun donem iligkiler incelendiginde ise degisken
ikilileri arasinda pozitif yonlii ve anlaml iligkinin yer aldig1 modellerde daha ¢ok kamu egitim
ve saghk yatirnmlarinin aciklayici degisken oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla elde edilen
bulgular kamu egitim ve saghk yatirimlar1 acisindan dis borclanmanin bir engel
olusturmadigini aksine bu tiir yatirimlarin finansmaninda bir secenek olarak kullamildigim
gostermistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Dis borclarin ekonomideki kullanim alanlari, iktisat yazinin 6nemli tartisma alanlarindan
birisidir. Genellikle, alnan borclarin ekonomik gereklere uygun olarak kullanilip
kullanilmadig) ve ne diizeyde kullanildig1 yoniinde 6ne ¢ikan kriterler, bor¢ Laffer egrisi ve agir
borg¢luluk (debt overhang) gibi teorik temellerle iligkilendirilmektedir. Bu teorilerin ortak
onermesi, iretken alanlarda kullanilmayan ve/veya asir1 diizeyde olan bor¢lanmanin
ekonomik degiskenler iizerinde olumsuz etkisinin olacag yoniindedir. Ozellikle asir
diizeydeki bor¢lanma, harcama kompozisyonunu da degistirebilmekte ve harcama kalemleri
icerisinde yatirnrm harcamalar1 gibi esnekligi diisiik olan kalemlerin dislanmasina neden
olabilmektedir. Bu anlamda dislama, kisith harcama kaynaklarinin 6nemli bir kisminin borg
servisi icin kullanilmasi ve diger harcama gruplarina daha az kaynak aktarilmasi olarak
nitelendirilmektedir.

Yatinm harcamalar: icerisinde, beseri sermayeyi artiran egitim ve saghk yatirnmlari gibi
bilesenler siirdiiriilebilir ve uzun donemli ekonomik biiylime acisindan oldukc¢a Onemli
alanlardir. Fakat, cogu zaman borg¢larin bu tiir yatirimlara dontismesi; geri doniisiim siirecinin
uzunlugu, risk ve belirsizliklerden dolayr miimkiin olmamakta, borglar daha cok cari
harcamalarin finansmani i¢in kullanilmaktadir. Diger taraftan asir1 bor¢luluk durumunda bu
tir yatirnmlarin diglanabilmesi ihtimali ortaya cikabilmektedir. Calismada, Tiirkiye
ekonomisinde uzun siiren ve asir1 bor¢luluga da dayanan dis bor¢ deneyiminin kamu egitim ve
saghk yatirnmlarmi diglayip dislamadigi ve bu harcamalarin finansmaninda kullanilip
kullanilmadig arastirilmistir.

1989-2014 donemi y1llik zaman serilerinin kullamildig1 calismada, uzun donem iligkileri tespit
etmek icin ARDL yaklasimina dayali sinir testi kullamilmigtir. Sinir testinden elde edilen
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bulgular Tiirkiye ekonomisinde dis borg stoku ile kamu egitim yatirimlar: ve dis borg ile kamu
saglik yatinmlar1 arasinda uzun donem iligkinin oldugunu ortaya koymustur. Uzun dénem
iligkisi icinde olan bu ikililerin uzun dénem denkleminde ise iki degisken arasinda dogru yonlii
bir iligki tespit edilmistir. Dolayisiyla elde edilen bulgular kamu egitim ve saglik yatirimlari igin
dis borclanmanin diglamaya neden olmadigi bilakis kamu egitim ve saghk yatirnmlarimin
finansmaninda kullanildigin1 gostermistir. Bu bulgu, dis borcun kaynak dagilimini etkileyerek
harcama kompozisyonunu degistirdigi ve bu siirecin ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz
etkisinin olacagini 6ne siiren yaklasimi reddetmektedir. Dis borcun uzun donem biiyiimenin
onemli kaynaklarindan birisi olan egitim ve saglik harcamalarinin finansmaninda
kullanilmasi, ilgili donemde sinirhh dig kaynaklarin verimli kullamldiginin 6nemli bir
gostergesidir.
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