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TURKIYE’DE DISLAMA ETKIiSI’NiN INCELENMESI: 1983-2013 DONEMI ICiN BiR

UYGULAMA*

Fatih Demir?
Oz
Tiirkiye’de ozellikle 24 Ocak 1980 tarihinde agiklanan ekonomik istikrar programi ve sonrasi donemde
hiikiimetlerin izledigi liberal politikalar, 6zel yatirimlart olumlu etkilemistir. Bu siiregte kamu yatirimlarinin 6zel
yatirimlar iizerindeki etkisi bu ¢aligmanin odagini olusturmaktadir. Calismada 1983-2013 doénemini kapsayan kamu
yatirimlart ve 0zel yatinmlar verileri kullanilarak Tirkiye’de “Dislama Etkisi” varliginin arastirilmasi
amaglanmaktadir. Oncelikle kullamlan serilerin duraganliklarinin arastirilmasi icin Genisletilmis Dickey-Fuller

birim kok testi uygulanmig ve serilerin duraganlik mertebelerinin I(1) oldugu belirlenmistir. Bu durum iki seri
arasinda uzun donemli bir iliskinin olabilecegini gdstermektedir.

Kamu yatirnmlar1 ve 6zel yatirimlar serilerinin veri donemi agisindan ortalamalarinda ve/veya trendlerinde yapisal
kirilmalarin yasanmis olabilecegi diisiiniilerek, serilere iki yapisal kirilmali Lee-Strazicich birim kok testi
uygulanmistir. Test sonuglar1 kamu yatirimlarinin yapisal kirilmalar ile trend duragan, 6zel yatirimlarin ise yapisal
kirilmalar ile fark duragan olduklarini gdstermistir. Bu sonuglar 1s1ginda serilerin duraganlik mertebeleri kamu
yatirimlart serisi igin 1(0), 6zel yatirimlar serisi igin I(1) olarak belirlenmistir. Farkli mertebeden duragan serilerin
esbiitiinlesme analizlerinin yapilmasina imkan saglayan ARDL sinir testinin bu sartlar altinda uygulanmasinin
yerinde olacagi diiglinilmiistiir. Bu amacla, bahsi gecen degiskenlere smir testi uygulanmis ve iki seri arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ardindan tahmin edilecek uzun dénem ve kisa donem
katsayilari 1s18inda Tiirkiye’de 1983-2013 doneminde kamu yatirimlarinin 6zel yatirnmlari ¢ektigi ampirik olarak
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Yatirimlar1, Ozel Yatirimlar, Dislama Etkisi, Yapisal Kirilmalar, ARDL Sinir Testi
JEL Kodlar: C13, E22, H54

INVESTIGATION OF CROWDING OUT EFFECT IN TURKEY: AN APPLICATION
FOR THE PERIOD 1983-2013

Abstract

The economic stabilization program described in the January 24 1980 and after, liberal policies pursued by the
government reflected a positive impact on private investment in Turkey. The impact of public investment on private
investment in this process is the focus of this study. This study is aimed to investigate the presence of public
investment and private investment in Turkey, using data covering the period 1983-2013. First, Augmented Dickey-
Fuller (ADF) unit root test is applied and determined that series are first order integrated. This result indicates that a
long-term relationship between the two series exists.

It is wondered that public and private investment have structural breaks and then Lee-Strazicich unit root tests with
two structural breaks in intercept and trend are used. Test results show that public investment is stationary in level
with structural breaks and private investment is nonstationary in level with structural breaks. Also said that public
investment is 1(0), private investment is 1(1) integrated. Therefore it is applied ARDL bounds test to examine
cointegration relation between public and private investment. The bounds test result shows that series are
cointegrated. Thus it is determined that public investment crowding in private investment in the long and short term
in Turkey.
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Giris

Kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlara etkisi {izerine ii¢ temel yaklasim mevcuttur. Ilki kamu
yatirimlarmin  6zel yatirimlart  disladigmi  savunan Klasik  yaklagimdir. Ikincisi kamu
yatirimlarinin  6zel yatirimlarn tesvik edici ve tamamlayict oldugunu savunan Keynesyen
yaklasimdir. Ugiincii ve son yaklasim ise kamu yatirimlarmin 6zel yatirimlar iizerinde etkisinin
olmayacagini savunan Ricardian yaklasimdir (Yarasir Tiilimce ve Buyrukoglu 2013).

Kamu yatirim harcamalariin 6zel yatirimlari diglama etkisi literatiir ¢ercevesinde dogrudan ve
dolayli dislama etkisi olarak ikiye ayrilabilir. Dogrudan diglama etkisinden bahsetmek gerekirse
ilk olarak fiziki yonden dislama etkisi degerlendirilebilir. Ozel sektér yatirimlar: igin
kullanilabilecek fiziki gereksinimlerin kamu yatirimlar i¢in kullanilmasi sonucunda 6zel sektor
yatirimlarinda aksamalara sebep olabilmektedir. Ozel sektdr yatirimi sonucunda iiretilen mallarin
kamu tarafindan da iiretilmesi ikame iirlinler ortaya c¢ikarmakta ve 0Ozel sektoriin rekabetini
azaltmakta hatta tamamen ortadan kaldirmaktadir. Bu acidan ikame iiriin {iretimi (gida, konut,
saglik hizmetleri vb.) dogrudan diglama etkisi i¢erisinde yer almaktadir (Buiter 1997; Odedokun
1997; Cil Yavuz 2005; Cural vd. 2012; Yarasir Tiilimce ve Buyrukoglu 2013). Rekabet
yoniinden bir diger dnemli dogrudan negatif etki ise kamu tarafindan siibvanse edilen ya da
direkt kamu tarafindan yénetilen sektdrel sirketlerdir. Ozellikle tarim, imalat, sermaye mallari,
enerji, banka ve finansal hizmetler sektorlerinde devletin kontrolii altinda yer alan sirketlerin
olmasi, bu alanlardaki 6zel yatirimlar1 dogrudan diglamaktadir (Ramirez 1994; Ghali 1998;
Apergis 2000; Hyder 2002; Gilinaydin 2006). Kamu yatirimlarinin 6zel sektdr yatirimlarini
dogrudan dislamasimnin bir baska nedeni ise artan kamu harcamalarinin karsilanmasi amaciyla
vergi oranlarinda artisa gidilmesi ve ylikselen vergiler sebebiyle 6zel sektoriin yatirnrm yapma
isteginin azalmasi olarak gosterilmektedir (Gwatney vd. 1998; Apergis 2000; Uysal ve Mucuk
2003; Badawi 2003; Glinaydin 2006; Cural vd. 2012).

Kamu yatirimlarinin 6zel sektor yatirimlarini diglayan dolayli ancak en 6nemli etkilerinden biri
finansal digslama etkisidir. Bu siirecin isleyisi su sekildedir; kamu yatirnm harcamalarinda
meydana gelen artis, biitcede agik olusturarak kamunun finansal bor¢lanmasina neden olur.
Ozellikle i¢ bor¢lanma ile biitge agigmin kapatilmaya c¢alisiimasi, kamunun fon talebinin
artmasina ve ulusal tasarruflarin kamuya aktarilmasina neden olup, bu durum faiz oranlarinda
yiikselise yol acacaktir. Yiikselen faiz oranlari finansman maliyetlerinin artmasi anlamina
gelecegi i¢in, O0zel sektdriin yatirnmdan vazgegmesine, faiz getirisi isteginin artmasina sebep
olacaktir (Cil Yavuz 2001, 2005; Uysal ve Mucuk 2003; Simsek 2003; Giinaydin 2006; Taban ve
Kara 2006; Cural vd. 2012; Yarasir Tiiliimce ve Buyrukoglu 2013).

Kamu yatirimlarinin  6zel yatirimlar {izerinde tamamlayic1 etkisinin olacagint savunan
Keynesyenler, ulagimi ve iletisimi de kapsayan alt yapr hizmetleri, giivenlik hizmetleri, egitim
hizmetleri ve saglik hizmetleri vb. yatirimlarin kamu tarafindan gerceklestirilmesinin 6zel
yatirimlar destekler hatta cekme niteliginde oldugunu savunurlar (Cural vd. 2012). Ayrica kamu
yatirimlarinin artmasi ile olusacak biitce agiklarinin 6zel yatirimlar iizerindeki dislama etkisinin
cok diisiik ve Onemsiz oldugunu da diisiinmektedirler (Taban ve Kara 2006). Hatta biitce
aciklarinin ekonomide genisletici etki yaratacagini ve yatirimlari arttirict etkisinin olacagini
savunurlar  (Yarasir  Tillimce ve  Buyrukoglu  2013; Cil  Yavuz  2005).
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Ricardian Denklik Teoremi’ne dayanan bu goriiste rasyonel davranan tliketiciler, artan kamu
harcamalarinin gelecekte vergilerin artarak karsilanacagini savunarak, tasarruflarini arttirmaya
baslayacaklardir. Buradan hareketle kamu harcamalarindaki yasanan artig, esit oranda
tasarruflardaki artisla karsilanacak ve bu durum biit¢e agiklarinin finansmaninda faiz oranlarinda
bir degisiklik yaratmayarak, 6zel sektoriin yatirim i¢in ihtiyaci olan fona ulagmasinda ek finansal
maliyet olusturmayacaktir (Simsek 2003; Yaragir Tiilimce ve Buyrukoglu 2013). Sonug olarak kamu
yatirim harcamalarinin 6zel sektor yatirim harcamalari iizerinde bir etkisi olmayacag1 savunulmaktadir.

1. Literatiir

Kamu yatirim harcamalarinin 6zel yatirim harcamalar1 iizerindeki etkisine yonelik Klasikler
dislama etkisinin bulundugunu, Keynesyenler ¢ekme (tamamlama) etkisinin oldugunu ve
Ricardian yaklagim ise herhangi bir etkinin olmayacagini savunmaktadir. Bu yaklagimlardan
hangisinin Tiirkiye oOzelinde gecerli oldugunun tespit edilmesi ekonomi politikalarinin
planlanmasinda son derece dnemli goriilmektedir. Ekonomik yapinin iilkeden iilkeye degistigi
g0z Oniine alindiginda, bir lilke ekonomisinde diglama hipotezi mevcut iken bir bagka iilkede
cekme etkisinin mevcut oldugu ampirik literatiirde rastlanmaktadir. Bu yoniiyle kamu yatirim
harcamalarinin 6zel yatirim harcamalari lizerindeki etkisinin Tiirkiye 6rneginde incelenecegi bu
calismada, Tiirkiye 6zelinde yapilmis ampirik ¢aligmalarin incelenmesinin daha dogru olacagi
distiniilmektedir.

Cil Yavuz (2001); kamu yatirim harcamalari, 6zel yatirimlar ve faiz oranm1 degiskenlerini 1990-
2000 donemi i¢in kullanarak dislama etkisini arastirmislardir. Granger nedensellik ve Johansen
esbiitiinlesme testlerinin kullanildig1 ¢alismada kamu yatirim harcamalarinin 6zel sektor yatirim
harcamalari iizerinde negatif etkisinin oldugu, daha agik bir ifade ile dislama etkisinin bulundugu
sonucuna ulasilmistir.

Telatar ve Tiirkmen (2001); 1987-1999 yillarin1 kapsayan toplam o6zel tiiketim harcamalari,
devlet satin alimlart ve devlet yatirnmlart degiskenleri ile Engle-Granger, Johansen-Shin
esbiitiinlesme testlerini uygulamislar ve kamu yatirimlarinin 6zel tiiketim harcamalarini disladigi
sonucuna ulagmislardir.

Simsek (2003); 1970-2001 donemini kapsayan verileri kullanarak kamu harcamalarinin 6zel
yatirimlar Ulzerindeki etkisi arastirilmistir. Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme
testlerinin uygulandig1 ¢alismada, kamu harcamalarinin toplam yurti¢i 6zel yatirimlar disladig
sonucuna ulagilmistir.

Uysal ve Mucuk (2003); 1975-2000 donemi i¢in kamu harcamalari, 6zel sektor yatirimlari ve
mevduat faiz oranlari verilerini kullanarak regresyon analizi ve Granger nedensellik testi
gerceklestirmislerdir. Sonuclar degerlendirildiginde, kamu yatirim harcamalarinin 6zel sektor
yatirimlarii digladigi belirlenmistir.

Bilgili (2003); 1988-2003 donemini kapsayan 6zel yatirimlar, kamu yatirimlari, 6zel toplam
tilketim, kamu harcamalar1 ve toplam vergiler degiskenlerini kullanarak, dislama etkisini
arastirmistir. Hata diizeltme modeli tahmin edilerek gerceklestirilen analiz sonuclari, kamu
yatirimlarinin 6zel yatirnmlart diglamakta iken, kamu harcamalar1 tamamlayici nitelikte oldugu
belirlenmistir.
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Kustepeli (2005); o6zel yatirimlar, faiz orani, reel gelir, kamu harcamalar1 ve biitge acig1
degiskenlerini kullanarak Johansen esbiitiinlesme testi ile kamu harcamalarinin 6zel yatirimlar
izerinde diglama etkisinin mi tamamlama etkisinin mi oldugunu tespit etmeye ¢alismistir. Uzun
donemde kamu harcamalarinin 6zel yatirimlar: tamamladigy, biitge aciklarinin ise 6zel yatirimlar
izerinde dislama etkisinin bulundugu belirlenmistir.

Cil Yavuz (2005); 1980-2003 donemi i¢in kamu yatirim harcamalari, 6zel yatirim harcamalar1 ve
faiz oran1 degiskenleri ile Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testlerini uygulamistir.
Sonuglar kamu yatirimlariin 6zel yatirnmlar pozitif etkiledigi, diger bir ifade ile tamamlayici
etkinin oldugu yoniindedir.

Giinaydin (2006); 1987-2004 dénemi icin GSYIH, 6zel yatirimlar ve kamu yatirimlari verilerini
kullanarak esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini uygulamistir. Calismada kamu
yatirimlarinin 6zel yatirnmlari pozitif etkiledigi belirlenmistir.

Taban ve Kara (2006); kamunun i¢ bor¢lanmasinin 6zel yatirimlar tizerinde dislama etkisinin
1989-2004 donemi i¢in regresyon analizi ile incelemisler ve kamu i¢ borglanmasinin 6zel
yatirimlari digladig1 sonucuna ulagmislardir.

Bagar ve Temurlenk (2007); 1980 sonrasi donem i¢in kamu harcamalarinin (faiz 6demeleri
hari¢) 6zel yatirimlar iizerindeki etkisini Yapisal VAR modeli kullanarak incelemislerdir. Elde
edilen bulgular kamu harcamalarinin 6zel yatirimlar1 zayif diizeyde disladig1 yoniindedir.

Altung ve Sentiirk (2010); toplam 6zel yatirimlar, toplam kamu altyap1 yatirimlari, altyapi
niteligi tagimayan kamu yatirimlari, reel GDP artis hiz1 degiskenleri kullanilarak 1980-2009
donemi i¢in ARDL simir testi yaklagimi ile kisa ve uzun donemde dislama etkisinin varlig
arastirtlmistir. Ampirik bulgular uzun dénemde kamu yatirnmlarinin (altyap: ve altyapi niteligi
tasimayan) 0zel yatirnmlar1 diglamadigini aksine tamamladigi yoniindedir. Kisa donemde ise
dislama yada ¢ekme etkisi ile ilgili net ampirik kanitlar tespit edilememistir.

Basar, Polat ve Oltulular (2011); 1987-2007 yillarin1 kapsayan veriler kullanarak
gerceklestirdikleri calismada, Johansen esbiitiinlesme analizi ile kamu harcamalar1 ve 06zel
yatirimlar arasindaki iliski arastirilmistir. Elde edilen bulgular toplam kamu harcamalarinin 6zel
yatirimlar1 desteklemektedir. Kamu yatirim harcamalar1 ise 6zel yatirimlar lizerinde negatif
etkiye sahiptir. Bu durum dislama etkisini ortaya koymaktadir.

Cural, Ericok ve Yilanci (2012); 1970-2009 yillarin1 kapsayan kamu yatirimlar: ve 6zel sektor
yatirimlart degiskenlerini kullanarak diglama etkisinin varligimi aragtirmislardir. Carrion-i
Silvestre ve Sanso (2006) yapisal kirilmali esbiitiinlesme testinin kullanildigi ¢alismada, kamu
yatirimlarinin  6zel yatirimlari dislama etkisinin olmadigi, aksine ¢ekme etkisinin oldugu
yoniindedir.

Yarasir Tiilimce ve Buyrukoglu (2013); kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar iizerindeki etkisini
arastirtiklart ¢aligmada 1980-2010 donemi i¢in Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testleri kullanarak analiz gerceklestirmislerdir. Faiz oranlarimin da dikkate alindigi ¢alismada
uzun donemde faiz oranlar1 ve 6zel yatirimlar arasinda diglama etkisinin oldugu belirlenmistir.

Sen ve Kaya (2014); 1975-2011 yillarin1 kapsayan 6zel yatirim, kamu cari harcamasi, kamu cari

transfer harcamasi, kamu faiz harcamasi, GSYIH wverilerini kullanarak dislama etkisini
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arastirmislardir. Calismada kullanilan ekonometrik analizler Johansen esbiitiinlesme testi ve hata
diizeltme modeli sonuglari kamu harcamalarinin 6zel yatirimlar1 digladigi yontindedir.

Ozet olarak Tiirkiye’de kamu yatirrm harcamalarmi &6zel yatirrm harcamalart iizerindeki
etkilerinin arastirildigi ampirik ¢alisma sonuglarinin birbirinden farklilastigi goriilmektedir. Bu
durum Klasik, Keynesyen ve Ricardian yaklagimlarinin hangisinin Tiirkiye ekonomisinde gegerli
oldugunun ampirik olarak kanitlanamadigin1 gostermektedir.

2. Model

Ampirik literatiiriin Tiirkiye’de diglama etkisi hipotezinin gecerliligi ile ilgili farkli sonuglara
ulagsmis olmasi, bu ¢alismanin temel motivasyonunu olusturmustur. Bununla birlikte kamunun
bor¢lanmasini gerektirecek biitce acig1 vermesinin 6zel yatirimlar iizerine etkisini 6lgmek igin
Kustepeli (2005) biitge ag1g1 degiskenini kullanmis ancak iceriginde Kamu iktisadi Tesebbiisleri
(KIT) agigmin da gdz oniine alindign kamu kesimi borglanma geregi (kkbg) yerli literatiirde
heniiz kullanilmamistir. Kamu kesimi bor¢lanma geregi; konsolide biitce acig1, KIT acig1, yerel
yonetimler acig1, fonlar agig1 ve sosyal gilivenlik kuruluslart agigi kalemlerinden olugmaktadir
(Y1ldiz 2006). Bu calismada kamu bor¢lanmasinin 6zel yatirimlari nasil etkiledigi sorusuna da
yanit bulabilmek i¢in diger calismalardan farkli olarak kkbg degiskeni de kullanilmistir.
Tiirkiye’de dislama etkisi hipotezinin arastirilacagi model asagida yer almaktadir.

ozely = B4 + frkamu, + B3kkbg, + € Q)
(1) numarali denklemde yer alan ekonometrik model, kisa ve uzun donem i¢in tahmin edilerek
kamu yatirimlarinin ve kamu biitge aciklarinin 6zel sektor yatirimlari {izerindeki etkileri
belirlenmeye calisilacaktir. Katsayilar icin teorik beklentiler ise su sekilde olacaktir: Klasik
yaklasiminin gecerli olmasi halinde dislama etkisi f, < 0, 3 < 0; Keynesyen yaklagimin
gecerli olmasi halinde ¢ekme etkisi f, > 0, 3 > 0 ve son olarak Ricardian yaklagimin gegerli
olmasi halinde herhangi bir etkinin olmadig1 5, = 0, B3 = 0 durumlar1 s6z konusu olacaktir.

3. Veri Seti

Kamu yatirimlarinin 6zel yatirnmlar iizerindeki etkisinin belirlenmeye ¢alisilacagi c¢aligmada,
ampirik literatiir takip edilerek kamu-6zel ayriminda sabit sermaye yatirimlart verileri
kullanilmistir. Ayrica biitge agiklarinin bor¢lanma ile kapatilacagi ve bu durumun 6zel sektor
yatirimlar {lizerindeki etkisinin de incelenmesi gerektigi diislincesiyle, ayn1 donemi kapsayan
Kamu Kesimi Borglanma Geregi (kkbg) verileri de ¢alismada kullaniimistir. Kalkinma
Bakanligi’ndan elde edilen veriler, 1980 sonras1 Tiirkiye’de baslayan o6zel sektorii tesvik ve
liberal ekonomi politikalar1 g6z Oniine alinarak, 1983-2013 donemini kapsayan yillik frekansl
verilerden olugmaktadir. Tiim degiskenler Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH)’ya oranlanarak
analizde kullanilmistir.

4. Yontem ve Bulgular

Analiz sonuglar1 iki asamada gerceklestirilmistir. ilk asamada Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi ve serilerde yapisal kirilma durumunun sz konusu olabilecegi
diisiincesinden yola c¢ikarak, Lee-Strazicich (2003) iki yapisal kirilmali birim kok testi
uygulanmstir. Ikinci asamada ise serilerin uzun dénem iliskileri ARDL sinir testi yaklasimiyla
arastirilmastir.
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Serilere uygulanacak esbiitiinlesme testi Oncesinde, serilerin hangi mertebeden duragan
olduklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Buradan hareketle oncelikle ADF birim kok testi
serilere uygulanmistir. Dickey-Fuller (DF) birim kok testi, olusturulacak AR(p) siireci ile hata
terimini otokorelasyon sorunundan kurtaran gecikme uzunlugu kullanilarak olusturulan test
denklemi ile gosterilebilir. Bu test denkleminde yer alacak deterministik bilesenlere gore iic
farkli sekilde olusturulabilmektedir;

p
AY, =6Y,, + D S AY,  +& = tistatistigi )
j=1
p
AY, =+ 0S¥ , + D SAY,  +& = t, istatistigi 3)
j=1
p
AY, = i+ Bt+ Y + D SAY, +¢& = r, istatistigi (4)

i1
Bu denklemlerde p sabit terimi, t trendi gostermektedir. Serinin deterministik 6zelliklerine uygun
olan denklem segilerek 6=0 olup olmadigi sinamasi i¢in T (tau) test istatistigi elde edilir. Bu test
istatistigi MacKinnon (1996) kritik degerleri ile karsilastirilir ve seride birim kok vardir temel
hipotezi ¢ergevesinde karar verilmektedir. ADF birim kok test sonuglar1 Tablo-1’de sunulmustur.

Tablo- 1 Diizeyde ADF Birim Kék Test Sonuglart

Seri Deterministik Gecikme t-Tstatistik Kritik Degerler
Bilesen Uzunlugu* Degeri 1% 5% 10%
Kamu - 0 -0,838 -2,647 -1,953 -1,610
Yatirimlar Sabit 0 -1,748 -3,679 -2,968 -2,623
(kamuy) Sabit ve Trend 1 -2,405 -4,310 -3,574 -3,222
Ozel - 0 -0,064 -2,647 -1,953 -1,610
Yatirimlar Sabit 0 2,457 -3,679 -2,968 -2,623
(ozely) Sabit ve Trend 0 -2,324 -4,310 -3,574 -3,222
Kamu Kesimi - 0 -1,123 -2,647 -1,953 -1,610
Borc¢lanma Sabit 0 -1,573 -3,679 -2,968 -2,623
Geregi Sabit ve Trend 0 11,799 4310 3574 -3222

(kkbg)

* Gecikme uzunluklar: Schwarz Bilgi Kriteri’'ne gére belirlenmistir.

Tablo-1’de yer alan sonuglara bakildiginda serilerin diizeyde duragan olmadiklari goriilmektedir.
Bu sebeple birinci farklar1 alinan serilerin ADF birim kok test sonuglar1 Tablo-2’de yer
almaktadir. Birinci farklar1 alinan serilerin birim kok igermedigi, duraganlik o6zelliklerini
sagladiklar goriilmektedir. Bu yoniiyle serilerin I(1) siireci olduklar1 belirlenmistir.
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Tablo- 2 Birinci Farklarda ADF Birim Kok Test Sonuglar

1983-2013 Dénemi Igin Bir Uygulama

Seri Deterministik Gecikme  t-Istatistik Kritik Degerler
Bilesen Uzunlugu* Degeri 1% 5% 10%
Kamu - 0 -4,035 -2,647 -1,953 -1,610
Yatirimlari Sabit 0 -3,946 -3,679 -2,968 -2,623
(dkamuy) Sabit ve Trend 0 -3,932 -4,310 -3,574 -3,222
Ozel - 0 -5,091 -2,647 -1,953 -1,610
Yatirimlar Sabit 0 -5,017 -3,679 -2,968 -2,623
(dozely) Sabit ve Trend 0 -5,027 -4,310 -3,574 -3,222
Kamu Kesimi - 0 -4,818 -2,647 -1,953 -1,610
Bor¢lanma Sabit 0 -4,744 -3,679 -2,968 -2,623
g;lfsgt‘) Sabit ve Trend 0 4,735 4310 3574  -3222

* Gecikme uzunluklar: Schwarz Bilgi Kriteri'ne gére belirlenmigtir.

Calismanin veri donemi goz Oniine alindiginda, serilerde yapisal kirilmalarin olabilecegi
diisiiniilerek, yapisal kirilmali birim kok testinin uygulanarak, ardindan yapisal kirilmalarin
serilerden arindirilmast uygun goriilmektedir. Buradan hareketle; serilere iki yapisal kirilmali
Lee-Strazicich (LS) birim kok testi uygulanmistir. Perron (1989) tarafindan tanimlanmis olan
Model A ve Model C regresyon denklemleri Lee-Strazicich birim kok testi iginde gegerli
goriilmustiir. Testin siireci asagidaki sekilde belirtilmistir;

Y, i 0L, +¢g, )

et - ﬂet—l + gt

Bu denklemlerde Z; digsal degiskenler vektori, &t ise beyaz giiriiltii hata terimidir. LS birim kok
testi f=1 hipotezini test etmeye dayanmaktadir. Zaman serilerinde tek yapisal kirilma ile birim
kok analizinin kisith olabilecegini savunan Lee ve Strazicich (2003), igsel olarak belirlenen cift
yapisal kirilmaya izin veren birim kok testini gelistirmislerdir. Cift yapisal kirilma i¢in Denklem
(5)’den yola ¢ikarak Model A; Zi=[1,t,D1,D2at] ve t=Tgj+1 icin Dj=1, diger durumlarda 0 olarak
tanimlanmaktadir. Model C ise; Zt=[1,t,D1,D2t,DT1,DT2t] ve t=Tgjt+1 i¢in DTj=t-Tgj, diger
durumlarda O (sifir) olarak tanimlanmaktadir.
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Tablo- 3 Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Test Sonuglart

Model CC
Kritik Degerler” Yapisal
Test istatistik Degeri A Kirimalar
1% 5% 10% (Ortalama ve
Trend)
Kamu (kamuy) -6,35 (0.6-0.8) -6,32 -5,73 -5,32 1995 2002
Ozel (ozely) -4,75 (0.6-0.8) -6,32 -5,73 -5,32 1997 2003
KKBG (kkbgy) -4,44 (0.6-0.8) -6,32 -5,73 -5,32 2000 2006
Model AA
Kritik Degerler” Yapisal
Test Istatistik Degeri Kirilmalar
1% 5% 10%
(Ortalama)
Kamu (kamuy) -2,79 1989 2005
Ozel (0zely) -3,83 -4,55 -3,84 -3,5 1987 2000
KKBG (kkbg) -2,76 2001 2003

* Kritik degerler: Lee ve Strazicich (2003) calismasindan alinmistir.
Lee-Strazicich birim kok test sonuclari incelendiginde, kamu yatirimlart serisinin diizeyde
ortalama ve trendde yapisal kirilmalarla duraganhig: sagladigi goriilmiistiir. Ozel yatirimlar ve
kkbg serileri ise yapisal kirilmali fark duragan siirece sahip olduklar1 belirlenmistir. Bu durumda
kamu yatirimlari serisi 1(0), 6zel yatirimlar ve kkbg serileri I(1) stirecine sahiptirler.

Serilerin biitlinlesme derecelerinin farkli olmasi ve drneklem hacminin kiiciik olmasi nedeniyle
ARDL smir testinin uygulanmasi daha dogru olacaktir. Bu amagla yapisal kirilmalardan
arindirilan seriler icin ARDL sinir testi uygulanarak, esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigi
arastirllmistir. ARDL sinir testi i¢in asagida yer alan kisitlanmamis hata diizeltme modeli tahmin
edilmektedir.

m m m
Aozel, = ag+ Z T;Aozel,_; + Z @ Akamu,_; + Z BiAkkbg,_;
i=1 i=0 i=0

+A0zel;_1 + A kamu,_ + Azkkbg,_ 1 + u;
Burada A fark operatdriinli, m ise uygun gecikme uzunlugunu gostermekte ve ag,7;, @; Ve [;

(6)

kisa donem, A, A, ve Az uzun donem katsayilar1 gOstermektedir. Simir testi;
Hy: A, = A, = A3 = 0 seklindeki uzun donemli iliskinin olmadigini gosteren temel hipotez
cergevesinde gergeklestirilmektedir. Tablo-4’da sinir testi sonuglari iki ayr1 deterministik yap1 ve
bilgi kriterleri ger¢evesinde sunulmustur.

Sinir testi sonuglar1 degerlendirildiginde; Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin minimum degeri
verdigi bir gecikmede hem sabit terimli hem de sabit terimli ve trendli denklemlerde F test
istatistiginin kritik degerleri astig1 goriilmiistiir (Bkz. Tablo-4). Daha acik ifade etmek gerekirse,
sinir testi sonuclari seriler arasinda uzun dénem iliskinin oldugunu belirtmektedir.

Sinir testi sonuglari ile seriler arasinda esbiitiinlesme oldugunun belirlenmesinin ardindan uygun
ARDL modelinin tespit edilmesi gerekmektedir. Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri kullanilarak
ARDL (2,0,0) modelinin uygun oldugu belirlenmistir. Modelin hata terim varsayimlarini
saglamas1 modeli gecerli kilmistir. ARDL (2,0,0) modeli tahmin sonuglar1 ve modelden elde edilen
uzun dénem katsayilar1 Tablo-5’de gosterilmistir.
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Tablo- 4 Sinir Testi Sonuc¢lar

Detefmlnlstlk Sabit Sabit ve Trend
Bilesen

Gecikme A; ﬁ:;e ch;/;/ge?rz F test Aé( ﬁ:;e SCS;’;;Q F test

Uzunlugu Kriteri Kriteri Istatistigi Kriteri Kriteri Istatistigi
1 3,206" 3,630" 10,548" 3,223" 3,695" 10,835
2 3,372 3,943 5,280 3,414 4,033 5,232
3 3,419 4,139 2,759 3,492 4,260 2,488
4 3,553 4,424 1,936 3,629 4,548 1,560

Kritik degerler: Sabit terimli, k=2 i¢in &I anlam diizeyinde; Alt Stmir: 5,15 — Ust Sumir: 6,36. Sabit terimli ve trendli, k=2 icin
%1 anlam diizeyinde,; Alt Sir: 6,34 — Ust Smr: 7,52 (Peseran vd. 2001).

ARDL (2,0,0) modelinin genel olarak anlamli oldugu ve hata terimleri varsayimlarin gegerli
oldugu goriilmektedir. Tahmin edilen modelden elde edilen uzun donem katsayilar sabit terim
hari¢ %1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Kamu yatirimlarinda meydana gelen
%1’lik artis Ozel yatirimlari yaklasik olarak %1,22 oraninda arttirmaktadir. Kamu kesimi
bor¢clanma gereginde meydana gelen %]1’lik artig ise Ozel yatirimlart %0,5 oraninda
azaltmaktadir. Bu sonuglarla uzun dénemde kamu yatirimlarinin 6zel yatirnmlar iizerinde pozitif
etkisi varken, kamu kesimi bor¢lanma gereginin 6zel yatirimlar {lizerinde negatif etkisi vardir.
Buradan hareketle kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar {izerinde dislama etkisine sahip olmadigi

(cekme etkisinin bulundugu), ancak kamu kesimi bor¢lanmasimnin 6zel yatirimlart disladig
belirlenmistir.

Tablo- 5 ARDL(2,0,0) Modeli Tahmin Sonuglart

Bagimh Degisken: ozel
Degiskenler

Katsayilar t-istatistig‘i

ozelis -0,026 -0,166
ozel, -0,287" -1,881
kamu; 1,598™ 2,982
kkbgt -0,658™ -4,21
Sabit 0,038 0,191
Uzun Donem Katsayilari
kamug 1,216™ 2,647
kkbg -0,501™ 3,717
Sabit 0,029 0,191

F-Istatistigi: 5,466 (0,004)

Breusch Godfrey LM Test Istatistigi (1): 1,983 (0,159)
Jarque Bera Test Istatistigi: 2,752 (0,253)
White Test Istatistigi: 0,102 (0,749)

(*) %10 anlam diizeyinde, (**) %1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunan degerleri géstermektedir.

Uzun donem iligkilerin belirlenmesinin ardindan, degiskenler arasinda kisa donem iliskilerin
incelenmesi i¢in hata diizeltme modeli tahmin edilmistir. Tablo-6’de sunulan sonuglar
incelendiginde, hata diizeltme terimi istatistiksel olarak anlamli ve beklentiye uygun olarak
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negatif isaretlidir. Bu durum yasanacak bir sok ile dengeden sapma olmasi halinde, sok etkisinin
gelecekte diizeltilecegini ifade etmektedir. Bununla birlikte 1’den biiyiik bir hata diizeltme terim
katsayisinin olmasi, sistemde dalgali olarak ve azalarak uzun donemde dengeye ydonelme
olacagini gostermektedir (Narayan ve Smyth 2006; Karagol vd. 2007).

Tablo- 6 Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclart

Bagimh Degisken: Aozel;

Degiskenler

Katsayilar

t—istatistig'i

Aozeli1 0,287" 1,881
Akamu; 1,598™ 2,982
Akkbg, -0,658" 4,210

Sabit 0,038 0,191
HDTw1 -1,313™ -6,131

R?=0,746
F-Istatistigi: 15,379 (0,000)
DW-Istatistigi: 2,356

(*) %10 anlam diizeyinde, (**) %1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunan degerleri gostermektedir.

Uzun donem tahmin sonuglarint paralel olarak kisa donemde de kamu yatirimlart ve kamu
kesimi bor¢lanma geregi 6zel yatirimlar tizerinde sirasiyla pozitif ve negatif etkiye sahiptir.
Kamu yatirnmlarinda %1°lik bir artis olmasi durumunda 6zel yatinmlar %1,6 oraninda
artmaktadir. Kamu yatirnmlarinin tamamlayici etkisinin kisa donemde de gegerli oldugu
belirlenmistir. Kamu kesimi bor¢lanmasinda %1°lik bir artis meydana geldiginde 6zel yatirimlar
%0,7 oraninda azalmaktadir. Kamu kesiminin bor¢lanmasinda artis olmasi ile 6zel yatirimlarin
bu durumdan olumsuz etkilenmesi, bu kanalda dislama etkisinin oldugunu gostermektedir.

5. Sonug¢

Kamu yatirm harcamalarinin 6zel yatinmlar tizerindeki etkisi ile ilgili olarak iktisat
literatiirtinde bir goriis birligi hakim degildir. Klasikler kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar
dislayacagini savunurken, Keynesyenler kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar destekleyici ve/veya
tamamlayic1 olacagini one silirmiislerdir. Bununla beraber Ricardian goriise sahip iktisatgilar,
kamu yatirnmlarmin 6zel yatirimlar {izerinde bir etkisinin olmayacagimi savunmaktadirlar.
Bahsedilen goriisler ¢ergevesinde kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar iizerindeki etkisine yonelik
yapilan ampirik ¢alismalar incelendiginde, hangi goriisiin gecerli oldugu yoniinde genel geger bir
kanmi ortaya konulamamistir. Benzer durum Tirkiye i¢in yapilan ampirik ¢alismalar igince
gecerlidir. Tartisilan ve goriis birligine varilamamis bir konu olarak kamu yatirimlariin 6zel
yatirimlar tizerindeki etkisi, 1983-2013 yillarini kapsayan veriler ile Tiirkiye i¢in arastirilmistir.
Kamu yatirimlarinin yaninda, kamu bor¢lanmasinin da 6zel yatirimlar {izerinde etkisinin
incelenmek istenmesi ile kamu kesimi bor¢lanma geregi degiskeni calismada kullanilmistir.

Ekonometrik analizler igin 6ncelikle kullanilan verilere birim kok testi yapilmasi gerekmektedir.
Bu amagla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmis ve diizey degerlerinde
tiim serilerin birim koke sahip olduklar1 belirlenmistir. Birinci farklar alimarak ADF birim kok
testi tekrarlandiginda ise tiim serilerin birinci farklarinda duraganligi sagladiklar1 goriilmiistiir.
Bu sonucgla ADF birim kok testine gore tiim serilerin I(1) siireci olduklar1 sdylenebilir.
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Analizde kullanilan verilerin 1983 yilindan baslamasi nedeniyle serilerde ge¢cmiste yasanan
olaylarin yapisal kirilmalar olugturmus olabilecegi diisiiniilmiistiir. Buradan hareketle serilere ¢ift
yapisal kirilmali Lee-Strazicich birim kok testinin uygulanmistir. Model CC sonuglarina gore
0zel yatirimlar ve kamu kesimi bor¢lanma geregi serileri yapisal kirilmali fark duragan bir siirece
sahipken, kamu yatirimlar: serisi yapisal kirtlmali duragan oldugu belirlenmistir. Bu sonuglarla
yapisal kirilmalardan arindirildiktan sonra serilerin farkli mertebeden duraganlik saglamalari
geleneksel esbiitiinlesme testlerinin yapilmasini imkansiz kilmistir. Buradan hareketle uzun
donem iliskilerin belirlenmesi i¢in gerek serilerin duraganlik mertebelerini dikkate almayan
gerekse Orneklem hacminin kiigiik oldugu calismalarda daha etkin sonuglar ortaya koydugu
savunulan ARDL sinir testinin uygulanmasinin daha dogru olacag diistiniilmiistiir.

Yapilan sinir testi sonuglar1 seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermis,
ardindan uygun ARDL modeli bilgi kriterleri ¢ergevesinde ARDL(2,0,0) olarak belirlenmistir.
Tahmin edilen ARDL(2,0,0) modeli katsayilarindan hareketle hesaplanan uzun donem
katsayilar1 gostermistir ki; kamu yatirnmlarinda meydana gelen %1 artis 6zel yatirimlari yaklasik
%1,22 oraninda arttirmaktadir. Dolayistyla bu sonu¢ kamu yatirimlarinin uzun dénemde 6zel
yatirimlart tamamlayict oldugunu gostermistir. Kamu borglanmasinda %]1°lik artis ise ozel
yatirnmlart %0,5 oraninda azaltmaktadir. Uzun dénemde kamu bor¢lanmasinda yasanan artis
0zel yatirimlar1 dislamaktadir. Kisa donem i¢in tahmin edilen hata diizeltme modeli sonuglari
incelendiginde ise uzun donem sonuglarina benzer sekilde kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlari
destekleyici oldugu ancak kamu bor¢lanmasinin 6zel yatirimlar1 disladig1 sonucuna ulasilmistir.

Kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar {izerinde destekleyici etkisinin bulunmasinda, 1980 sonrast
donemde liberal politikalarin artarak devam etmesi ve kamunun son yillarda daha ¢ok egitim,
saglik, ulasim ve alt yap1 hizmetleri gibi yatirnmlara yonelmesi ile 6zellestirmelerle piyasada
devlet varliginin azalmasi gosterilebilir. Bunun yaninda kamu bor¢glanmasindaki artis ile birlikte
bor¢lanma maliyetlerinde yasanacak artislar ve fon kaynaklarmin kamuya aktarilmasi gibi
nedenlerle 6zel yatirinmlarin dislandigir disiiniilmektedir. Genel degerlendirmede Tiirkiye’de
yillar itibari ile uygulanan 6zel sektorii tesvik edici liberal politikalarin 6zel sektor yatirnmlarinin
gelisimi yonlinde dogru adimlar oldugu, kamu bor¢lanmasini arttiric1 nitelikteki kamu
harcamalar ile ilgili olarak ise dikkatle takip edilmesi ve mali disiplinin uygulanmasinin 6zel
yatirimlar agisindan olumlu olacag: diistintilmektedir.
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