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Ozet: Bu calismanm amaci, Tiirkiye’de 1987:1-2004:3 dénemi igin
kamu yatirimi ve 6zel yatirim arasinda bir iligkinin olup olmadigimi ampirik
olarak incelemektir. Koentegrasyon ve Granger nedensellik metodunun Hsiao
versiyonu uygulanarak yapilan analiz, kamu yatirnmmnin 6zel yatirim lizerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugunu ve ekonomik bilylimenin hem kamu hem de
6zel yatirimi artirdigint gostermektedir. Temel bulgularimiz 6zel yatirim kamu
yatirimini  etkilemezken, kamu yatirnmindan 6zel yatirima tamamlayici
(crowding-in) bir etkinin oldugunu agiklamaktadir.
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Abstract: The purpose of this study is to empirically investigate
whether there is a link between public investment and private investment in
Turkey for the period 1987:1-2004:3. Applying cointegration and Hsiao’s
version of the Granger causality method, the analysis suggests that public
investment has a positive impact on private investment, and the economic
growth drives both public and private investment. Our main findings profess
that there is a crowding-in effect from public investment to private investment,
while private investment does not effect public investment.
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L.Giris

Son yillarda kamu ve o0zel yatirimlar arasindaki iliski, ekonomik
literatiirde biiyiik ilgi ¢ekmistir. Bir ¢ok arastirmaci dikkatlerini kritik bir soru
olan kamu ve 6zel yatirimlarin birbirini tamamlayip tamamlamadigi, birbirini
dislayip dislamadigr veya bir birinden bagimsiz olup olmadigi iizerinde
yogunlastirmistir. Kamu ve 0Ozel yatinm arasindaki iligkiye ve kamu
yatirimlarinin uzun dénem ekonomik biiyiime iizerine etkisine bakmanin temel
sebepleri i¢sel biiylime teorisine olan ilginin artmasi ve bir ¢ok gelismekte olan
iilkede devam eden liberallesme ve Ozellestirme siirecinin oldugu sdylenebilir
(Ramirez, 1994, 1; Ghali, 1998; 837).

Borg krizlerinden sonra bir ¢ok gelismekte olan {iilke, kamu ve &zel
yatirimlarin  iligkili olmadigmin varsayildigi IMF destekli borg istikrar
programlart benimsemistir. IMF’in istikrar programlar1 semsiyesi altinda
iilkelerin izledigi politikalarin sadece marjinal bir bagar1 sagladig1 soylenebilir.
Fona dayali programlarin sagladigi bu marjinal basarilar ise biiyiilk maliyetler
karsihiginda elde edilmistir. Izlenen bu programlar sonucu biitce agiginda
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meydana gelen azalma, toplam harcamalardan sadece yatirim harcamalarinin
azaltilmas1 yoluyla saglanmistir (Hyder, 2002: 633). IMF destekli istikrar
programlarinda kamu harcamasi borcun temel kaynagi olarak diisiiniildiigii igin
bu programlar, hiikiimetlerin kamu yatirnmlarn ile ilgili harcamalarini
azaltmasini saglamigtir. Bu tedbir, devletin sahip oldugu monopollerin
Ozellestirilmesi ve 6zel sektoriin global ekonomide basarili bir sekilde rekabet
etmesine izin veren uygun bir ¢evrenin olusumu ile birlikte ortaya ¢ikmaktadir.
Bu nedenle, kamu ve 6zel yatirimlar arasindaki iliskinin incelenmesi bdyle
tedbirlerin uygunlugunu belirlemek i¢in gereklidir (Ghali, 1998: 837).

Ekonomi teorisi, kamu yatirimlarinin hem 6zel yatirim hem de biiylime
orant ile anlaml bir iligkiye sahip oldugunu ileri siirmektedir. Kamu yatirimi
artarsa, 0zel yatirnmlar icin gereken fon miktar1 azalacaktir. Boylece rekabet,
faiz oranlarinm1 yukartya dogru siiriikleyecek ve daha az bir yatinm diizeyine
neden olacaktir. Neo-Klasikler bu siirecin sadece ulusal gelirin kamu ve 6zel
sektdr arasinda yeniden bir dagilima neden olacagina ve ekonomik biiyiime
oraninin degismeyecegine inanmaktadir. Diger taraftan Keynesyenler, daha
fazla kamu harcamasinin ¢arpan etkisinin ekonomik faaliyet orani iizerindeki
etkisinin, azaltilmig 6zel yatinmin negatif etkisine kiyasla daha genis olacagini
ve bu nedenle gayrisafi milli hasilanin artacagini iddia etmektedir. Bu iki goriis,
tam diglama(the full crowding-out hypotheses) ve kismi diglama (the partial
crowding-out hypotheses) hipotezi olarak adlandirilmaktadir. Bu nedenle
ekonomi teorisi, IMF’ye dayali istikrar programinin izlenmesinin sadece neo-
klasik inan¢ dogru ise desteklenebilir oldugunu ileri sirmektedir (Hyder, 2002:
633).

Kamu ve 06zel yatinmlar arasindaki iligkiyi arastiran g¢aligmalarin
cogunun arkasindaki ekonomik mantik, kamu yatirimlarinin genellikle 6zel
sektoriin optimal miktarlarda iiretemeyecegi mal ve hizmetlerle sinirlandirildig:
fikrine dayanir. Ciinkii, hem bu mal ve hizmetlerin kullanimimi ve yararlarini
O0deyen miisterilere dagitmak zordur (bedavaci sorunu) hem de bunlar biiyiik ve
boliinmez oldugu icin 6nemli baslangi¢ maliyetlerine konudurlar. Bununla
birlikte, bu kamu mallar1 bir piyasa sisteminin uygun isleyisi i¢in biiyiik oneme
sahiptir. Cilinkii, bu kamu mallar1 6nemli ve yaygin tasma etkileri olusturma
egilimindedir(Ramirez, 1994: 5). Bagka bir deyisle, kamu harcamasinin énemli
bir bolimiini ekonomik sistemin diizglin isleyisi i¢in temel hizmetler
sunduguna inanilan kamu mali benzerleri olusturur. Ciinkii, bu mallar o6zel
sektor icin pozitif fayda tasmalar1 olusturur (Apergis, 2000: 226). Ornegin,
sosyal ve ekonomik altyapida devlet tarafindan yapilan yatirrmlarin 6zel sektor
yatirimlarini tamamlayict oldugu sdylenebilir. Cilinkii bu altyap1 yatirimlari,
ulagim, iletisim ve egitimsel darbogazlarin elimine edilmesi yoluyla &zel
firmalarin yatirim planlarinin uygulamasini ve gergeklestirilmesini kolaylagtirir.
Bagka bir deyisle, artan kamu harcamalarindan dolay1 ekonomik ve sosyal
altyapidaki iyilesme, sonugta 6zel yatirimi tesvik edecek olan daha yiiksek bir
0zel sermaye getiri oranina neden olacaktir. Ayrica, hiikiimetler ekonomik
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biliylimeyi artirmak ve kaynak dagilimini iyilestirmek i¢in ekonomik altyapi
saglamaktadir. Saglik ve egitim iizerine yapilan hiikiimet faaliyetlerinin ise
yukarida belirtildigi gibi emek verimliligini ve {istii kapali bir sekilde biiylimeyi
artirma egiliminde oldugu sdylenebilir (Ramirez, 1994: 5; Apergis, 2000: 226;
Hyder, 2002: 639).

Kamu yatirimlari, 6zel yatirimlar tizerinde direkt etkilerin yani sira dolayl
bir etkiye de sahiptir. Ciinkii, kamu yatirimlar1 sadece 6zel sektor tarafindan
iiretilen mal ve hizmetler i¢in toplam talebi artirmaz, aymi zamanda Ozel
yatirimcilarin gelecekteki kar ve satig beklentilerini de etkiler (Ramirez, 1994:
5). Kamu yatirimlarinin, sadece nihai toplam talebin bir unsuru olarak degil,
ayn1 zamanda ekonomik biiyiime ve isttihdam imkanlar1 bakimindan da kritik bir
oneme sahip oldugu soOylenebilir (Ghali, 1998: 837). Bunlarin yani sira,
caddeler ve otoyollar, hava limanlari, deniz limanlari, elektrik ve gaz
kolayliklar1, kitle ulagim, su ve kanalizasyon, saglik olanaklar1 ve egitim
hizmetleri alanindaki kamu yatirimlari hem toplam faktor verimliliginde hem
de emek verimliliginde artiglar meydana getirir.

Kamu yatirimlari, 6zel yatirnmlari dogrudan ve dolayli  bir sekilde
pozitif yonde etkileyip ekonomik biiylimeyi artirabilecegi gibi, bu yatirimlar
0zel yatirnmlar1 dogrudan ve dolayli bir sekilde negatif yonde de etkileyebilir
ve ekonomik biiyiimeyi engelleyebilir. Kamu yatirimlariin 6zel yatirimlar
dogrudan negatif olarak etkiledigi durumlardan birisi, kamu yatirim
faaliyetlerinin biiyiik ol¢lide siibvanse edilmis ve etkinsiz olan devletin sahip
oldugu sirketler tarafindan istlenilmesidir. Tarim, imalat, sermaye mallari,
enerji, banka ve finansal hizmetlerin biiyiik 6lciide siibvanse edilmis ve etkinsiz
olan devlet sirketleri tarafindan tiistlenilmesi genellikle uzun dénem ekonomik
biliyiime ve 0zel yatirim i¢in olasiliklar1 azaltmistir (Ramirez, 1994: 5; Ghali,
1998: 837; Apergis, 2000: 226; Hyder, 2002: 639).

Dogrudan negatif etkilerden ikincisi, artan kamu harcamalarini
karsilamak icin vergi oranlarindaki beklenen artiglardan dolay1 6zel
yatirimcilarin yatirim planlarini degistirmesi halinde ortaya ¢ikar. Burada 6zel
sektor, hiikiimetin tasarruf ve harcama davramigini yatinmla ilgili yapisal
davranig kararlarina koymaktadir. Bu durum asir1 rasyonellik (ultrarationality)
olarak adlandirilmaktadir. Bagka bir deyisle, hiikiimetin tasarruf ve harcama
degiskenleri 6zel sektoriin fayda ve harcama fonksiyonlarinda digsal degiskenler
olarak 6nemli rol oynayabilir. Asir1 rasyonellik hipotezinde (the ultrarationality
hypothesis) 6zel sektor, kamu sermaye yatirnmini 6zel yatirim igin bir ikame
olarak diisiiniirse ve kamu sermaye harcamasi ile olusturulan agigin vergi ile
finanse edilecegini diigiiniirse, hiikiimetin sermaye harcamasindaki bir artig 6zel
yatirimi diglayabilir (Apergis, 2000: 226; Badawi, 2003: 784).

Kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar tizerindeki dolayli negatif etkisi ise,
faiz oranlar1 ve finansman maliyetindeki artistan kaynaklanmaktadir. Kamu
harcamasindaki genisleme, faiz oranlari {izerine yukariya dogru baski yapar ve
boylece 6zel yatirim igin kamu yatiriminin bir ikamesini olusturur. Kaynaklarin
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tam kullanimi ve klasik bir emek piyasasi varsayimi altinda, tiiketim orami ve
para talebi istikrarli ise ve para politikas1 degistirilmezse, kamu yatirirmindaki
artis ve boylece faiz oranindaki ylikselme, 6zel sektoriin hiikiimet faaliyetlerine
nasil baktigin1 goz Oniline almaksizin, %100 bir dislamaya neden olur.
Kaynaklar tam kullanilmiyor ve ekonomi iiretim olanaklari egrisi icinde ise,
kamu yatirnmindaki genisleme 6zel yatirimi kismi olarak dislayabilir ve 6zel
yatirimin yerini almanin biiyiikliigii, faiz oranm1 degismelerine yatirimin ve para
fonksiyonlar1 i¢in talebin duyarliligina baglidir. Bu kismi uzun donem ozel
yatirim kurtarilmasi, genisleyici bir maliye politikasi izlenerek reel c¢iktidaki
genislemeden dolayidir (Badawi, 2003: 784).

Yukarida belirtilen dogrudan ve dolayli dislamanin iki tipi, hiikiimetin
sermaye genislemesinin talep yonlii etkileri ile ¢ok siki iligkilidir. Ancak, kamu
ve 0zel sektoriin rekabeti sadece ekonominin talep yoni ile sinirlandirilmaz. Bu
rekabet, kaynaklarin arz1 {izerine rekabeti de kapsar. Uretim olanaklar1 egrisi
iizerinde isleyen bir ekonomide, iiretim ve dagitim faaliyetlerinde hiikiimet
sektoriinii kapsamak, emek piyasasinda, fonlar, aramallar1 ve benzerlerinde 6zel
sektdr ile bir rekabeti hizlandirabilir. Gelismekte olan tilkelerde sirketlerin nispi
olarak genis ol¢iide bor¢ sermayesine bagimliligi dikkate alindiginda, finansal
sektordeki dislama etkisi ciddi olacaktir. Bu nedenle 6zel sektor, banka sektorii
tarafindan etkilenen siki kredi arzi sinirlamalari ile karsilasmaya ve ayrica
sigorta ve emeklilik fonlar gibi banka dis1 finansal kurumlarin kaynaklarindan
harig¢ tutulmaya yatkindir(Badawi, 2003: 785).

Bu c¢aligmada, kamu ve 0Ozel yatirnmlar arasinda ikame ve
tamamlayicilik iligkisi ampirik olarak incelenmektir. Calismanin amaci,
Tiirkiye’de kamu yatirnm faaliyetlerinin 6zel yatirimlar iizerinde pozitif (the
complementarity hypothesis-tamamlayicilik  hipotezi) veya negatif (the
substitutability hypothesis- ikame edebilirlik hipotezi)bir etkiye sahip olup
olmadigin test ederek ilgili ampirik literatiire katki yapmaktir. Baska bir deyisle
caligmanin amaci, kamu yatirim harcamalarinin 6zel yatirim iizerine
dislayici(crowding-out) veya tamamlayici(crowding-in) bir etki gosterip
gostermedigini analiz etmektir. Calismanin geriye kalan kismi soyle organize
edilmistir. Ikinci boliimde, ampirik literatiir 6zetlenmektedir. Ugiincii béliimde,
veri, metodoloji ve ampirik sonuglar belirtilmektedir. S6n bolimde ise
caligmada ulasilan sonuglar ve politika ¢ikarimlart verilmektedir.

II. Ampirik Literatiir

Makroekonomistler 6zel yatirnmlar ve kamu harcamalari arasindaki
iligkiyle, temel olarak kamu harcamalarinin dislayict etkisinden dolay1
ilgilenmiglerdir. Dislama etkisi, mali tedbirler yoluyla ekonomik faaliyeti
etkilemek i¢in hiikiimetin yetenegini azaltir. Kamu harcamasi, 6zel yatirimin
verimliligini iyilestirirse bu tip harcama 6zel yatirim ile tamamlayic bir iliskiye
sahip olabilir. Bu durumda, kamu harcamasindaki bir artis 6zel yatirimda bir
artisa neden olur. Ancak, kamu ve 0Ozel yatirnm arasindaki iliski ikame
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edilebilirlige dayanirsa, kamu harcamasi 6zel yatirimi dislayabilir. Bu nedenle
kamu harcamasi ve 6zel sektoriin verimliligi arasindaki iliski, kamu harcamasi
ve Ozel yatirim arasindaki iligki hakkinda ilave bilgi saglayabilir (Monadjemi ve
Huh, 1998: 94).

Kamu yatirimlart politika aract olarak kullanilabileceginden, kamu
yatirimlarinin - 6zel yatirimlar:  dislayici(crowding-out) veya tamamlayict
(crowding-in) etkilerini genig bir literatiir incelemistir. Literatiirdeki ampirik
bulgular bir ¢ok tartismanin konusu olmustur. Baska bir deyisle, bu alandaki
ampirik arastirmalarin sonuglar1 tartismalidir. Nitekim yapilan ¢alismalarin bir
kismi kamu ve Ozel yatirmlar arasinda tamamlayici bir iligki oldugunu ileri
stirerken, diger bir kismi kamu ve 6zel yatirimlar arasinda ikame edici bir
iligkinin oldugunu ileri siirmektedir.

Kamu ve 6zel yatirnm arasindaki teorik iligki Bailey(1971) ve Buiter
(1977)’e kadar geriye gitmektedir. Bu iki c¢alisma, esas olarak  kamu
harcamalarmin dislayici etkisi ve kamu ve 6zel yatirim arasindaki ikame ve
tamamlayicilifin derecesini incelemistir. Bu c¢alismalardan Bailey(1971),
dislayicilik hipotezini destekleyen delil elde etmistir (Monadjemi, 1996: 641;
Mamatzakis, 2001; 33).

Aschauer(1989), 6zel ve kamu yatinnm harcamasi arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in yapilan harcamanin farkli tipleri arasinda ayirim yapmanin ¢ok
onemli oldugunu ileri stirmiistiir. Yollar, egitim, havalimanlar1 ve arastirma
harcamalar1 gibi bazi kamu harcama kategorileri, 6zel sektoriin verimliligini
artirabilir ve bdylece 6zel yatirim harcamalarini tamamlayabilir. Ancak, 6zel
tilketim harcamalan icin ikame olabilecek saglik ve yiyeceklerle ilgili kamu
tilketim harcamasinin bazi tipleri de vardir. Bu gibi harcamalar ise, 6zel yatirim
harcamalarin1 dislayabilir. Ayrica, Karras (1994)’1in gosterdigi gibi, kamu ve
0zel harcama arasindaki iliski, kamu sektoriiniin hacminden etkilenebilir.
Karras(1994), kamu sektoriinlin hacmi arttiginda kamu ve 0zel harcama
arasindaki iligskinin tamamlayiciliktan ziyade ikame edilebilirlige doniistiiglinii
ileri sirmiistiir. Kamu ve 6zel harcama iligkisindeki bu degismenin, ekonominin
biiytimesi ve kamu sektoriiniin hacminin genislemesi gibi, altyapidan ziyade
daha fazla  kamu hizmetleri sunulmasindan dolay1 olmast
muhtemeldir(Monadjemi, 1996: 641; Monadjemi ve Huh, 1998: 94).

Aschauer(1989) yaptigi calismada yiizeysel olarak, 6zel sektoriin kamu
sermayesini 0zel kapasiteyi artirmaktan ziyade onun ihtiya¢ duydugu amagclar
icin kullandiginda, kamu yatirimindaki bir artisin hemen hemen bire bir 6zel
yatirimi azaltmasinin beklenebilecegini belirtmistir. Ancak yaptigi daha derin
bir incelemede ise, kamu altyap1 yatiriminin ayirici 6zelliginin bu yatirrmin 6zel
mal ve hizmetlerin iiretim ve dagitiminda ozel sermayeyi tamamlamasi
oldugunu belirtmistir. Bdylece, kamu yatinmmimin 6zel yatirimi artirdigi
diisliniilebilir. Cilinkii, kamu yatirimi 6zel sermaye stokunun karliliginmi artirir.
Bu calismadan elde edilen ampirik sonuclar, her iki yolun da isler olmasina
ragmen sonuncu yolun daha baskin geldigini, bdylece kamu yatirim
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harcamasindaki bir artisin net etkisinin 6zel yatirmmi artirmasinin muhtemel
oldugunu gostermistir. Bu ise, kamu yatiriminin 6zel yatirim iizerinde pozitif
bir etkiye sahip oldugunu ve kamu yatiriminin diglayict olmaktan (crowding-
out) ziyade tamamlayici (crowding-in) oldugunu gosterir. Bu sonuca gore,
yatirim diizeyi artar ve kamu yatinm politikasinin reel ekonomi iizerine
etkisinin nétr olmast asla miimkiin degildir (Aschauer, 1989; 186).

Aschauer(1989)’in yam1 sira, Haque vd.(1991), Erenburg (1993),
Easterly-Rebelo (1993), Sakr(1993), Ramirez (1994), Karras (1994),
Mamatzakis(1995) Erenburg-Wohard(1995), Argimon vd.(1997), Flores de
Frutos, vd (1998), Mamatzakis(2001), Laopodis(2001), Lopez(2001), Hyder
(2002) ve Naqvi (2003) farkli donemler ve farkli ekonometrik spesifikasyonlar
kullanilarak yaptiklar1 ¢alismalarda kamu ve 0Ozel yatinmlar arasinda
tamamlayicilik hipotezini destekleyen pozitif bir iliski bulmuslardir.

Ancak, kamu ve O0zel yatinmlar arasinda dislayicilik hipotezini
destekleyen negatif iliskinin oldugunu tespit eden galismalar da bulunmaktadir.
Aschauer (1985), Khan(1988), Monadjemi(1993), Pradhan vd.(1990),
Monadjemi(1996), Nazmi ve Ramirez(1997), Ghali(1998), Monadjemi ve
Huh(1998), Looney (1999), Giannaros vd.(1999), Alesina vd.(1999), Ahmed ve
Miller (2000), Voss (2002), Malley-Molana(2002) ve Badawi (2003) yaptiklar1
calismada, kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar {izerinde negatif bir etkiye sahip
oldugunu yani diglayicilik hipotezini destekleyen bir sonu¢ bulmuslardir.

Gorildiigii gibi bir ¢ok ampirik calisma, kamu ve ozel yatirimlar
arasindaki iligkiyi incelemistir. Yapilan ampirik calismalarda farkli sonuglar
elde edilmistir. Kamu ve &zel yatirimlar arasindaki iligki ile ilgili ampirik
literatiirtin farkli sonuglara sahip olmasina bir ¢ok faktér neden olabilir.
Bunlardan birincisi, farkli zaman periyotlarinin kullanilmasidir. Yapilan
calismadan elde edilen sonuglar, incelenen zaman periyoduna karsi duyarlhidir.
Ikincisi, farkli model spesifikasyonudur. Caligmalarda gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi ve makroekonomik kontrol degiskeninin(GSYIH gibi) dahil
edilmesi biiyiikk 6nem tasimaktadir. Ugiinciisii ise, ekonometrik metodoloji
secimidir. Yapilan ¢alismalarda farkli metodolojiler kullanilmistir. Ornegin,
bazi1 ¢aligmalarda ikili Granger nedensellik modelleri kullanilmis, bazilarinda
VAR modelleri kullanilmis ve diger bazilarinda ise hata diizeltme modelleri
kullanilmigtir. Bu c¢alismada, ¢ aylik verilerle Tiirkiye’de kamu ve o6zel
yatirimlar arasindaki nedensellik iligkileri Granger nedensellik metodunun
Hsiao versiyonu kullanilarak incelenmekte ve bu konuda mevcut olan literatiir
zenginlestirilmektir.

III. Veri, Metodoloji ve Ampirik Sonuclar
Bu cgaligmada 1987:1-2004:3 donemi ii¢ aylik reel (1987 fiyatlartyla)
Gayri Safi Yurtigi Hasila (GDP), reel 6zel yatiim (OY) ve reel kamu
yatirimi(KY) verileri (logaritmik) kullanilmistir. Biitiin seriler mevsimlik
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etkilerden arindirilmistir. Veriler TC Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden reel olarak alinmuistir.

Uygun model spesifikasyonu olusturmak ve yaniltici sonuglara varma
olasiligin1 azaltmak amaciyla, entegrasyon derecesi ve koentegrasyon igin
kullanilan zaman serilerinin 6zelliklerini incelemek biiylik 6nem tasimaktadir.
Bu nedenle analize birim kok testlerinin yapilmasi ile baglanmaktadir.

Birim Kok Testleri: Bir ¢ok makroeckonomik zaman serisi birim kok
icermektedir. Bir zaman serisinin duraganliginin incelenmesinde birim kok
testleri Onemlidir. Ciinkii, duragan olmayan regresorlerin varligi, bir ¢ok
standart hipotez testini gecgersiz kilar. Granger ve Newbold (1974) simiilasyon
yoluyla duragan olmayan zaman serileri igeren bir regresyondan hesaplanan F
istatistiginin, standart dagilim gostermedigini bulmustur. Gergek dagilim
standart degilse, standart dagilima kiyasla nedenselligin olmadigini ifade eden
bos hipotezin etkisi altinda saga dogru temel bir kaymaya sahip olur. Sonug
olarak, testin anlamlilig1 sisirilir ve sahte sonuglar elde edilir (Chang vd., 2002:
1555).

Herhangi bir ampirik analiz i¢in 6nemli bir baslangig, kullanilan
serilerdeki veya degiskenlerdeki birim koklerin varligini kontrol etmektir. Bu
calismada da oncelikle Augmented Dickey-Fuller(1979, 1981) testi ile birim
kok testleri yapilmaktadir. Y, serilerinin birim kdk ozelligini test etmek igin
asagidaki regresyon denklemi kullanilir:

N
AY, =g+ out+8Ye + D WAY.i+ € (1)
i=1

A birinci fark islemcisi; t bir zaman trendi; et hata terimi, Y, kullanilan
(kamu yatirimi, 6zel yatirim veya GDP) seriler ve N ise hata terimlerinin ardigik
bagimliligini gidermek i¢in Schwarz Info Criterion(SIC) tarafindan belirlenen
bagimhi degiskenin gecikme sayisidir. Bu tip birim kok testleri, Augmented
Dickey-Fuller (ADF) testleri olarak belirtilir. Bos hipotez, seriler duragan
degildir. Alternatif hipotez ise, seriler duragandir. ADF testi, 6 parametresinin
tahminine ve onun t istatistigine dayanir. Bos hipotez, & negatif ve istatistiki
olarak anlaml bir sekilde sifirdan farkli ise reddedilir. Bu testte, t istatistiginin
kritik degerlerden daha biiyiik olmasi, birim kokiin bos hipotezinin reddine
neden olur. Tablo 1, reel logaritmik kamu yatirimlar1 (KY), reel logaritmik 6zel
yatirimlar (OY), reel logaritmik gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) i¢in ADF testi
kullanilarak elde edilen birim kok test sonuglarini gostermektedir. ADF testine
Dickey ve digerleri (1986) ve Miller ve Russek (1990)’in onerdigi gibi sabit
ilave edilmis ancak trend ilave edilmemistir. Tablo 1’den goriilecegi gibi biitiin
degiskenler seviyelerinde duragan olmamakla birlikte hepsi birinci farklarinda
duragan hale gelmektedir. Bu ise, biitiin serilerin birinci derecede entegre
olduklarimi veya I(1)’i ifade etmektedir.
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Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sonuclart

Gecikme Birinci Gecikme
Degiskenler | Diizey Uzunlugu | Sira Fark | Uzunlugu
KY -1.8093 4 -5.2590° 3
()% -1.9665 0 -7.1702° 0
GDP -0.7615 2 -9.4193° 1

Not: a, b ve ¢ sirayla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
ADF ig¢in kritik degerler MacKinnon’un rapor ettigi gibi %1=-3.5300, %5= -
2.9048 ve %10=-2.5899 dur. Gecikmeler SC kriterine gore belirlenmistir.

Koentegrasyon Testi: Calismada kullanilan serilerin  birim kok
Ozellikleri incelendikten sonra, degiskenler arasinda uzun dénem iliskisi olup
olmadig1 sorusu akla gelir. Cogu makroekonomik zaman serisi trend i¢cermekte
ve bu durum sahte regresyon sonuclaria neden olabilmektedir. Buna ¢éziim ise
koentegrasyon analizi yapilmasidir. Buna gore, degiskenler trend igerse dahi
uzun donemdeki sapmalar1 ifade eden hata terimi duragan ise degiskenler
arasinda gercek iktisadi nedensellik iliskisi vardir. Bu durumda regresyondaki
degiskenler koentegredir denir. Koentegrasyon analizi ekonomik degiskenlerin
regresyon ve modellemesinde sahte regresyon sonuglarini engelleyen etkili bir
yontem haline gelmistir(Utkulu, 2001:117-118).  Ekonomik degiskenler
arasinda uzun donem bir denge iliskisinin varhigi literatiirde koentegrasyon
olarak belirtilir. Birim kok testlerinden sonra koentegrasyon vektorlerinin
sayisint ve uygun hata diizeltme terimlerini belirlemek igin Johansen-
Juselius’un ¢oklu koentegrasyon prosediirii kullanilmistir. Johansen-Juselius
(1990) metodolojisinin ampirik agiklamasi i¢in asagidaki vektor otoregressif
(VAR) modeli ele alalim:

Xt = H]Xt_1+...+ I1 kXt-k+8t tzl, ...... ,t ( 2 )

Burada X; = Kamu yatirimlari, 6zel yatirnmlar ve GDP’ yi ifade etmektedir.
g ise hata terimleridir. Degiskenlerin birinci farklari alindiginda ise hata
diizeltme seklindeki model agagidaki sekli alir.

AXt = F]Axt_]"’...+Fk.]AXt_k+]—HXt_k+ St ( 3 )
Burada I'; = -1+ IT +...+ IT;
1= 1, k-1 ve IT=I- I1-...- T,

IT matrisi degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiler hakkinda bilgi
vermektedir ve IT’nin ranki degigkenlerin lineer bir sekilde bagimsiz ve duragan
lineer kombinasyonlarmin sayisidir. Boylece koentegrasyon testi, IT’nin
0z(eigen) degerlerinin anlamli bir sekilde sifirdan farkli olup olmadiginin
incelenmesi ile IT matrisinin r rankinin testini gerektirir. U¢ muhtemel sonug
mevcuttur. Birincisi, px1 boyutundaki I'T matrisi tam ranka sahiptir (r=p). Bu ise
degiskenlerin ilk Once seviyelerinde duragan oldugunu ifade eder. Baska bir
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deyisle, eger matris tam ranka sahipse(r=p), X, 'nin biitiin elemanlar1 duragandir.
Dolayisiyla, degiskenlerin herhangi bir bilesimi duragan seriler verecektir.
Ikincisi, IT matrisinin sifir ranki(r=0) olmasidir. Bu durumda Xt’nin biitiin
elemanlart duragan degildir ve sistem geleneksel farki alinmig VAR’dir.
Ugiinciisii, IT matrisinin 0<r<2 veya r<p seklinde r ranka sahip olmasidir. Bu ise
duragan veya koentegre olan X/ nin elemanlari arasinda r sayida lineer
kombinasyon oldugunu ifade eder. Eger iiclincii sart gecerli ise, I1 matrisi iki
tane pxr matrisine boliinebilir. IT matrisi off seklinde(I1 = af’) carpanlara
ayrilabilir. Burada [ wvektorleri r lineer koentegrasyon iliskilerini yani
koentegrasyon vektorlerini, a ise VEC modelde koentegre vektdrlerin giictinii
Olcen ayarlama katsayilaridir. Bagka bir deyisle, hata diizeltme parametreleri
matrisini gosterir.

Degiskenler ayni diizeyde duragan oldugu i¢in Johansen ve Juselius (JJ)
metodolojisini kullanarak ko-entegrasyon testi yapabiliriz. JJ koentegrasyon
testi gecikme uzunlugunun se¢imine ¢ok duyarli oldugu i¢in bu testte ilk asama
uygun bir gecikme yapisini bulmaktir. Uygun gecikme yapisinin bulunmasi igin
ise bir VAR modeli uygun olacaktir. Eger gecikme uzunlugu cok kiigiikse
model eksik, ¢ok uzun oldugunda da serbestlik derecesi azaltilmig olacaktir.
Modelde yer alacak gecikmeler LR(Likelihood Ratio), FPE(Final Prediction
Error), AIC(Akaike Information Criterion), SC (Schwarz Information Criterion)
ve H-Q(Hannan-Quin Information Criterion) bilgi kriterlerine dayanarak
birlikte belirlenmeye calisilmistir. GSYIH(GDP), kamu yatirmmi(KY) ve &zel
yatirim(OY) degiskenleriyle kurulan ii¢ degiskenli VAR sisteminde bu bilgi
kriterlerinin aldig1 degerler Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2: VAR Modeli I¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Lag LR FPE AIC SC HQ
267.25 | 1.27E-06 | -5.063 -4.662 -4.905
16.42 1.26E-06 | -5.069 -4.367 -4.792
47.81 7.03E-07 | -5.662 -4.658 -5.266
35.65 | 4.71E-07 | -6.071" | -4.766" | -5.556"
12.55 4.88E-07 | -6.050 -4.444 -5.416
6 6.29 5.74E-07 | -5.910 -4.003 -5.158

(*) En uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.

N[N

Tablo 2°de bilgi kriterlerinin en diisiik degerlerine denk gelen uygun
gecikme sayisi koyu olarak gosterilmistir. Tabloda verilen LR, FPE, AIC, SC ve
H-Q bilgi kriterlerinin hepsi uygun gecikme uzunlugunun dort oldugu
gostermektedir.
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Tablo 3: Johansen Koentegrasyon Test Sonuglari

Maximal Eigenvalue Test Trace Test
Kritik Kritik
Max- Degerler Degerler

Hy | Ha | eigen | %5 %1 Hy | Trace | %5 %1

=0 | r=1 | 10.99 | 20.97 | 25.52 | =1 | 15.95 | 29.68 | 35.65
<l | r=2| 435 | 14.07 | 18.63 | =2 | 4.96 | 15.41 | 20.04
r<2 |{r=3] 061 | 376 | 6.65 | >3 | 0.61 | 3.76 | 6.65

Tablo 3, Johansen koentegrasyon test sonuglarini gostermektedir.
Tabloda goriildiigii gibi, trace test istatistigi ve max-eigen test istatistikleri kamu
yatirimlari, &zel yatinmlar ve GDP arasinda bir koentegrasyon iligkisinin
olmadigimi gostermektedir. Bu sonuglar kamu yatirimlari, 6zel yatirnmlar ve
GDP arasinda uzun dénem denge iligkisinin olmadigini gostermektedir. Bu
nedenle, degiskenler arasindaki nedenselligin tahmininde standart Granger
nedensellik testi uygundur.

Granger Nedensellik Testinin Hsiao Versiyonu: Bu c¢alismada kamu
yatirimlari, 6zel yatirnmlar ve GDP arasindaki iligkiyi test etmek i¢in Granger
nedensellik testinin Hsiao versiyonu kullanilmigtir. Hsiao yoOntemi, Granger
nedensellik yontemi ile ayni islevi sadece farkli bir yontem izleyerek yerine
getirmektedir. Hsiao yoOnteminin Granger nedensellik testinden farki,
nedensellik arastirmasinda Granger yonteminin F testini kullanmasina karsilik
Hsiao yonteminin asagidaki denklemlerdeki M, N ve P optimal gecikme
uzunluklarinin karsilig1r olan FPE(Final Prediction Error) kriteri degerlerinin
kargilagtirllmasidir.  Granger nedensellik  testinin  sonuglari, gecikme
uzunlugunun se¢imine baghdir. Yapilan calismalarda c¢ok sik bir sekilde
gecikme uzunlugunun secimi, belli bir amag i¢in diizenlenmis bir sekilde baska
bir deyisle keyfi olarak yapilmaktadir. Ancak Lee (1997), bu uygulamanin
potansiyel eksik model spesifikasyonuna neden olabilecegini iddia etmistir.
Daha spesifik olarak, cok uzun bir gecikme uzunlugu serbestlik derecesinde bir
kayba ve boylece tahminin etkinsizligine neden olurken, ¢ok kisa bir gecikme
uzunlugu tahminlerde yanlilikla sonuglanir. Bu eksikligi diizeltmek i¢in bu
calismada Hsiao’nun(1981) yaklagimi kullanilmistir. Thorton ve Batten (1985),
Hsiao metodunun gecikme uzunlugu belirlemek i¢in hem keyfi uygulamaya
hem de diger birkag sistematik prosediire gore daha iyi oldugunu vurgulamistir.
Hsiao’nun belirttigi gibi, bu ¢aligmada kullanilan FPE kriteri daha caziptir.
Ciinkii, daha diistik bir gecikme uzunlugu riskine kars1 daha yiiksek bir gecikme
uzunlugu se¢me riskini dengeler. lave bir gecikme uzunlugu dahil edildiginde,
FPE’deki ilk gecikme(donem) artar, fakat ayn1 zamanda ikinci gecikme azalir.
FPE minimum oldugunda, iki zit giic dengelenir (Cheng, 1999: 27; Cheng ve
Yigletu, 2000: 18).
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Hsiao metodu ikili bir model i¢in iyi islemektedir. Ancak g¢oklu bir
model i¢in Hsiao metodu, ilave edilen regresorlerin sirasi degistirildiginde
otoregressif(AR) denkleminin sonuglarmin ayni kalmasini saglamaz. Bu
calismada, her bir agamada ilave edilen regresorlerin sirasini belirlemek igin
Caines, Keng ve Sethi (1981) tarafindan ileri siiriilen Spesific Gravity
Criterion(SGC) kullanilmaktadir. Ornegin, eger bir y, islemi bir ¢ok degiskene
(X1, Xa, X3, Xgeerrionnnnn, X.,) sahipse, biz oncelikle degiskenleri onlarin 6zel
Oonemlerinin(spesific gravities) azalan sirasina veya onlarin en kiiciik FPE
degerine gore siralariz. Boylece, geriye kalan her bir degisken teker teker ilave
edilirken, ikili denklemler arasinda minimum FPE degerine sahip degisken
oncelikle ilave edilir (Cheng ve Yigletu, 2000: 18).

Granger nedenselligin Hsiao versiyonu(stepwise teknik olarak bilinir)
optimum gecikme uzunlugu se¢imi igin istatistiki bir kriter kullanmaktadir.
Granger nedensellik testinin Hsiao versiyonunu uygulamak i¢in kullanilan
prosediir asagida agiklanmugtir. Ug degisken arasindaki Granger nedensellik
iligkisini belirlemek i¢in F testini uygulamak yerine Hsiao(1981) FPE (final
prediction error) kriterini kullanmistir. Son tahmin hata kriteri (FPE)’ne gore
yapilan test, Granger nedensellik tanimini1 kullanarak asagidaki tek, iki ve ii¢
degiskenli otoregressif (AR) modellerden elde edilen FPE degerlerinin
kargilastirilmasina dayanmaktadir. Bu prosediirde, FPE’yi hesaplamak igin
asagidaki tek degiskenli, ¢ift degiskenli ve ¢ degiskenli denklemler
kullanilmaktadir(Cheng, 1996: 550; Cheng ve Lai, 1997: 21-22).

M
Ay =gt D o Ayt ey, “
i=1
M N
Ay = o,t Z o; Ayt z BiAX¢it ex (5
i=1 =1
M N P
Ay = o+ Z o Ayt Z BiAX¢.+ z OAZ + €3 (6)
i=l = k=l

Burada A fark islemcisi ve e, hata terimidir. Hsiao metodu, yukaridaki
4, 5 ve 6 nolu denklemlerle Akaike’nin(1969) FPE kriterini kullanarak uygun
gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in {ic asamali bir prosediir takip etmektedir.
Birinci agamada, 4 nolu denklem kullanilarak bagimli degisken, y;, tek
boyutlu bir otoregressif (AR) siire¢ olarak isleme tabi tutulur. Ayni denklem
kullanilarak 1’den M’e kadar degisen maksimum gecikmelerle hata kareleri
toplam1 hesaplanir. Akaike tarafindan tanimlandig: gibi uygun FPE asagidaki 7
nolu denklem kullanilarak hesaplanir ve en kiiciik FPE’yi veren gecikme
uzunlugu segilir.
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(T+m+1)  SSE(m)
(T-m-1) T

FPE(m) = (7

7 nolu denklemde, T=goézlem sayisini, m=1’den M’e kadar degisen
gecikme sayisin1 ve SSE=hata terimlerinin kareleri toplamini gostermektedir.
Birinci agsamada, 4 nolu denklem en kiiclik FPE’yi elde edinceye kadar gecikme
sayist artirtlarak kosturulur ve bagimli degiskenin gecikme uzunlugu(m)
belirlenir ve (m*) olarak sabitlenir.

Ikinci asamada, 5 nolu denklem kullanilarak y, (m*) da belirlenen
gecikme derecesi ile kontrol edilmis degisken olarak ve x, manipiile edilmis
degisken olarak alimir. 5 nolu denklem ve asagidaki ayni prosediir kullanilarak,
1 den N’e x; nin gecikme dereceleri degistirilerek y; nin FPE’sini tekrar
hesaplariz ve en kiiciik FPE’yi saglayan gecikmeyi(n*) belirleriz. Uygun olan
iki boyutlu FPE ise agagidaki 8 nolu denklem kullanilarak hesaplanir.

_(T+m+n+1)  SSE(m*,n)

FPE(m*, n)
(T'-m-n—-1) T

®)

n= 1’den N’e kadar degisen aciklayict degiskenin gecikme sayisini, m=1
nolu denklemden hesaplanan optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. 4
ve 5 nolu denklemlerle optimal gecikme uzunluklar1 belirlendikten sonra, eger
FPE(m*, n*)<FPE(m*) ise agiklayici degisken bagimli degiskenin granger
nedeni oldugu sonucuna varilir. Buna karsilik FPE(m*, n*) >FPE(m*) ise, x,’yi
denkleme dahil etmeyiz.

Ucgiincii asamada, oncelikle y¢nin nedeni oldugu belirlenen x; ve z
regresorleri onlarin en kiigilk FPE’lerine gore siralanir. Daha kiiciik FPE’li
regressoOr secilir ve regresyon denklemine y-1 i¢in bulunan gecikmelerin sayisi
esliginde ilave edilir. Geriye kalan herhangi bir regresor daha sonra teker teker
modele ilave edilir ve FPE degisik gecikme yapilarinda hesaplanir. Ilave
regresoriin minimum FPE’si(6rnegin z,) X, 'nin minimum FPE’sinden kiigiikse,
bu degisken tutulur, aksi halde ¢ikarilir. Uygun olan ii¢ boyutlu FPE ise
asagidaki 9 nolu denklem kullanilarak hesaplanir.

(T+m*+n*+p+1)  SSE(m*,n*, p)

FPE(m*, n*, p) =
( P) (T-m*-n*-p-1) T

©)

FPE(m*,n*,p) FPE(m*,n*) den kiiciikse, x; ve z, y,nin Granger nedenidir.
Ozel yatirnm denklemi igin bu prosediir kullanilarak, ekonomik biiyiime ve
kamu yatirnmlarindan 6zel yatirimlara nedensellik tahmin edilebilir. Ayni
prosediirii kamu yatirimlart ic¢in tekrarlariz ve ekonomik biiyiime ile 6zel
yatirimlardan kamu yatirimlarina nedensellik belirlenebilir. Yine ekonomik
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bliylime denklemi ile de kamu ve 0zel yatirimlardan biiylimeye dogru
nedensellik tahmin edilebilir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Testlerinin Hsiao Versiyonunun Sonuglar

Kontrol | 1.Manipiile | 2.Manipiile

Edilen Edilen Edilen Nedensellik
Degisken | Degisken Degisken FPE Sonuglari
OY Denklemi
OY(i=1) 0.01210351
OY(i=1) KY(=2) 0.01166419 | KY =O0Y
OY(i=1) KY(=2) GDP(m=1) | 0.01059924 | GDP=OY
KY Denklemi
KY(@i=3) 0.04184663
KY(i=3) GDP(j=4) 0.03517699 | GDP=KY
KY(i=3) | GDP(=4) | OY(m=1) | 0.03591080 | OY #>KY
GDP Denklemi
GDP(i=3) 0.00187326
GDP(i=3) | KY(=2) 0.00159099 | KY = GDP
GDP(=3) | KY(j=2) OY(@m=1) | 0.00156147 | OY = GDP

Yukaridaki prosediire uygun olarak yapilan Granger nedensellik
testlerinin sonuglart Tablo 4’de verilmistir. Tablodan goriildiigli gibi, ozel
yatirrm(OY) denklemi igin 0.01166419<0.01210351 oldugu icin kamu
yatirimlar:t 6zel yatirimlarin nedenidir. Daha sonra 6zel yatirnm denklemine
GDP ilave edilir ve 0.01059924<0.01166419 oldugu i¢in de GDP 6zel yatirimin
nedenidir. Kisaca 6zel yatirnm denklemine gore, kamu yatirimlar1 ve GDP 6zel
yatirimin nedenidir. Kamu yatirnmi(KY) denklemine gore,
0.03517699<0.04184663 oldugu icin GDP kamu yatirimlarinin nedenidir.
Denkleme 6zel yatirimlar ilave edildiginde ise 0.03591080>0.03517699 oldugu
icin 6zel yatinmlar kamu yatirimlarin nedeni degildir. Kisaca, GDP kamu
yatirimlarinin nedeni iken 6zel yatirnmlar kamu yatirimlarinin nedeni degildir.
GDP denklemine gore ise, 0.00159099<0.00187326 oldugu igin kamu
yatirimlart GDP’nin nedenidir. Denkleme Ozel yatirimlar ilave edildiginde ise
0.00156147<0.00159099 oldugu icin 6zel yatirimlarda GDP’nin nedenidir.
Buna gore, kamu ve 6zel yatirnmlar GDP’nin nedenidir.

Nedenselligin yoniine ilave olarak, kamu ve 0zel yatirimlar arasindaki
nedensel iligkinin igareti de biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle t ve F testleri
yapilmakta ve elde edilen sonuclar (Tablo 5) nedensellik testlerini tamamen
desteklemektedir. Ne F testi ne de Wald testi, nedenselligin yOniinii
gostermeyebilir. Nedenselligin  yonii, Granger nedensellik metodunun
kullanilmasi ile tahmin edilir. Bununla beraber, x;, nin y,’ ye neden oldugu
bulunursa, bu (i) x/nin pozitif olarak y,’ye neden oldugunu veya (ii) x,nin



190 Ihsan GUNAYDIN

negatif olarak y.’ye neden oldugunu ifade edecegi i¢in nedensel iliskinin
dogasini(negatif veya pozitif) tahmin etmenin gerekli oldugunu tespit ederiz.
Bu nedenle tam bilgi almak i¢in, degiskenler arasindaki iliskinin dogasinin yani
sira, degiskenler arasindaki nedenselligin ortak anlamlilik diizeylerini tahmin
etmek i¢in t ve F testleri yapilmistir.

Tablo 5: F Test Istatistikleri

OY Denklemi

1 2 1
AOY, =0~ D aAOYi+ Y BAKY,+ D OAGDP., T ey,

= Jj=1 m
Ortak Katsay1 -0.0334  0.2160 0.8605
t Istatistigi  -0.2642  2.3338 2.8997
PDegeri’  (0.792)  (0.022) (0.005)
F istatistigi ~ 0.0698  5.8900 8.4085
P Degeri (0.792)  (0.004) (0.005)

KY Denklemi

3 4 1
AKY, = 0o~ D 0iAKY i+ Y BAGDP - > OAO0Y i + e

=] J=l m=1
Ortak Katsay1 -1.6571 4.0154 -0.4182
t Istatistigi  -6.5406 2.2809 -1.5693
P Degeri (0.000) (0.000) (0.122)
F Istatistigi ~ 22.2902 5.0675 2.4628
P Degeri (0.000) (0.001) (0.122)
GDP Denklemi

3 2 1

AGDP, = 0o~ " 0iAGDP; + Y BAKY i+ OAOYm + s

i1 A el
Ortak Katsay1 -1.0210 0.0636 0.1181
t Istatistigi  -3.6586 1.7739 2.1687
P Degeri (0.000) (0.081) (0.034)
F Istatistigi ~ 8.8138 6.8111 4.7035
P Degeri (0.000) (0.002) (0.034)

(*) P degerleri anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Daha once ifade edildigi gibi, nedenselligin yoniiniin belirlenmesinin
yaninda degiskenler arasindaki nedensel iliskinin isareti de 6nem tagimaktadir.
Bu nedenle, t ve F testleri uygulanmistir. Elde edilen sonuglar(Tablo 5°de)
Tablo 4’deki nedensellik testlerini desteklemektedir. Nedensellik iliskisinin
isaretini belirlemek i¢in degiskenlerin ortak katsayilari (joint coefficient) ve bu
katsayilarin isaretleri ile bunlara iligkin t ve p degerleri tespit edilerek Tablo
5°deki denklemlerin altina yazilmigtir. Buna gére OY denkleminde, neden
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degiskenlerinin (KY ve GDP)isaretleri beklendigi gibi pozitif ve istatistiki
olarak anlamlidir. Buna gore kamu yatirimlari, 6zel yatirimlart pozitif yonde
etkilemektedir. Bu ise, Tiirkiye’de kamu ve 0&zel yatinmlar arasinda
tamamlayic1 bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Ayrica, GDP’de 6zel
yatirimlari, beklendigi gibi pozitif yonde etkilemektedir. Bu sonug, Tiirkiye’de
crowding-in hipotezini destekleyen agik bir delil saglamaktadir. KY
denkleminde ise, GDP degiskeninin katsayis1 beklendigi gibi pozitif ve
istatistiki olarak anlamlidir. Burada da GDP kamu yatirimlarini pozitif yonde
etkilemektedir. Ancak, 6zel yatirim degiskeninin katsayis1 negatif ve istatistiki
olarak anlamsizdir. Son olarak GDP denklemine goére, KY ve OY
degiskenlerinin katsayilar1 beklendigi gibi pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir.
Buna goére, kamu ve 0Ozel yatirimlar ekonomik biiylimeyi olumlu yonde
etkilemektedir. Bu denklemlere iliskin F istatistiklerinden elde edilen sonuglar
da bu nedensellikleri dogrulamaktadir.

Asagidaki Tablo 6’da kullanilan modellerin gegerli bir model olup
olmadigini belirleyebilmek i¢in bir ka¢ diagnostik test sonucu verilmistir. Tablo
6’dan de goriilebilecegi gibi kullanilan modeller, Jarque-Bera normallik testi,
LM testi, ARCH testi ve spesifikasyon problemi olup olmadigini gosteren
Ramsey RESET testlerini gegcmektedir. Dolayisiyla, bu testlere gore kullanilan
modellerin kabul edilebilir bir model oldugu sdylenebilir.

Tablo 6: Diagnostik Test Sonuglart

Testin Adi OY Denklemi |KY Denklemi | GDP Denklemi
Normality 0.27174(0.87) | 2.69370(0.26) |2.90161(0.23)
LM(1) 0.01724(0.89) | 0.22848(0.63) | 0.00870(0.92)
LM(4) 0.58592(0.67) | 1.32780(0.27) | 0.53328(0.71)
ARCH(1) 0.06432(0.80) | 1.24070(0.27) |0.39978(0.53)
ARCH(4) 0.40019(0.81) | 1.03818(0.39) |0.51747(0.72)
R.RESET(1) |0.05162(0.82) | 1.33119(0.25) | 0.02142(0.88)
R. RESET(4) |1.18992(0.32) | 1.91252(0.12) |0.39187(0.81)

Not: Parantez icindeki rakamlar P degerlerini gostermektedir.

IV. Ozet ve Sonuc

Bu c¢alisma, Granger nedensellik metodunun Hsiao versiyonu
kullanilarak Tirkiye’de kamu ve 0zel yatinmlar arasindaki iliskiyi
aragtirmaktadir. Arastirma, 1987:1-2004:3 donemine iliskin kamu yatirimi, 6zel
yatirm ve GDP verileri kullanilarak yapilmistir. Oncelikle, yapilan
(Augmented)Dickey Fuller testleri biitlin zaman serilerinin seviyelerinde
duragan olmadigin1 ve birinci fark operatoriiniin uygulanmasindan sonra
duragan oldugunu gostermektedir(Tablo 1). Ikinci olarak, yapilan Johansen
koentegrasyon testi serilerin koentegre olmadigimi gostermektedir(Tablo 3). Bu
nedenle, Tiirkiye’de kamu yatirnmi, 6zel yatinm ve GDP arasindaki iliskinin
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belirlenmesinde standart Granger nedensellik metodu uygun olacaktir. Ugiincii
olarak, nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in Granger nedensellik metodunun
Hsiao versiyonu uygulanmigtir (Tablo 4). Dordiincii olarak, nedenselligin
yoniine ilave olarak degiskenler arasindaki nedensel iligskinin igareti de biiyiik
Oonem tasidigi icin t ve F testleri yapilmistir(Tablo 5). Son olarak, modellerin
gecerli olup olmadigini  belirlemek icin geleneksel diagnostik testler
yapilmustir(Tablo 6).

Yapilan caligmadan elde edilen ampirik sonuglar, kamu yatirim
harcamalarinin  6zel yatirim harcamalarimi  pozitif yonde etkiledigini
gostermektedir. Bu sonuglar, Tiirkiye’de kamu ve &zel yatirimlar arasinda
tamamlayicilik iliskisini yani crowding-in hipotezini destekleyen acik delil
sunmaktadir.

Ekonomi politikast bakimindan elde edilen bu sonug, Tiirkiye
ekonomisinin 1990’larda diistiigli en biiylik yanlislardan birinin ne oldugu
aciklayabilir: Tirkiye’de her ne zaman ekonomik kriz ortaya ¢iksa, bunun
faturas1 kamu harcamalarina kesilmekte ve kamu harcamalarinin azaltilmasina
yonelik tasarruf paketleri agiklanmaktadir. Ancak agiklanan bu paketler
sonucunda, 0zel yatirimi negatif yonde etkiledigi belirlenen kamu tiiketim
harcamalarinda azalma bir yana, artiglar olurken tasarruf sadece kamu yatirim
harcamalariin azaltilmasi ile saglanmistir. Kamu yatinmimin 6zel yatirim
tamamladig1 bulgusu dikkate alindiginda, Tiirkiye’de 6zel yatirimlarin diisiik
diizeyde kalmasinin nedeni daha iyi anlasilacaktir.

Geligsmekte olan iilkelerdeki biiyiik kamu sektorii géz 6niline alindiginda
kamu yatirimi, biliylime beklentilerinin yani sira 6zel yatirim i¢in Onemli
sonuclara sahip olacaktir. Son zamanlarda bir iilkenin, fakirlik ve yoksullugu
ortadan kaldirma amacini gerceklestirecek olan %7’lik uzun dénem biiyiimesini
siirdiirebilmesi icin o iilkenin GSYIH’sinin %35’ civarinda yatirim yapmasi
gerektigi ortaya konulmustur (Badawi, 2003: 795).

Calismadan elde edilen sonuglar1 daha ayrintili olarak ortaya koymak
amactyla denklemleri ayr1 ayr inceleyebiliriz. Ozel yatinm denklemini dikkate
aldigimizda ulagilan sonuglar, kamu yatinmi degiskeninin katsayilarinin
toplaminin pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bu
pozitif iliski, kamu yatirim faaliyetlerinin, 6zel yatirimlari ve bdylece de
biliylime siirecini tesvik etme egiliminde oldugunu gostermektedir. Pozitif
iligkinin varligi, yukarida ifade edildigi gibi crowding- out hipotezinin degil
crowding-in hipotezinin gecerli oldugunu gostermektedir. Yine bu denklemde
GDP, pozitif ve anlamli bir sekilde 6zel yatirimi etkilemektedir. Buna gore, hem
kamu yatirimlart hem de GDP, 6zel yatirimlan pozitif ve anlaml bir sekilde
etkilemektedir.

Kamu yatirim denklemine odaklandigimizda, 6zel yatirim degiskeninin
katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamsiz buna karsilik, GDP
degiskeninin katsayilarinin toplamimin pozitif ve istatistiki olarak anlamli
oldugunu goriiriiz. Buna gore, 6zel yatinmlar kamu yatirimlarini etkilemezken,
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GDP kamu yatirimlarimi pozitif ve anlamli bir sekilde etkilemektedir. Ozel ve
kamu yatirimi denklemlerinin her ikisi de, GDP’nin hem kamu hem de 6zel
yatirim  olusturdugunu  gostermektedir.  Denklemlerdeki  katsayilara
baktigimizda, GDP artisinin yatirimlardaki artisin en 6nemli kaynagi oldugunu
sOyleyebiliriz.

Son olarak GDP denklemini dikkate aldigimizda ise, beklendigi sekilde,
hem kamu hem de 6zel yatinmlarin GDP’yi pozitif ve anlamli bir sekilde
etkiledigini goriiriiz. Ancak GDP denklemine baktigimizda, yatirimlarin tek
basina ekonomik biiylimenin atesleyici kaynagi oldugunu soyleyemeyiz.

Bu calismadan bazi politika sonuglari ¢ikarilabilir. Bir kere, kamu
yatirmmi 6zel yatinmi pozitif yonde etkiledigi i¢in uzun donemde ekonomik
biliyiime i¢in kaygilananlar kamu yatirim harcamalarinin azaltilmasi politikasini
dikkatlice diisiinmelidirler. Ikinci olarak, daha fazla 6zel yatirim yoluyla daha
biiylik ekonomik biiyiime saglamak i¢in kamu harcamalarinin, 6zel yatirimlari
ikame eden etkinsiz kamu faaliyetlerinden o6zel yatirimlart tamamlayan
iyilestirilmig altyap1 yatirnmlarma kaydirilmasi gerekir. Bu gercevede, maliye
politikasinin 6zel yatirimlar ve biiyiime iizerine etkisi degerlendirildiginde, cari
ve yatirim harcamalar1 arasinda ayirim yapilmasi biiyiikk 6nem tasimaktadir.
Ugiincii  olarak, kamu yatirmmlarinin  kisilmasma dayanan kamu agig
azaltmalari, 6zel yatirnmlar1 ve dolayisiyla da biiyiime beklentilerini olumsuz
yonde etkileyecektir. Son olarak kamu yatirimi, bdlgesel politika dizayninin
temel eksenlerinden biri oldugu i¢in, bu konuya kamu miidahalesi 6zel yatirimi
fakir alanlara ¢ekebilecektir.
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