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Oz

Kamu yatinnmlar1 ve 6zel yatinmlar arasindaki iligki politika yapim-
cilar1 ve ekonomistler icin olduk¢a dnemlidir. Kamu yatirimlarinin 6zel
yatirimlar {izerindeki etkisi iktisadi diisiince sistemleri perspektifinden
analiz edilmektedir. Genisletici maliye politikasinin finansmani da iktisadi
diisiince sistemleri arasindaki temel ayrim noktasini olusturmaktadir. Bu
caligmada, Tiirkiye’de kamu yatirimlari ve 6zel yatirimlar arasindaki iligki
1980-2010 periyodu i¢in Johansen Es-biitiinlesme ve Granger nedensellik
testleri ile analiz edilmektedir. Bulgular, uzun dénemde faiz oranlar ile
0zel yatirimlar arasindaki negatif iliskiyi (crowding out) ortaya koyarak,
Neo-klasik yaklagimi desteklemektedir. Ayrica Granger nedensellik testi
ile 6zel yatinmlardan kamu yatirimlarina dogru bir nedenselligin varligi
tespit edilmisgtir.

Anahtar Sézciikler: Diglama etkisi, Kamu yatirrmlari, Ozel yatirimlar,
Johansen Eg-biitiinlesme, Granger Nedensellik

Abstract

The relationship between public investment and private investment is
very important for policy makers and economists. The effects of public
investments on private investments are analyzed from the perspective of
economic thought systems. Financing of an expansionary fiscal policy
constitutes the main difference between the economic thought systems. In
this study, the relationship between public and private investment is analy-
zed by using Johansen co-integration and Granger causality tests for the
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period 1980-2010 in Turkey. Findings show the negative relationship bet-
ween interest rates and private investment (crowding out) in long term, by
supporting the neoclassical approach. In addition, the results of Granger
causality test indicate that there is a causality from private investments to
public investments.

Keywords: Crowding-out, Public investments, Private investments, Jo-
hansen Co-integration, Granger Causality.

GIRIS

Devletin harcamalar1 ve finansmani ile harcamalarin ekonomik etkileri
arasindaki iligki politika yapimcilart ve iktisatcilar1 yakindan ilgilendir-
mektedir. Devletin ekonomiye miidahalesinin gerekliligi iktisadi diisiince
akimlarindaki temel ayrim noktasini olusturmaktadir. Klasik iktisadi dii-
siince perspektifinde, devletin ekonomideki gorev ve yetkileri siirli ol-
malidir. Ciinkii klasikler, devletin kaynaklar1 6zel sektorden ¢ekerek piya-
sanin etkinliine zarar verdigini kabul etmektedirler. Klasikler, devletin
harcama ve vergiler gibi maliye politikasi araclarini kullanarak, ekonomi-
ye miidahale etmesinin 6zel yatirnmlar iizerinde negatif etkiler yarataca-
gin1 savunmaktadirlar. Klasiklerin aksine Keynesyen iktisat¢ilar, devletin
ekonomideki miidahaleci roliiniin gerek yatirimlar gerekse diger maliye
politikast amaglar icin gerekli oldugunu ifade etmektedirler. Keynesyen
modelde, devletin yatirim harcamalar1 gibi 6zel sektorii tesvik edici miida-
halelerinin 6zel kesimi destekleyerek milli geliri artiracagi kabul gérmek-
tedir. Bu kapsamda kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar tizerindeki etkisinin
analizinde temel ii¢ yaklasim s6z konusudur. ilki genisletici maliye politi-
kasi sonucunda yatirimlarin ve milli gelirin pozitif etkilenecegini savunan
Keynesyen yaklasimdir. Ikincisi kamu harcamalari artiginin bor¢lanma ile
finansmani sonucunda faizlerin artarak 6zel yatirimlari diglayacagini 6n-
goren Neoklasik yaklasimdir. Neoklasiklere gore, artan kamu harcamalart
bor¢clanma ile finanse edildiginde faizler yoluyla 6zel yatirimlar negatif
etkilenmektedir. Bu olgu “dislama (Crowding-out) hipotezi” olarak bilin-
mektedir. Kamunun bor¢lanmasi bir anlamda 6zel sektoriin tasarruflarinin
kamuya aktarilmast ve 6zel kesimin yatirim amach kullanacagi fonlarin
azalmast demektir. Bu ¢ercevede borclanma faiz oranlar1 ve i¢ bor¢ sto-
ku gibi degiskenlerin 6zel yatirimlar {izerindeki etkisinin analizi gerekli
olmaktadir. Sonuncu yaklagim ise kamu harcama artiglarinin vergilerle ya
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da borglanma ile finansmaninin 6zel sektor yatirimlari ve diger degisken-
ler iizerinde etkisinin ayni olacagini savunan Ricardian yaklagimidir. Bu
tic yaklasim perspektifinde,kamu harcamalar1 ve 6zel sektér harcamalari
arasindaki iligkinin analizinde temel sorunsal, kamu yatirim harcamala-
rinin 6zel yatirimlar tizerindeki etkisinin tamamlayici m1 yoksa diglayici
m1 oldugudur. Kamu sektorii ve 6zel sektoriin harcama alanlar1 birbirine
rakip durumda ise genellikle diglama etkisinin varlig1 beklenen bir sonug
olmaktadur.

Literatiirde dislama etkisine yonelik pek ¢ok c¢alisma mevcuttur. An-
cak yapilan calismalar dogrultusunda, kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar
tizerindeki etkisine iligskin bir goriis birligi saglanamamaktadir. Bu sebep-
le, kamu yatirimlar1 ve 6zel sektor yatirimlar: arasinda tamamlayici ya da
dislayic1 etkilere yonelik farkli bulgulara rastlanilmaktadir. Gelismekte
olan iilkelerde yapilan calismalarda (Blejer, Khan, 1984; Ashauer, 1989),
genellikle tamamlayicilik etkisinin oldugu bulgularina ulagilmaktadir. Bu
durum beklentilerle de ayn1 dogrultudadir. Ciinkii gelismekte olan iilkeler-
de, kamu yatirimlarinin 6zel sektorii tesvik etmede ve kalkinmanin saglan-
masinda énemli oldugu bilinmektedir. Bu iilkelerde kamu yatirimlari, 6zel
sektor yatirimlarini kolaylastirict oldugu gibi karlilig1 da artirarak sermaye
birikimine de katkida bulunmaktadir.

Bu calismada, Tirkiye icin 1980-2010 periyodunda Johansen es-
biitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile kamu yatirimlart ve 6zel
sektor yatirimlari arasindaki iliski analiz edilmektedir. Calisma bor¢lanma
faiz oranlarinin, enflasyonun ve i¢ bor¢ stokunun 6zel sektor yatirimlar
tizerindeki etkisini de arastirmay1 amaglamaktadir. Boylece i¢ bor¢lanma
ile harcamalari finanse etmenin 6zel sektor yatirimlarini nasil etkiledigi de
ortaya konulmaktadir. Calismanin birinci kisminda diglama etkisine ilig-
kin teorik ¢erceveye ve literatiir taramasina, ikinci kisminda degiskenler ve
metodoloji ile ampirik analize yer verilmektedir. Calisma,ampirik bulgu-
larin genel yorumlar ve Tiirkiye degerlendirmesini igeren sonug¢ kismu ile
son bulmaktadir.

1. DISLAMA ETKISI: TEORIK CERCEVE

Devletin ekonomiye miidahalesini gerektiren maliye politikas1 amaclari
arasinda ekonomik istikrar, ekonomik biiyiime ve gelir dagiliminda ada-
leti saglama yer almaktadir. Bu amaglara ulasmak i¢in kullanilan maliye
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politikasi araclari kamu harcamalar1 ve vergilerdir. Kamu harcamalarinin
tiretim, istihdam, fiyatlar genel diizeyi, yatirnmlar ve milli gelir gibi cesitli
faktorler tizerinde etkileri s6z konusudur. Uygulanan harcama politikalari,
0zel sektor yatirimlarini dolayli ve dogrudan etkilemektedir. Kamu yati-
rim harcamalarinin 6zel sektor yatirimlarini tesvik edecegi ve milli geliri
artiracag1 Keynesyen yaklasim cercevesinde ifade edilmektedir. Bu yak-
lasima gore, devletin yatirim harcamalarini artirmast sonucunda olusan
biitge aciklar1 da ekonomide genisletici etki yaratacaktir. Keynesyen go-
rlis genisletici maliye politikast ile ¢ikt1 diizeyinin arttigini, yatirimlarin
pozitif etkilendigini savunmaktadir (Motlaleng, 2011, 96; Traum, Yang,
2010, 2; Bahmani-Oskooee, 1999, 634). Neoklasik iktisat¢ilar ise kamu
harcamalarmin artmasi sonucunda ortaya ¢ikan biit¢e agiklarinin faizlerin
yiikselmesine neden olacagini iddia etmektedirler. Biit¢e agiklari1 bor¢lan-
ma ile finanse edildiginde, 6zel sektoriin yatirim yapma istegi faiz getirisi
ile yer degistirmektedir. Diger deyisle, kamu harcamalarindaki artiglarin
etkisi yatinnmlardaki esit miktarli azalma meydana gelmektedir. Eger hii-
kiimet artan harcamalarini (biitce agiklarini) bor¢lanma ile finanse eder-
se, ulusal tasarruflarda ve yatirimlar i¢in 6diing verilebilir fon arzinda bir
azalma ile karsilagilmaktadir. Daha yiiksek faiz oranlar1 da sermaye biriki-
minin azalmasi ve milli gelirin kapasitesinin diismesi ile sonu¢lanmakta-
dir. Bu durumda, genisletici bir maliye politikasinin ekonomik biiylimeyi
tesvik etmedigi, sadece kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlarla yer degis-
tirdigi sdylenebilmektedir. Literatiirde bu etki “dislama hipotezi” olarak
adlandirilmaktadir (Link, 2006, 324-325; Carlson, Spencer, 1975, 3; Bah-
mani-Oskooee, 1999, 633). Ancak belirtilmesi gerekmektedir ki; devlet
harcama politikasini 6zel sektore rakip olacak alanlarda (gida, konut vs.)
gerceklestiriyorsa diglama etkisinin ortaya ¢ikmasi muhtemeldir. Diglama
etkisinin ortaya ¢ikmasi sadece devletin rakip alanlarda faaliyetlerde bu-
lunmastyla degil devletin finansman politikasiyla da iliskilidir. Bilindigi
gibi devletin harcamalari artirmasi sonucunda ortaya ¢ikan finansman ihti-
yaci1 vergiler, bor¢clanma ve para basma ile kargilanmaktadir. Uygulanan bu
finansman yontemleri 6zel yatirimeinin kararlar {izerinde etki yaratarak,
dislama etkisine yol acabilmektedir. Bu noktada dislama hipotezinin hem
devlet yatirim harcamalarinin 6zel yatirimlar iizerindeki etkisi ile hem de
devletin finansmaninda borg politikasinin kullanilmasi ile analiz edilmesi
gerekmektedir. Aksine,devlet 6zel sektorii tamamlayici alanlarda (egitim,
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altyapi, arastirma, gelistirme vs) yatirimlarimi gergeklestiriyorsa tamamla-
yict etkinin varligindan s6z etmek miimkiindiir. Tamamlayicilik etkisinin
temel kogulu ise devletin genellikle 6zel sektorii tesvik edici alanlarda,
0zendirici politikalar uygulamasindan ge¢mektedir. 1980°li yillardan beri
iktisatcilar tarafindan agiklanan diglama etkisinde temel soru, kamu ve 6zel
yatirimlarin ekonomi iizerinde farkli bir etkiye sahip olup olmadiklaridir.
Eger iki yatirrmin etkileri farkli ise bu durumda iki yatirim arasindaki ilis-
kilerin ve bagin arastirilmasi énemlidir. Ozel ve kamu yatirimlar1 arasinda
tamamlayicilik etkisi varsa, ilerleyen siirecteki soru sosyal refahin nasil
maksimize edilecegidir. Fakat iki yatirim arasinda dislama etkisi sz konu-
su ise arastirilmast gereken soru bu etkinin nasil azaltilacagidir (Cavallo,
Daude, 2011, 65-66).

Iktisadi diisiince sistemleri acisindan harcamalarin finansmani nokta-
sindaki son goriis ise Ricardian yaklasimina dayanmaktadir. Barro (1989)
tarafindan gelistirilen Ricardian Denklik Teoremi’'ne gore, vergilerin ve
borglarin ekonomi iizerinde yaratacagi etki aynidir, reel faizler iizerinde
de bir etkisi yoktur. Vergiler yerine bor¢lanma ile harcamalarin finansmani
milli geliri ve reel faizleri etkilememektedir. Bu noktada, Ricardian denkli-
&i biitce aciklariin 6zel sektor yatirimlarini dislamadigi iizerinde tartisma
sunmaktadir. Tiiketiciler rasyonel ise bugiinkii harcama artiglarinin gelecek-
teki vergilerle finanse edilecegini bilmektedirler. Dolayisiyla giiniimiizde
artan kamu harcamalar gelecekteki vergilerle finanse edileceginden, bu-
giin bireyler tasarruflarini artirmaya baglayacaklardir. Uzun donemde ise
0zel kesim tasarruflarinda degisiklik olmayacagi gibi, biitce agiklar1 faiz
oranlarini da etkilemeyecektir. Sonug¢ olarak Ricardian yaklasimina gore,
biitce aciklar1 vergilerle ya da bor¢lanma ile finanse edildiginde ekono-
mi iizerindeki etki ayni olmaktadir. Kamu harcamalarindaki bir artis ta-
sarruflardaki esit artigla karsilanarak, tiiketim ve yatirim iizerinde etki ya-
ratmamaktadir (Barro, 1974; Barro, 1989; Bahmani-Oskooee, 1999, 634).
Ozetle, kamu yatirimlar1 (harcamalari) ve 6zel sektor yatirimlar: arasindaki
iliskide ii¢ yaklasim iizerine odaklanmaktadir. Genisletici maliye politikasi
uygulandiginda Keynesyen yaklagim 6zel yatirnmlarin pozitif etkilendigini
(tamamlayicilik etkisi), Neoklasik yaklasim negatif etkilendigini (diglama
etkisi), Ricardian yaklagimi ise etkisiz oldugunu savunmaktadir.
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2. LITERATURE BAKIS

Kamu yatirimlar1 ve 6zel yatirimlar arasindaki iligkiyi ele alan calis-
malar iki noktaya odaklanmaktadirlar. Birincisi kamu yatirimlarinin 6zel
yatirimlar1 tamamladig1 hipotezi (crowding-in) iken, ikincisi kamu yati-
rimlarmin 6zel yatirimlar: disladigi (crowding-out) hipotezidir. Bu iki du-
rumda literatiirde hem birden fazla iilkeyi hem de tek iilkeyi iceren ¢ok
fazla calisma mevcuttur. Farkl iilkeleri bir arada analiz eden caligsmalar
arasinda Ahmed ve Miller (1999), Erden ve Holcombe (2005), Nieh ve Ho
(2006), Atakuren (2010) vs. yer alirken, tek iilkede kamu yatirimlarinin et-
kisini arastiran ¢aligmalar arasinda Banglades i¢cin Majumder (2007); Na-
mibya i¢in Motlaleng (2011); Almanya i¢in Czarnitzki ve Fier (2002); Fiji
icin Seruvatu ve Jayaraman (2001); ABD icin Friedman (1978); Japonya
icin Hatano (2010); Hindistan i¢in Serven (1996), Sahu ve Panda (2012);
Pakistan icin Khan ve Gill (2009), Hussain vd. (2009), Misir icin Fayed
(2012) caligmalar1 yer almaktadir. Bu ¢alismalardan Erden ve Holcombe
(2005), Majumder (2007) ve Motlaleng (2011)vs. tamamlayicilik etkisini;
Friedman (1978), Hatano (2010), Atakuren (2010), Sahu ve Panda (2012)
calismalari ise diglama etkisini ampirik olarak ortaya koymaktadir. Ayrica
dislama etkisinin aragtirilmasinda sadece bor¢lanmanin 6zel sektor yati-
rimlari {izerindeki etkisini aragtiran ¢calismalar (Khan ve Gill, 2009; Fayed,
2012) oldugu gibi kamu harcamalarinin alt siniflandirmasini gozeterek
dislama etkisini ortaya koyan calismalar (Serven, 1996; Ahmed ve Miller,
1999; Hussain vd., 2009) da mevcuttur.

Tiirkiye literatiiriinde 6zel yatirimlar ve kamu yatirimlart arasindaki
iligkiyi baz alan caligmalar arasinda Basar ve Timurlenk (2007), Altay ve
Aydin (2008), Altung ve Sentiirk (2010), Durkaya ve Beken (2010), Cil
Yavuz (2001) vs. yer almaktadir. Ancak Tiirkiye i¢in de farkli ampirik ana-
liz sonuglari ile karsilagilmaktadir. Cil Yavuz (2001), Simsek ve Kadilar
(2006), Giinaydin (2006), Altung ve Sentiirk (2010) calismalar1 kamu ve
0zel yatirimlar arasinda tamamlayicilik iligkisini, Kesbi¢ (1998), Uysal ve
Mucuk (2003), Basar ve Timurlenk (2007) ise diglama etkisini ortaya koy-
maktadirlar. Simgek (2003) calismasi sadece askeri harcamalarda tamam-
layicilik etkisini ortaya koyarken, Bilgili (2003) ¢alismasi cari harcamalar-
da tamamlayicilik etkisini ifade etmektedir. Farkli iilkeler ve Tiirkiye icin
yapilan ampirik ¢aligsmalarinézet ve bulgular1 Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1: Dislama Hipotezine Iliskin Bazi Cahsmalarin Ozet ve

Bulgulan

Yazar(lar)/Calismanin Yili/Ulke (ler)/
Yontem/Cahsmanin kapsadig yillar

Bulgular

1. Farkl Ulkeler I¢in Yapilan Calismalar

Serven/1996/Hindistan/VAR/1960-1995

Uzun vadeli kamu altyap1 yatirim
projeleri 6zel yatirimlarn tegvik
ederken, diger yatirim projeleri ya-
tirimlart diglamaktadir. Kisa vadeli
kamu yatirimlari ise 6zel yatirimla-
rin tamamint diglayabilmektedir.

Ahmed ve Miller/1999/39 Gelismis ve
gelismekte olan iilkeler/Regresyon Anali-
zi/1975-1984

Gelismekte olan iilkelerde ulastir-
ma ve haberlesme harcamalar ta-
mamlayici etkiler yaratirken, sosyal
giivenlik harcamalar1 diglama etkisi
yaratir. Kamu harcamalariin fi-
nansmaninda vergiler bor¢clanmaya
gore daha fazla dislama etkisi ya-
ratir.

Czarnitzki ve Fier/2002/Almanya/Probit
Model/1996-1999

Innovasyon yatirimlari ozel
yatirimlar: tamamlayict niteliktedir.

Erden ve Holcombe/2005/31 Ulke/Panel
Veri Analizi/ 1980-1997

Kamu yatirimlar1 6zel yatirimlar
tamamlayici niteliktedir.

Majumder/2007/Banglades/Kointegras-
yon, hata diizeltme/1976-2006

Kamu harcamalar1 diglama etkisin-
den ziyade tamamlayici etki yaratir.

Hussain vd./2009/Pakistan/
JohansenEgbiitiinlesme/1975-2008

Cari harcamalar o6zel yatirimlar
lizerinde dislama etkisine sahipken;
alt yapi, saglik ve egitim gibi gelis-
tirme harcamalar1 6zel yatirimlar
tesvik etmektedir.

Hatano/2010/Japonya/Kointegrasyon,
Hata Diizeltme/1955-2005

Kamu yatirimlar1 6zel yatirimlari
diglamaktadir.

Atakuren/2010/35 Gelismis Ulke/Probit
Analizi/1970-2000

Kamu yatirimlar1 6zel yatirimlari
tesvik etmez.

Motlaleng/2011/Namibya/Vektor hata
Diizeltme/1990-2005

Kamu harcamalarinin artmasi 6zel
sektor yatirimlarini tesvik ederken,
biitce acgiklar1 6zel yatirimlar: digla-
maktadir.

Fayed/2012/Maisir/JohansenEgbiitiinles-
me/1998-2010

Yerel bankalardan bor¢lanmak 6zel
kredilere gore daha fazla diglama
etkisine sebep olmaktadir.
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Sahu ve Panda/2012/Hindistan/Hata Dii-
zeltme Modeli/1975-2008

Uzun doénemde kamu yatirimlari
ozel yatirimlari diglamaktadir.

2. Tiirkiye I¢in Yapilan Cahsmalar

Kesbig/1998/Blinder-Solow/1980 Sonrast

Kamu kesiminin 6zel sektorii digla-
digin1 ortaya koymaktadir.

Ozcan vd. /2001/0LS/1969-1999

Kamu yatirimlari ve 6zel yatirimlar
arasinda tamamlayicilik bulgusuna
ulagilmustr.

Bilgili/2003/Kointegrasyon,Hata Diizelt-
me/
1988:1-2003:1

Kisa ve uzun dénemde hem diglama
hem de tamamlayict hipotezlerini
destekleyen sonuglara ulasilmigtir.

Uysal ve Mucuk/2003/EKK/1975-2000

Kamu yatirimlar1 6zel yatirimlari
diglamaktadir.

Simsek/2003/Nedensellik, Hata
Diizeltme, Kointegrasyon/1970-2001

Askeri harcamalarin ve sosyal gii-
venlik harcamalarinin 6zel yatirim-
lar iizerinde pozitif etki yarattidi,
diger kamu harcama kalemlerinin
ozel yatirimlart digladigr ifade edil-
mektedir.

Cil Yavuz/2005/Granger Nedensellik,
Kointegrasyon, Vektor hata Diizeltme/
1980-2003

Kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar
tizerinde tamamlayicilik etkisi ya-
ratt1g1 ortaya konulmaktadir.

Simsek ve Kadilar/2005/Sinir
testi/1963-2002

Artan kamu sermaye harcamalari
ozel sektor ciktisini, verimliligi ve
ozel sermaye birikimini artirmak-
tadir.

Kustepeli/2005/Kointegrasyo/1963-2003

Kamu harcamalarinin 6zel yatirim-
lan tegvik ettigi, biitce aciklarinin
ise disladig: ifade edilmektedir.

Giinaydin/2006/Kointegrasyon, Neden-
sellik/1987-2004

Kamu yatirimlar1 6zel yatirimlar
tamamlamaktadir.

Taban ve Kara/2006/Esbiitiinlesme, Bi-
rim Kok Testi/1989-2004

Kamu sabit sermaye yatirimlari
ile ozel sektor yatirimlari arasinda
bir tamamlayicilik iligkisi yoktur.
Kamu i¢ bor¢lanmasi 6zel sektor
yatirimlarini diglamaktadir.

Basar ve Timurlenk/2007/VAR/1980-
2005

Dislama etkisinin var oldugu ancak
diisiik boyutta oldugu bulgular ara-
sindadir.

Altay ve Altin/2008/EKK/1980-2005

Uzun donemde kamu harcamalari
artig1 yatirrmlart diglamaktadir.
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Bulgular, faiz 6demelerinden kamu
yatirimlarina dogru tek yonlii ne-
densel bir iligkinin oldugunu ortaya
Durkaya, Ceylan ve Beken/2010/Hata dii- | koymustur. Ayrica calismada, bu
zeltme ve Egbiitiinlesme/1980-2008 iki degisken arasinda negatif bir
iligki oldugu i¢in faiz 6demelerinin
kamu yatirrmlarmi disladigr tespit
edilmistir.

Kamu yatirimlar1 6zel sektor yati-
rimlart ile tamamlayicilik iligkisi
icindedir.

Altung ve Sentiirk/2010/ARDL Sinur
Testi/1980-2009

Kaynak: Literatiir taramas! sonucunda tarafimizca derlenmistir.

3. TURKIYE’DE DISLAMA ETKISININ AMPIRIK ANALIZI

Kamu yatirimlarinin 6zel sektor yatirimlari iizerinde diglayici ya da 6zel
yatirimlarin marjinal verimliligini artirdig: i¢in tamamlayict etkisi vardir.
Bu durumda, Tiirkiye’de kamu ve 6zel yatirimlar arasindaki iliskinin var-
liginin ve yoniiniin tespit edilmesi calismanin temel sorunsali olmaktadir.
Acaba Tiirkiye’de kamu yatirimlart ve 6zel yatirimlar arasinda nasil bir
iligki vardir? Kamu yatirimlar1 6zel sektor yatirimlarini diglar mi1? Yoksa
iki yatirim arasinda tamamlayicilik m1 vardir? Artan harcamalarin finans-
maninda i¢ bor¢lanmaya gidilmesinin ve i¢ bor¢lanma faiz oranlarinin 6zel
yatirimlar tizerindeki etkisi nasildir? Bu sorulara ¢calismanin ampirik analiz
bulgular ile cevap verilmeye calisilacaktir.

3.1. Degiskenler ve Yontem

Calismada kullanilan verilerden i¢ bor¢lanma faiz oranlart ile i¢ borg
stoku verileri Hazine Miistegarligi ve Kalkinma Bakanligi’ndan, diger
degiskenler Kalkinma Bakanligi’'ndan elde edilmistir. Kamu yatirimlari,
ozel yatirimlar ve i¢ borg stoku degiskenleri GSYIHya oran olarak dik-
kate alinmaktadir. Calismada kullanilan degiskenlerden OY_GSYIH:Ozel
yatirimlarin GSYIH igindeki oramni, KY_GSYIH: Kamu yatirimlarinin
GSYIH icindeki oranimi, IBS_GSYIH: i¢ bor¢ stokunun GSYIH igindeki
oramini, IBFO: I¢ borglanma faiz oranlarim ve Enflasyon: Enflasyon ora-
nin1 ifade etmektedir.

1980-2010 zaman araligindaki kamu yatirimlari ve bor¢lanmanin 6zel
yatirimlarla iliskisi Johansen Es-biitiinlesme ve Granger Nedensellik test-
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leri ile analiz edilmektedir. Es-biitiinlesme analizi (Johansen, 1988), se-
riler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var olup olmadiginin tespiti icin
gelistirilmis bir yontemdir.Johansen Es-biitiinlesme yonteminde serilerin
ayni seviyeden duragan olmasi, degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin
ve uzun donemli iliskinin var olup olmadiginin arastirilmasi icin temel
kosuldur.Bu sebeple her degiskenin zaman serisi 6zelliklerini incelemek
icin oncelikle serilerin duragan olup olmadiklart arastirilmaktadir. Yapi-
lan birim kok testleri sonucunda, serilerin ayni dereceden duragan olduk-
lan tespit edilmistir. Sonrasinda uygun gecikme uzunlugu belirlenerek,
VAR analizine dayali Johansen es-biitiinlesme analizine gecilmektedir.
Johansen eg-biitiinlesme uzun donem denge modelinden sonra ise seriler
arasindaki iligkinin yoniiniin belirlenmesi i¢in Granger Nedensellik testi-
ne yer verilmektedir. Ciinkii Granger (1988)’e gore degiskenler arasinda
es-biitiinlesme iligkisinin olmas1 ayn1 zamanda bir nedensellik iligkisinin
varli§ina da isaret etmektedir. Bu cercevede birim kok testlerinin yapil-
masl, gecikme uzunlugunun belirlenerek VAR modeli varsayimlarinin test
edilmesi, Johansen Es-biitiinlesme testleri ile hata diizeltme modeline da-
yali gelistirilmis Granger nedensellik testinin yapilmasi ampirik analizin
asamalarimi olusturmaktadir.

3.2. Ampirik Analiz ve Bulgular

Kamu yatirimlar1 ve 6zle yatirimlar arasindaki iliskinin belirlenmesine
yonelik olarak belirlenen degiskenlerin birim kok testleri Tablo 2°de yer
almaktadir.

EYLOUL - EKiM 2013



Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuclar:

I

iSMMMO
LI

ADF Philips-Peron
DEGISKENLER | sabit Sabit+trendli | Sabit Sabit+trendli
OY_GSYIiH -1.94516 -1,838447 -1.945162 | -1,838447
(Seviyesinde) (0.3082 (0.66006) (0.3082) (0.66006)
Birinci farkinda -5,018081 | -5,037883 -5.036797 | -5,037843
(0,0003) (0.0018) (0.0003) (0.0018)
KY_GSYIH -1,494966 | -2,894793 -1.379207 | -2.058242
(seviyesinde) (0.5224) (0.1786) (0.5790) (0.5470)
Birinci farkinda -4.345089 | -4.298337 -4.737483 | -5.419229
(0,0019) (0.0103) (0.0007) (0.0007)
IBS_GSYIiH -1,492071 | -2,286084 -1.394695 | -2.353661
(seviyesinde) (0.5238) (0.4283) (0.5715) (0.3945)
Birinci farkinda -6,539768 | -10.80525 -6,539768 | -6,417481
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001)
Enflasyon -0,989144 | -1,473541 -2,420148 |-2,602210
(seviyesinde) (0.7436) (0.8155) (0.1419) (0.2819)
Birinci Farkinda -8,289432 | -8,2333443 -9,191444 | -8,890871
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
IBFO -0,975198 | -1,281895 -2,553367 | -2,704413
(seviyesinde) (0.7485) (0.8725) (0,1137) (0,2419)
Birinci Farkinda -10,70905 | -10,95851 -10,37470 |-10,95851
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Degiskenlerin tiimii birinci farkinda duragandir. Serilerin tiimiiniin bi-
rinci farkinda duragan olmasi, degiskenlerin eg-biitiinlesik olup olmadigi-
nin arastirllmasini gerektirmektedir. Tablo 3’de goriildiigii gibi, Akaike ve
Schwarz bilgi kriterleri uygun gecikme sayisini “1” olarak gostermektedir.
Ancak bir gecikmeli modelde otokorelasyon sorunu ile karsilasildigindan

“2” gecikmeli model ile ampirik analize devam edilmektedir.

Tablo 3: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme |LR FPE AIC SC HQ

1 NA 1.25e+08 32.83629 33.07203 3291012
2 118.9006* | 4121632.* | 29.39084* | 30.80529* | 29.83383*
3 28.56854 | 5597820. 29.52784 32.12099 | 30.33998
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VAR(2) modeli varsayimlarinin test sonuglari ise Tablo 4’de yer almak-
tadur.

Tablo 4: VAR(2) Modeli Varsayimlarinin Test Sonuclari

Modiiliis | Otokorelasyon Degisen varyans
Gecikme LM stat P value | Istatistik P value
0.901729 | 1 28.05794 | 03052 |318.39 0.2233
0.901729 |2 28.21955 | 0.2978
0.672258 | 3 29.98632 | 0.2248
0.672258 | 4 32.88452 | 0.1340
0.664875 | 5 32.14953 | 0.1537
0.664875 | 6 31.28327 | 0.1798

Tablo 4’e gore istikrar kogullar1 yerine getirildigi gibi modelde otokore-
lasyon ve degisen varyans sorunu ile karsilagilmamaktadir. Sonraki agama-
da es-biitiinlegme testinin yapilmasinda uygun model spesifikasyonunun
belirlenmesi i¢in Pantula Prensibi’nden yararlanilmistir.

Tablo 5. Pantula Prensibine Gore Trace (Iz) Istatistikleri
Rank ® Model 2 Model 3 Model 4
(r=0) 80.00 (0.028) 78.29 (0.009) 103.33(0.003)

Ho red Ho red Ho red
(r=1) 50.65 (0.09) 49.04 (0.038) 63.62 (0.05)
Ho red Ho red Ho red
(r=2) 22.33 (00.57) 21.66 (0.32) 35.35 (0.23)
Ho kabul Ho kabul Ho kabul
(r=3) 8.47 (0.78) 7.76 (0.49) 17.28 (0.39)
Ho kabul Ho kabul Ho kabul
(r=4) 9.164 (0.64) 2.017 (0.15) 3.48 (0.81)
Ho kabul Ho kabul Ho kabul

Tablo 5°de eg-biitiinlesme analizinin gergeklestirilmesinde kabul edi-
len uygun model spesifikasyonu, Model 2 olarak belirlenmektedir. Model
2’nin kullanildig1 es-biitiinlesme analizi sonuglar1 Tablo 6’de yer almak-

tadur.
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Tablo 6: Johansen Es-Biitiinlesme Test Sonuclar:

1z (trace) Test Istatistigi Oz Deger Test istatistigi (Max Eigenvalue)
Iz Istatistigi | Kritik Deger (%35) | En Biiyiik Oz Deger | Kritik Deger (%35)
80.00479 76.97277 29.35004 34.80587
50.65474 54.07904 28.32475 28.58808
22.33000 35.19275 13.85362 22.29962
8.476381 20.26184 5.805019 15.89210
2.671362 9.164546 2.671362 9.164546

Johansen es-biitiinlesme test sonuglarina gore degiskenler arasinda en
az bir es-biitiinlesme iligkisinin var oldugu % 5 kritik degerde kabul edil-
mektedir. Bu durum serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettigini ifade
etmektedir. Uzun dénem denge modelinin sonuglar: Tablo 7°de sunulmak-
tadir.

Tablo 7: Uzun Donem Denge Modeli Sonuclari
OY_GSYIH | KY_GSYIH | iBS_GSYiH |iBFO ENFLASYON C
1.000.000 -3.008733 -1.418499 0.405679 -0.916348 47.98133
StdrtHata | (201613) | (0.25417) (0.14891) | (0.19393) (16.8011)
T-stat [1.4923] [5.580] *** [2.724]%%* | [4.725] ***

Not:Parantez icindeki degerler standart hatalari, T-stat degerleri t is-
tatistik degerlerini gostermektedir. t-istatistikleri icin kritik degerler
1.645(%10), 1.96(%5), 2.578(%1). *** ** * yiizde 1, 5, 10 anlam diizey-
lerini gostermektedir.

Tablo 7 dikkate alindiginda uzun donem denge modeli asagidaki gibi-
dir:

OY_GSYIH-3*KY_GSYIH-1.41*IBS_GSYIH+ 0.40¥IBF0O-0.916. *ENFLASYON=0 ise

OY_GSYIiH=3. KY_GSYiH+1.41*IBS_GSYIH-0.40. IBFO+0.916*ENFLASYON

Uzun dénemde i¢ bor¢ stokunun ve enflasyonun 6zel yatirimlar iize-
rindeki etkisi anlaml ve pozitiftir. Ancak i¢ bor¢lanma faiz oraninin 6zel
yatirimlar lizerindeki etkisi anlamli ve negatiftir. Genisletici politikalarin
bor¢clanma ile finansmani sonucunda artan faiz oranlar1 6zel yatirimlari
dislamaktadir. Bu nokta, faiz oranlar araciligiyla diglama etkisinin mey-
dana geldigini gostermektedir. Son donem literatiirde diglama etkisinin
uzun ve kisa donem diglama etkisi olarak simiflandirildig: goriilmektedir
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(Buiter, 1975, 2). Tiirkiye i¢in Johansen Es-biitiinlesme bulgularimiz da
son literatiirle tutarli sekilde uzun dénem ve dolayli bir diglama etkisini
ortaya koymaktadir.

Seriler arasinda uzun dénemli es-biitiinlesik ortak bir hareketin varlig1
tespit edildikten sonra bu iligkinin yoniiniin belirlenmesi i¢in hata diizelt-
me modeline dayali kisa ve uzun dénem nedensellik analizi gerceklesti-
rilmektedir. Tablo 8 kisa ve uzun dénem gelistirilmis Granger nedensellik
testi sonuclarim gostermektedir.

Tablo 8: Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik
Testi Tablosu

Kisa Donem Nedensellik Uzun Dénem
Bagimli Aciklayici Degiskenler Nedenseltik
Degisken
OY_GSYIH | KY_GSYIH | iBS GSYiH | iBFO ENF | HataDiizeltme
Katsayist
OY_GSYH | — 0355974 00007 (0097) | 487491 14333 | -0.012699
0.55) 0002+ | (023) (039189)
KY_GSYIH | 2790884 —_— 0369214 0.69% 1.100 0.020388
(0.009y##* 054 040 029 (1.87012) *
IBS GSYIH | 00667 (093) | 00187(089) | — 4055 00379 | 0115352 (1.088)
0044y | (0.84)
IBFO 0.088 0821 0681 — 00064 | 0413904 (0.760)
0.76) 036) 040 093)
Enflasyon 5536 0289(059) | 4408 (0.03)** | 73673 — 0.813059
(0.018)** (0.006y*+* (32085)+#*

Tablo 8’den goriildiigii gibi kisa donemde %1 anlam diizeyinde i¢ borg
faiz oranlarindan 6zel yatirimlara ve 6zel yatinmlardan kamu yatirimlarina
dogru bir nedensellik vardur. I¢ borg faiz oranlar1 nedensellik testleri sonu-
cunda da 6zel yatirmlar etkileyen faktor olarak bulunmustur. I¢ borg faiz
oranlarindan i¢ bor¢ stokuna dogru da beklenildigi gibi bir nedensellik s6z
konusudur. Ayrica 6zel yatirimlardan, i¢ bor¢ stokundan ve i¢ borg faiz
oranlarindan enflasyona dogru bir nedensellik de gozlenmektedir. Uzun
donemde ise diger degigskenlerden kamu yatirimlarina ve diger degisken-
lerden enflasyona dogru bir nedensellik vardir. Ampirik analiz bulgularina
gore, lilkemizde incelenen dénem araligi i¢in i¢ bor¢lanma faiz oranlari
0zel kesimin yatirim karari1 almasinda etkili bir faktordiir. Faiz oranlarinin
ozel yatirimlar lizerindeki negatif etkisi dislama hipotezinin var oldugunu
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ortaya koymaktadir. Ayrica 6zel yatirimlardan kamu yatirimlarina dogru
bir nedensellik bulgusu iki yatirimin birbiriyle baglantili oldugunu géster-
mektedir. Nitekim iilkemizde kamu yatirmmlarinin GSYIH icindeki pay:
yillar itibariyle azalirken, 6zel sektoriin yatirimlar: artmaktadir. Bu durum
iilkedeki ekonomik ve siyasi istikrar yaninda devletin 6zel yatirimciya sag-
ladi81 tegvik uygulamalariyla da alakalidir. Diglama etkisini en aza indire-
bilmek i¢in ya devletin bor¢lanma ile finansman (faiz oranlari1) konusunda
dikkatli davranmasi ya da 6zel sektdr yatirnmlarini tesvik edici daha da
genis uygulamalara yer vermesi gerekmektedir.

SONUC

Devletin ekonomiye miidahalesi ve ekonomik etkileri iktisadi diisiince
okullar tarafindan tartisilan bir konudur. iktisadi diisiince sistemlerinde
ayrim noktasini sadece devletin ekonomiye miidahalesi degil finansman
yontemleri de olusturmaktadir. Keynesyen yaklasimda harcamalarin art-
masi ya da biitce agiklarinin bor¢lanma ile finansmani ekonomide genis-
letici etkiler yaratacaktir. Bu durumun aksini savunan Neoklasik iktisat-
cilara gore, kamu harcamalarmin 6zellikle yatirrm harcamalarinin 6zel
sektorii destekleyerek, milli gelir iizerinde pozitif etkiler yaratmasi pek
miimkiin degildir. Neoklasik iktisatcilara gore, artan kamu harcamalarinin
finansmaninda bor¢lanmanin kullanilmasi faizler yoluyla 6zel yatirimlari
azaltmaktadir. Bu olgu literatiirde “diglama (crowding-out) hipotezi” ola-
rak bilinmektedir. Artan harcamalarin finansmamn iizerine odaklanan bir
diger goriis ise Ricardian Denklik Teoremi’dir. Ricardian Denkligi, biitce
aciklarmin finansmaninda bor¢lanmanin ve vergilemenin ekonomi iizerin-
deki etkisinin ayni oldugunu, diger degiskenlerin ve yatirimlarin negatif
etkilenmedigini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda, iktisadi ekoller kamu
yatirimlarinin 6zel yatirimlar iizerindeki etkisine ve dislamanin olup olma-
digina odaklanmaktadirlar.

Bu calismada Tiirkiye’de 1990-2010 zaman aralig1 i¢in kamu yatirimla-
11 ve Ozel yatirnmlar arasindaki iligki borg faiz oranlari ve i¢ bor¢lanma da
dikkate alinarak Johansen Es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testleri
ile analiz edilmektedir. Johansen Es-biitiinlesme testi sonug¢lar1 uzun do-
nemde faiz oranlari ile 6zel yatirimlar arasinda diglama etkisinin varligini
ortaya koymaktadir. Tiirkiye’de 6zel yatirimlar faiz oranlarinin artisindan
negatif etkilenmekte ve bu bulgu Neoklasik yaklasim ile tutarlilik arz et-
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mektedir. Hata diizeltme modeline dayal1 gelistirilmis Granger nedensellik
testi sonuglari ise kisa donemde faiz oranlarindan 6zel yatirimlara ve uzun
donemde 6zel yatirimlardan kamu yatirimlarina dogru bir nedenselligin
varhigint gostermektedir. Tiirkiye’deki 6zel yatirimer i¢ borclanma faiz
oranlarini dikkate alarak yatirim karar1 almaktadir. Ancak son yillarda de-
vam eden ekonomik/siyasi istikrarin varlig1 ile 6zel yatirnmciya yonelik
uygulanan tegvik sistemi 6zel yatirimlarin artmasima neden olmaktadir.
Tiirkiye’de diglama hipotezini en aza indirmek i¢in devletin faiz oranlar1
ile bor¢clanma mekanizmasim dikkatli kullanmas1 gerekmektedir. Ote yan-
dan 6zel yatirimlari artirmak i¢in yatirimeiyt 6zendirici politikalarin uygu-
lanmas: ve tegviklerin saglanmasi alinmasi gereken tedbirler arasindadir.
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