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TURKIYE’DE DISLAMA ETKIiSININ VARLIGINA DAYALI BiR SINAMA
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Devletin ekonomide istikrar saglamak amaciyla ekonomik hayata miidahalede bulunmasi, kamu yatirim
harcamalarinin 6zel yatirim harcamalarii diglamasi (crowding-out) sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Kamu yatirim
harcamalarinin 6zel sektdr yatirim harcamalar iizerindeki etkisi, kamu harcamalarinin finansman gekline bagh
olmaktadir. Tiirkiye’de kamu harcamalarinin 1980’li yillardan sonra uygulanan politikalar sonucu azalma
trendine girmesine bagl olarak, 6zel sektdr harcamalarinin artma egilimi gostermesi Tiirkiye’de dislanma etkisi
varligma dayali ongoriiye yol agarak bu konuda ampirik bir calismaya ihtiyag duyulmustur. Bu nedenle
calismada 1986-2018 donemindeki kamu sabit sermaye yatirim harcamalarinin, 6zel sabit sermaye yatirim
harcamalarint dislayip diglamadigi analiz edilmistir. Analizde serilerin duraganliklart Artirilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Peron (PP) birim kok testiyle arastirilmis ve duraganlik sonuglarina gore Johansen es
biitiinlesme testi ile uzun donemli iligki test edilmistir. Uzun donem katsayilart Dinamik En Kiigiik Kareler
Yontemi (DOLS) ve Tam Diizeltilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (FMOLS) metotlar1 kullanilarak elde edilmis
ve kamu sabit sermaye yatirimlariin 6zel sabit sermaye yatirimlarini digladigi sonucuna varilmistir.
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A TEST BASED ON EXISTENCE OF CROWDING OUT EFFECT IN TURKEY

Abstract

As a result of the state's intervention in economic life in order to stabilize the economy, the problem of
crowding-out of public investment expenditures arises. The effect of public investment expenditures on private
sector investment expenditures arises depending on the financing method of public expenditures. An empirical
study was needed, assuming that the private sector expenditures tend to increase due to the decreasing trend of
public expenditures in Turkey as a result of the policies implemented after the 1980s. In this study, it is analyzed
whether public fixed capital investment expenditures in the 1986-2018 period exclude private fixed capital
investment expenditures. In the analysis, the stationarities of the series were investigated with the Augmented
Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Peron (PP) unit root test, and the long-term relationship was tested with the
Johansen cointegration test according to the stationarity results. Long-run coefficients were obtained using
Dynamic Least Squares Method (DOLS) and Fully Corrected Least Squares Method (FMOLS) and it was
concluded that public fixed capital investments exclude private fixed capital investments.

Keywords: Crowding Out Effect, Public Expenduture, Pravite Sectér Expenditure.

Jel Codes: C22, E62, H50.
1. GIRIS

Bir ekonomide kamu miidahalesi sonucu uygulanan maliye politikalar1 bir lilke ekonomisinde
ticretleri, istihdami, enflasyonu, ¢ikti miktarini, faiz oranlarini ve déviz kurlarini etkilemesinin
yaninda gelismis ve gelismekte olan tiim iilkelerde hemen hemen tiim iktisadi ajanlar
etkilemektedir (Langdana, 2016, s:1). Kamu miidahalesinin gerekli olup olmadigi, kamu
miidahalesin ekonomideki payinin hangi derecede olmasi gerektigi, devletin harcamalar1 ve
bu harcamalarin finansmani1 sekli bu noktada 6nem kazanmaktadir. Devletin ekonomiye
miidahalesi konusundaki en 6nemli tartigmalardan biri ise kamu yatirim harcamalarinin 6zel
sektor yatinm harcamalar1 iizerindeki etkisi Ozelinde ortaya ¢ikan, dislanma konusu
olmaktadir. Diglanma (crowding-out); kamu harcamalarinin bir sonucu olarak, ekonomideki
kaynaklarin kamu kesimine aktarilmasiyla 6zel sektor yatirimlarini diglamasi seklinde

tanimlanmaktadir.

Diglama etkisi iktisadi yaklagimlar tarafindan farkli yonlerden analiz edilmis bu konuda ¢esitli
elestiriler s6z konusu olmustur. Klasik iktisadi yaklasimda devletin ekonomiye miidahalesi
gereksiz olarak goriilmiis, kamunun her alandaki harcamalarinin 6zel kesim harcamalarini
etkiledigi ve bu etkinin diglanma seklinde oldugu savunulmustur. Neo-klasik yaklagim
perspektifinde dislanma etkisi konusundaki goriis, klasik yaklagimla paralellik
gostermektedir. 1929 Ekonomik Buhraniyla klasik iktisadi varsayimlar elestirilere maruz
kalarak terk edilmeye baslamistir. Bu déonemde ortaya ¢ikan ve devletin yaptig1 harcamalarla
toplam talebi canlandirabilecegini varsayan Keynes, kamu harcamalarinin 6zel harcamalar

dislamadigini, aksine tamamlayici bir 6zellik gosterdigini savunmugstur. 1980 petrol kriziyle
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stagflasyon krizi sonrasi, devletin ekonomideki yeri tekrar tartisma konusu olusturarak kamu
harcamalarinin 6zel harcamalart disladigini savunan Parasalci yaklasimla, dislanma hipotezi
teorik olarak ortaya atilmistir. Son olarak Ricardian yaklasim kamu harcamalarinin ve kamu

harcamalarin finansmaninin, ekonomide herhangi bir etkisi olmadigini savunmustur.

Literatlirde dislanma konusunda yapilan ¢aligmalara bakildiginda gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde farkli sonuglar elde edildigi goriiliir. Bazi iilkeler i¢in diglanma etkisinin varligina
dayali sonuglar elde edilirken, bazi iilkeler i¢in ise tamamlayicilik iligkisi oldugu sonucuna
varilmigtir. Nazmi ve Ramirez (1997) Meksika ekonomisi i¢in yaptiklari ¢alismada kamu ve
0zel yatirnm harcamalarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Yapilan
ekonometrik analiz sonucunda kamu ve 6zel yatirimlarin ekonomik biiylime iizerinde anlamli
bir etkiye sahip oldugu, kamu yatirim harcamalarinin 6zel sektér yatirim harcamalarini

disladig1 sonucuna varmislardir.

Rossiter (2002) ABD ekonomisi i¢in yaptig1 bir ¢calismada ABD ekonomisi i¢in diglanma ve
cekme etkisini yapisal es biitlinlesme testini kullanarak test etmistir. Ampirik analiz
sonucunda kamu altyap1 yatirimlarinin 6zel sektdr yatirimlart arasinda ¢ekme etkisi gecerli

iken kamu donanin mallar1 yatirimlar1 6zel sektor yatirimlarini disladigi sonucuna varmastir.

Erden ve Helcombe (2006) 19 tane gelismekte olan iilkelerde panel veri ve es biitiinlesme
testi uygulanarak 1980-1997 periyodunda kamu yatirimlart ve 6zel yatirimlar arasindaki
iligkiyi analiz etmislerdir. Analiz sonuglari uzun dénemde kamu yatirim harcamalarinin 6zel
sektor yatirimlarin1 tamamladigini, kisa donemde ise bu etkinin diisiik diizeyde kaldigim
saptayarak kamu yatirimlar1 ve 6zel yatirim harcamalar1 arasinda ¢ekme etkisinin oldugunu
ortaya c¢ikarmiglardir. Ayrica ¢aligmada faiz oraninin yatirim diizeyine etki etmedigi ve
istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 ancak 06zel sektdre acgilan kredi miktarnin 6zel

yatirimlan etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Mitra (2006) 1965-2005 periyodunda ADF ve Johansen es biitiinlesme testini uygulayarak
Hindistan da dislanma etkisini test etmistir. Analiz sonucunda Hindistan da ilgili donemde

kamu yatirim harcamalarinin 6zel yatirim harcamalarini digladig1 sonucunu test etmistir.

Muyambiri, Chiwira, Chiranga ve Michael (2011) Zimbabve’de kamu ve 6zel yatirimlar
arasindaki nedensellik iligkini es biitlinlesme ve VEC modeli kullanilarak 1967-2004
periyodundaki veriler kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda ulasilan ampirik
sonuclar kamu yatirnmlar1 ve 6zel yatirimlar arasindaki nedensellik iligkisinin anlamsiz

oldugu ve nedensellik derecesinin tek yonlii oldugu sonucuna varmislardir.
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Gjini ve Kukeli (2012) Dogu Avrupa iilkeleri iizerinde 1991-2009 dénemini kapsayan
verilerle panel veri analizi araciligiyla dislanma etkisini test etmistir. Analizde kamu
yatirimlarinin  marjinal etkisi, 6zel kesimin kullanabilece§i mevcut banka kredilerini,
enflasyon ve reel faiz oranlari kullanilarak 6zel sektore etkisi analiz edilmistir. Ampirik
sonuglar ilgili donemde kamu yatirimlarinin 6zel sektdér yatirnmlarini dislamadigi aksine
tamamladigi sonucuna varmistir. Ayrica ¢alismada kamu yatirimlarinin marjinal etkisi pozitif
ve anlamli olmakla beraber bu etkinin az gelismis tlilkelerden daha gelismis iilkelere dogru

azaldig1 sonucuna ulagmiglardir.

Tiirkiye i¢in yapilan g¢alismalarda da su ana kadar yapilan c¢aligmalarda diglanma veya
tamamlayicilik iliskisi net olarak goriis birligine varilamamistir. Uysal ve Mucuk (2000)
Tirkiye de 1975-2000 doneminde dislanma etkisinin analizi i¢in standart en kiiclik kareler
(EKK) analizi yardimiyla kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlart dislanma etkisini test
etmislerdir. Yapilan test sonucunda kamu yatirimlarinin 6zel yatirim harcamalarini disladigi

sonucuna varmislardir.

Yavuz (2005) Tiirkiye de kamu harcamalarinin 6zel sektor yatirim harcamalarinin diglanma
etkisini analiz etmek i¢in ADF ve Phillips-Peron (PP) birim kok testleri ve Johansen es
biitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli ¢er¢evesinde Granger nedensellik testleriyle 1980-
2013 periyodu verileriyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda uzun dénemde kamu yatirim

harcamalari ve 6zel yatirim harcamalar1 arasinda ¢ekme etkisi oldugu sonucuna varmislardir.

Gilinaydin (2006) 1987-2004 periyodunda Tiirkiye de koentegrasyon ve Granger nedensellik
metodunun Hsiao versiyonunu kullanarak kamu yatirnmlarinin 6zel yatirimlar iizerindeki
etkisini analiz etmistir. Analiz sonucunda kamu yatirim harcamalarinin 6zel sektor yatirim

harcamalarini tamamladig1 yani bir ¢ekme etkisi oldugu sonucuna varmistir.

Basar ve Temurlenk (2007) Tiirkiye de 1980°li yillardan sonraki donemler i¢in kamu
harcamalar1 ve 0zel yatirnmlar arasindaki dislanma ve ¢ekme etkisini yapisal var modeli ve es
donemli parametre tahminlerine gore test etmistir. Test sonucunda kamu harcamalarinin 6zel

yatirim harcamalarini digladig1 yani diglanma etkisinin var oldugunu sonucunu gostermistir.

Kural, Ericok ve Yilanci (2009) kamu yatirim harcamalarmin 6zel yatirim harcamalari
tizerindeki etkisini Tiirkiye de 1970-2009 dénem araliginda birim kdk ve es biitiinlesme
testleriyle analiz etmislerdir. Test sonucunda kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar: tamamladig:

yonde bir sonuca varmiglardir.
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Altung ve Sentiirk (2010) Tiirkiye de 1980- 2009 doneminde kamu yatirimlarinin 6zel
yatirim harcamalarini diglama ve tamamlama iliskisini ARDL Sinir testi aracilifiyla analiz
etmiglerdir. Analiz sonucunda kamu yatirnmlarinin 6zel yatirimlari tamamladigi sonucuna

varmiglardir.

Felor (2013) Tiirkiye de 1980-2012 periyodunda kamu yatirim harcamalarinin 6zel sektor
yatirim harcamalar1 {izerindeki etkisini ADF ve Johansen es biitiinlesme testleri araciliiyla
analiz etmistir. Yapilan ekonometrik analiz sonucunda Tiirkiye de ilgili yillarda kamu yatirim
harcamalarinin 6zel yatirirmlar1 dislamadig aksine tamamlayicilik iligkisi icerisinde oldugunu

test etmistir.

Tiilimce ve Buyrukoglu (2013) Tirkiye de kamu ve 6zel yatirimlar arasindaki iliskinin
ampirik analizini 1980-2010 zaman aralifinda Johansen es biitlinlesme ve Granger
nedensellik testleri ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda uzun donemde faiz oranlar1 ve

0zel yatirimlar arasinda diglama etkisinin oldugu sonucuna varmislardir.

Kesbi¢, Diindar ve Devrim (2015) Tiirkiye de kamu yatirim harcamalarinin 6zel yatirim
harcamalar1 iizerindeki etkisini 1986-2014 periyodunda Johansen es biitiinlesme testi, en
kiiciik kareler yontemi ve Engle Granger nedensellik testi yardimiyla analiz etmislerdir.
Yapilan analiz sonucunda kamu sabit sermaye yatirnmlarinin 6zel sektdr sabit sermaye

yatirimlarii digladig1 sonucuna varmiglardir.

Demir (2016) Tiirkiye de 1983-2013 doneminde iki yapisal kirilmaya imkan veren Lee-
Strazicich birim kok testi ve ARDL sinir testiyle dislanma etkisini analiz etmistir. Ampirik
bulgular sonucunda dislanma etkisinin olmadig1 aksine bir ¢cekme etkisinin oldugu sonucuna

varmiglardir.

Kaytanci (2017) Tiirkiye de 1985-2016 periyodunda ARDL sinir testi yaklasimiyla kamu
harcamalarinin 6zel yatirnmlar1 dislayicilik ve tamamlayicilik iligkisi igerisinde analiz etmistir.
Analiz sonucunda hem uzun dénemde hem de kisa dénemde dislanma etkisinin var oldugu

sonucuna varmistir.

Tiirkiye icin yapilan ¢aligmalara bakildiginda, dislanma etkisinin varligi konusunda su ana
kadar herhangi bir fikir birligine varilamamustir. Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan bu ¢alismada
1980 sonrast donemde liberallesme siireciyle kamu harcamalarinin azaldigi ve 06zel
harcamalarin artig1 goriilmekte ve bu iki degisken arasinda es biitiinlesik iligkinin varlig
ongoriilmektedir. Bu noktadan hareketle c¢aligmada, ilk olarak dislanma etkisi teorik

cercevede ele alinmis, daha sonra birim kok ve es biitiinlesme testlerinden faydalanilarak 6zel
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sektor yatirnm harcamalar1 ile kamu sektdrii yatirnm harcamalart arasindaki uzun donemli
iligki arastirilmistir. Tiirkiye’de 1986-2018 doneminde kamu sabit sermaye yatirimlar: ve 6zel
sabit sermaye yatirimlar1 arasindaki iliski birim kok testi, Johansen es biitiinlesme testi ve en
kiiclik kareler yontemiyle analiz edilmistir. Sonrasinda uzun donem katsayilart DOLS ve
FMOLS metotlart kullanilarak analiz edilerek yorumlanmistir. Bu yoniiyle ¢aligmanin ilgili

zaman aralig1 ve kullanilan metot acisindan literatiire kat1 saglayacagi diisiiniilmektedir
2. TEORIK CERCEVE

Mali politikanin bir ayagi olan tiiketim, yatirim, sosyal ve transfer harcamalar1 seklinde
yapilan kamu harcamalarinin, ekonomiye finansman kaynaklar1 noktasinda getirdigi yiiklerin
0zel sektor yatirnmlar lizerinde bazi etkileri ortaya g¢ikarmaktadir. Diglanma etkisi; kamu
yatirim harcamalarmin 6zel sektér yatirnm harcamalarini dolayli ve dogrudan olmak iizere
cesitli aktorler araciliiyla etkileyerek, 6zel sektor yatirim harcamalarinin ekonomideki nispi
oraninin azalmasiyla ortaya ¢ikan diglayicilik olarak tanimlanabilir (Altung ve Sentiirk 2010:
535). Bu noktada maliye politikasi ¢ergevesinde yiiriitiillen politikalarin ekonomide para
politikasi ile es glidiimlii bir sekilde uygulanmasi ekonomilerin temel sorunu olan fiyat

istikrarinin saglanmasi agisindan da 6nem kazanmaktadir (Yavuz 2005: 270).

Genel olarak literatiirde ¢ c¢esit dislama etkisinden s6z edilmektedir. Birincisi, kamu
yatirimlarindaki artigla beraber kamu mallarinin 6zel mallar1 ikame etmesi, yani kamu
sektorliniin 6zel sektdre rakip olmasinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan dogrudan dislanmadir.
Devletin 6zel sektore rakip olarak kamu mallarini ikame etmesi kamu sektoriiniin rekabet
avantaj1 elde etmesi, 6zel yatirim harcamalarinin maliyet agisindan karliliginin ve akabinde
ekonomik biiylime igerisindeki paymin azalmasiyla ortaya c¢ikmaktadir. Kamu yatirim
harcamalarinin vergi yiikiinden muaf olmasi kamu agisindan maliyet avantaji saglamakta,
oysa 0zel sektor i¢cin bu durum 6zellikle sabit sermaye yatirim harcamalar1 olarak bilinen mal
ve hizmet liretiminde kullanilan tasinmaz araglarin maliyetini artirmasi sebebiyle 6zel sektor
yatirimlarmni dislamaktadir. Ikinci olarak, ¢iktt miktarinda bir artisgin meydana gelmesi para
talebini artirmakta ve para talebindeki bu artiglar faiz oranlarinin yukari dogru ¢ikmasini
baskilamaktadir. Faiz oranlarinin artmasi 6zel sektor tarafindan finansal kaynaklarin maliyet
acisindan artmasina mahal vererek 6zel sektor yatirimlarinin dislanmasina neden olmaktadir.
Bu durumda para politikas1 geregi para talebi karsilanmazsa faiz oranlar1 yukar1 dogru baskiy1
devam ettirerek ekonomide belirsizliklere neden olmasiyla 6zel yatirimlarin dislanma
hacminin artmasia yol agabilmektedir. Uciincii olarak, kamu harcamalarindaki artisin kamu

gelirleriyle karsilanamadigi durumda ortaya ¢ikan biitce agiklari nedeniyle kamunun
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bor¢lanma politikas1 gereginin bir sonucu olarak ulusal tasarruflarin kamuya aktarilmasi faiz
oranlarinin artmasina ve bu durum ise 6zel sektor yatirimlariin dislanmasina yol agmaktadir.
Ayrica kamu yatinnmlarinin 6zel sektér yatirimlarimi lilke diizeyinde bir biitiin olarak
dislanmasinin yani sira firma diizeyinde de bir diglanma etkisinin s6z konusu olabilecegi

konusunda bazi goriisler mevcuttur (Gjini ve Kukeli, 2012: 269).

Dislama etkisi analizine, kamu harcamalarinin vergi yoluyla finansmaninin, harcamalarin
ekonomi tizerindeki ¢arpan etkisini azaltmasi yoniiyle de bakmak gerekmektedir. Yine kamu
gelirlerinin en 6nemli ayag1 olan vergi politikalartyla da 6zel sektdr yatirnmlarinin dislanmasi
s6z konusu olmaktadir. Artan vergi oranlar1 6zellikle karlilig1 azaltarak, yatirim kararlarindan
bir caydirma etkisi yaratarak, 6zel yatirimlarin dislanmasina yol agmaktadir. Bu durum
ozellikle ithal edilen yatirim mallarinda uygulanan giimriik vergilerinin yliksek olasina bagl
olarak daha da goriiniir bir hal almaktadir. Goriildiigii lizere diglanma etkisi kamu yatirim
harcamalarinin 6zel yatirimlar {izerindeki etkisi yaninda, devletin yatirim harcamalarini

finansman politikalari ile birlikte ele alinmalidir (Tiiliimce ve Buyrukoglu, 2010: 62).

Bir diger yandan devletin yaptig1 altyapir harcamalarinin (altyapi, egitim, saglik, adalet,
giivenlik, iletisim, ulasim, gibi) O6zel sektére olumlu digsallik yaratarak, yani kamu
harcamalarinin 6zel yatirimlari tamamladigini savunan caligmalar da mevcuttur. Ayrica
devletin kamu harcamalart yoluyla toplam talep dengesini saglamasinin ve ekonomideki
belirsizlikleri azaltarak ekonomide istikrar saglamaya yonelik politikalar1 izlemesinin,
devletin bir risk {istlenici roliiniin 6zel yatirim harcamalar {izerinde bir tamamlayicilik etkisi

sagladigin1 séylemek miimkiin olmaktadir.

Maliye politikas1 acisindan devletin ekonomiye miidahalesi, ekonomik biiylime hedefi
bakimindan farkli iktisadi goriisler ¢ergevesinde birtakim elestirilere ugramistir. Diglanma
etkisi iktisadi ekoller tarafindan farkli yaklasimlar perspektifinde farkli sekillerde
aciklanmaya c¢alisilmistir. Klasik yaklasim dislanma noktasinda devletin ekonomiye
miidahalede bulunmasi sonucu ortaya ¢ikabilecegini iki yaklagimla ortaya koymuslardir. Ilk
olarak kamu harcamalarinin veya kamu yatirnm harcamalarinin finansmani igin vergi
gelirlerine bagvurmast hem 06zel yatirim harcamalarini maliyetli hale getirerek karliligin
azalmasina ki bu durum sermaye birikiminin azalmasina neden olmakta hem de 6zel yatirim
harcamalarinin caydirilmasi noktasinda etkide bulunarak kamu yatirim harcamalarinin 6zel
sektdr yatirnm harcamalarimi disladigi hipotezini desteklemektedirler. ikinci nokta ise kamu
yatirim harcamalarinin  finansmani noktasinda vergilerin yeterli olmayisi, bilitce agigi

sorununu meydana getirmekte ve bu biitce aciklarinin finansmani i¢in i¢ bor¢lanmaya
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gidilmesi, faiz oranlarimmi arttirmaktadir. Boylece ulusal tasarruflarin kamu sektoriine
aktarilmasiyla beraber, 6zel kesim tarafindan ihtiyag duyulan finansman kaynaklar

azalmaktadir.

Neo-klasikler, klasik yaklagimin temel varsayimlarini benimsemekle beraber kamu yatirim
harcamalarinin finansmani1 noktasinda, vergi ve bor¢lanma politikasinin bir sonucu olarak
dislanmanin ortaya ¢iktigina vurgu yapmislardir. Devletin normal isleyis siirecinde olan
ekonomiye miidahalesinin denge bozucu bir etki yarattifi hususunu benimsemislerdir. Bu
durumun, kamunun ekonomideki biiyiikliigiine bagli olarak, dislanma etkisini degisik

seviyelerde ortaya ¢ikarabilecegini savunmuslardir.

Keynesyen yaklagim, kamu yatirim harcamalar1 ve 6zel yatirim harcamalar1 arasinda diglanma
iliskisinin olmadigi, aksine tamamlayicilik iliskisi icerisinde oldugunu ve kamu yatirim
harcamalarinin, 6zel sektor yatirim harcamalarini artirdigimi varsaymustir (Cural vd, 2012:

74).

Ricardocu Denklik Hipotezi (RDH) olarak literatiirde yer edinmis olan Ricardien yaklasim ise
kamu harcamalarimin ve kamu harcamalarinin finansman tiirlerinin ekonomide herhangi bir
etki olusturmadig1 yoniinde goriis ortaya koymustur. Barro (1974) kamu harcamalarinin
artmasi sonucu ortaya ¢ikan biitce aciklar1 ve biit¢e agiklarinin finansmani i¢in vergi ya da
bor¢lanma araglarinin kullanilmasinin, 6zel kesim harcamalar1 iizerinde herhangi bir etki
yaratmayacagini savunmustur. Bu yaklagimda bireylerin ileri goriislii olmasina bagl olarak,
artan kamu harcamalariin, gelecek zamanda vergi artiglariyla karsilanacagi yoniinde bir algi
olusturmasina dikkat ¢ekilmistir. Boylece 6zel tasarruf miktarinda artis meydana gelecegi ve
artan tasarruf oranlarinin faiz oranlarini degistirmeyerek, gerek ekonomide, gerek toplam
talepte ve gerekse Ozel kesim harcamalarinda bir degisim ortaya c¢ikarmayacagi

savunulmustur.

Son olarak Parasal yaklasim diglanma noktasinda klasiklerle ayni goriise sahip olmakla
birlikte, dislanma etkisinin her tiirlii kamu harcamasinin, hem 6zel sektorle rekabet halinde
olmasi, hem de harcamalarin finansmani noktasinda vergi ve bor¢lanmayla 6zel sektorii

disladigini savunmustur.
3. TURKIYE DE DISLANMA ETKIiSININ ANALIZi

1980 yillarindan sonra tiim diinyada oldugu gibi, Tiirkiye’de de ekonomide serbestlesme
hareketleri baslamistir. 24 Ocak kararlariyla benimsenen serbest piyasa ekonomisi geregi

toplam yatirimlar igerisinde 6zel sektdr yatirimlarinin payinin arttigini gérmek mimkiindiir.
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Calismanin bu boliimiinde kamu sabit sermaye yatirim harcamalari, 6zel sabit sermaye
yatirnm harcamalar1 ve biitce aciklar1 verileri ve i¢ bor¢lanma da uygulanan faiz oranlari
verileri dikkate alinarak Tiirkiye’de dislama etkisinin varligina dair 6ngdrii yapilmasina karar
verilmistir. Asagida sekilde kamu sabit sermaye yatirimlari ve 6zel sabit sermaye yatirimlarini
yillara gore degisimi birlikte gosterilmistir.
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Sekil 1. Kamu ve Ozel Sabit Sermaye Yatirimlarinin Yillara Gére Degisimi

Sekilden anlasilacag1 lizere Ozel sabit sermaye yatirimlari 1980 yillardan sonra bir artis
egilimi gostermistir. 1980 yillarda yatirim politikalarinda kokli degisimler yapilarak, kamu
tarafindan yapilan yatirim harcamalar1 altyapiya yonlendirilmis ve serbest piyasaya gegis ile
birlikte yatirimlarin 6zel sektdre devredilmesi s6z konusu olmustur (Kilichay 1991: 50 akt
Altung ve Sentiirk 2010: 533). 2001 krizinde azalma egilimi gdsteren 6zel sabit sermaye
yatirimlart 2001 sonras1 donemde IMF ile imzalanan stand by antlasmasi ve IMF ile anlagma
geregi yatirimlarin 6zel sektre aktarilmasiyla 6zel sabit sermaye yatirimlarinin tekrar bir artig
trendine girdigi, kamu sabit sermaye yatirimlarinin ise azaldigir goriilmektedir. 2001 krizi
sonras1 Tiirkiye i¢in uluslararasi piyasalardan kaynaklanan muazzam bir finansal genisleme
ve buna bagli olarak bol finansal kaynak saglanmasi kriz sonrasi donemde ekonominin
istikrar kazanmasi yoniinden pozitif sayilabilecek bir gelisme olmustur. Ancak bu finansman

bollugu Tiirkiye de dis borcun artmasina yol agtig1 gériilmiistiir.

Dis borcun yaninda diger 6nemli bir etken ise Tiirkiye nin toplam dig borcunun i¢inde 6zel
kesimin bor¢ miktarinda énemli bir yer tutmasi ve borcun énemli bir kesimine sahip olmast
bagka bir sorun olusturmaktadir. Bununla beraber Tiirkiye de 2007 kiiresel krizinin baslangi¢
asamastyla 0zel sabit sermaye yatirimlarinin tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye de de tekrar bir
azalma trendine girdigi anlasilmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni 2008 kriziyle beraber dis
bor¢ olanaklarinin azalmasi olmustur. Diger yandan sirketlerin bilancolarinda yiiksek oranl

ve doviz cinsinden olan dis borg¢lari, 2008 krizi ve beraberinde doviz kurlarindaki
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dalgalanmalar ve azalan kredi imanlar1 6zel kesim harcamalarinin azalmasina yol agmistir

(Yeldan, 2009: 18).

Tirkiye’de dislama etkisinin analizine, kamu gelir ve gider dengesi ve kamu ag¢iginin
finansman sekli agisindan bakmanin yararl olacag: diisiiniilmiis ve Sekil 2’de, i¢ borg faiz

oranlar1 ile birlikte biitce aciklart gdsterilmistir.
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Sekil 2. Biit¢e Dengesi ve I¢ bor¢lanma Faiz Oram Verileri

Sekilden goriildiigii tizere, Tiirkiye’de i¢ bor¢ faiz oranlarmmin 1980’lerden sonra azalma
trendine girmistir. Bu degisim, 6zellikle bankacilik sektoriinde yapilan kokli degisimlerden
kaynakli olmustur. 2001 kriziyle artan likidite sikigikligina ragmen uygulanan ekonomik
istikrar politikalar1 ve dis ililkelerden saglanan dis bor¢lar finansman kaynaklarinin artmasina

yol agmis ve faiz oranlarinda asagi yonlii bir baski ortaya ¢ikarmustir.

Ilgili degiskenlere ait verilerin Tiirkiye’de kamu sabit sermaye yatirimlarmin dzel sektor
yatirrm harcamalarmi dislamasina yonelik bir Ongdrii yapmaktan Ote zaman serisi
yontemlerine basvurmay1 gerekli kildig1 diisliniilmiis ve ¢alismanin bundan sonraki kisminda

ampirik caligmaya yer verilmistir
4. EKONOMETRIK ANALIZ
4.1. Veri ve Model

Bu ¢alisma Tiirkiye de kamu sabit sermaye yatirim harcamalarinin, 6zel sektor sabit sermaye
yatirim harcamalar1 iizerindeki etkisini incelemek amaciyla yapilmistir. Calismada 6zel sektor
sabit sermaye yatirimlarinin bagimli, kamu sabit sermaye yatirimlarinin bagimsiz degisken
oldugu bir model ¢ergevesinde zaman serileri analizinden yararlanilmigtir. Biitge agigi ve i¢
bor¢ faiz orani verilerine bagli olarak dislanma etkisinin gergeklesmis olabileceginden
hareketle ¢calismada bu verilerin de kullanilmasi gerektigine karar verilmis ve model asagidaki

gibi olusturulmustur.
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IP =Bo +B1(IG)+ P2(BA) + B3(IBFO)+ &

Yukaridaki modelde (IP) 06zel sabit sermaye yatirimlarini, (IG) kamu sabit sermaye
yatirimlarini, (BA) biitce agigini, (IBFO) i¢ borg faiz oranini ve g hata terimini ifade etektedir.
Calismada, TCMB Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) derlenmis 1986-2018 donemine ait
kamu sabit sermaye yatirim harcamalar1 ve 6zel sektdr sabit sermaye yatirim harcamalari

verileri kullanilmistir.

4.2. Yontem

Calismada birim kok sinamasi ve eg biitiinlesme testleri i¢cin bagvurulan yontemler sunlardir:
4.2.1. Birim Kok Sinamas

Bir zaman serisinin birim kok igermesi, o serinin duragan olmadigi ve birim kok testleri
uygulanarak istatistiksel olarak anlamli ve duragan hale gelmesi gerekmektedir. Duraganligin
arastirtlacagi seri Y+ oldugunda birim kok testi i¢in regresyon denklemi asagidaki denklemle

ifade edilmektedir.
Yi=pYt-1+u

Bu denklemden yola cikarak istatistiksel olarak P parametresinin bire (p=1) esit olmasi
serilerin duragan olmayan bir diizeyde ve birim kok igerdigi sonucuna ulasilmasini

saglamaktadir. Bu denklemi asagidaki formda da gostermek miimkiindiir.
AYt=(p—- 1Y t-1+ut
=8Y t—1+ut

Bu denklemden anlasilacagi iizere birim kok testlerinin sinanmasi ig¢in aragtirilacak
parametrenin § parametresinin sifira esitligi test edilerek sonuca ulasilmasini gerekli kilar.
Birim kok testleriyle duraganligin smanmasi amaciyla literatiirde birden fazla test
uygulanmaktadir. Bu ¢alismada Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips-
Peron (PP) birim kok testleri uygulanarak serilerin duraganliklar1 test edilecektir. Bu
calismada model olarak sabit ve sabit ve trendin birlikte yer aldigr modellerin kullanilmasina

karar verilmistir.
4.2.1. Es biitiinlesme testi

Bu calismada serilerin birinci diizeyde duragan ¢ikma sonucuna bagli olarak Johansen
Esbiitiinlesme testinin kullanilmasi tercih edilmistir. Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius

(1990) degisken setleri arasindan miimkiin tim koentegre vektorlerin tahminine izin
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vermektedir. Zaman serileri ile analiz yapilirken ikiden fazla degisken olmasi durumunda
birden fazla es biitiinlestirici vektor olma olasiligt mevcuttur. Bu durum birim kok testleri
sonucunda serilerin duraganliklarini test ederken serilerin diizey degerde duragan olmamasi
ve bunun sonucunda serilerin birinci dereceden farklarinin alinmasi s6z konusu serilerde bilgi
kaybina neden olabilmekte ve bunun sonucunda seriler arasindaki iliskilerin anlamliliklarim

yitirmesine neden olabilir (Kesbi¢ vd., 2016: 84).

Bu nedenle Johansen es biitiinlesme testi seriler arasindaki iliski kaymasini test etmekte
kullanilmaktadir. Seriler arasindaki iligkinin kaymasi anlamli sonuglar ortaya c¢ikmasini
engellemekte ve buna bagli olarak sahte regresyona mahal verebilmektedir. Ayrica bu test

analizi dahil olan tiim serilerin uzun dénemde bir biriyle iliskilerine olanak tantyan bir testtir.
4.3. Bulgular ve Tartisma
4.3.1. Duraganlik Analizi Sonuglar

Seriler arasindaki uzun dénemli iligkinin sinanmasinin ilk agsamasi olarak serilerin duraganligi

test edilmis ve ADF ve PP birim kok simmamalarina bagvurulmustur. Elde edilen sonuglar

asagidaki gibidir.
Tablo 1. ADF Birim Kok Test Sonuglari
Diizey 1(0)
KRIiTIK DEGERLER

SERILER  DETERMINISTiK BILESEN T ISTATISTIK %1 %5 %10

SABIT -1.562810 (0) -3.65 -2.95 -2.61
P SABIT VE TREND -2.670388 (0) -4.27 -3.55 321

SABIT -2.971261 (0) 3.65 295 %k D 6]k
IG SABIT VE TREND -2.304209  (0) -4.27 -3.55 -3.21

SABIT -1.659638  (0) 3.65 -2.95 -2.61
BA SABIT VE TREND -2.305664 -4.27 -3.55 -3.21

SABIT -0.820490 (1) 3.65 -2.95 -2.61
IBFO SABIT VE TREND -3.696423  (5) -4.33 -3.58 ** -3.20%k

Birinci Fark I(1)
KRIiTiK DEGERLER

SERILER  DETERMINISTiK BiLESEN T iSTATISTIK %1 %5 %10

SABIT -5.458444  (0) -3.65 -2.95 -2.61
IP SABIT VE TREND -5.362322  (0) -4.27 -3.55 -3.21

SABIT -5.132453 (1) 3.65 -2.95 -2.61
IG SABIT VE TREND -5.992984 (1) -4.27 -3.55 321
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SABIT -4.968675 0) 3.65 -2.95 -2.61
BA SABIT VE TREND -4.892902  (0) -4.27 -3.55 -3.21
SABIT -8.203350 0) 3.65 -2.95 -2.61
IBFO SABIT VE TREND -8.168029  (0) -4.33 -3.58 -3.22

Not: *** *** grrasiyla %1 %5 %10 da anlamliligi gostermektedir. Kritik degerler MacKinnon (1996)dan
alinmigtir. Maksimum gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterinden alinmistir. Serilerden IG sabit modelde ve
IBFO sabit ve trend modelinde diizey degerde %35 ve %10 anlamli bulunmustur.() parantez i¢indekiler gecikme

uzunlugunu gostermektedir.

Yukaridaki serilerin ADF birim kok test sonuglarina test sonuglarina gore serilerin birim kok
icerdikleri ve diizey degerde duragan olmadiklar1 anlagilmaktadir. Hesaplanan test
istatistikleri Mackinnon (1996) tarafindan belirlenen kritik degerlerden biiyiik ¢ikmasi temel
Ho hipotezinin kabul edilmesi alternatif hipotez Hi hipotezinin ret edilmesi serilerin duragan

olmadiklarini gostermektedir.

Serilerin birinci dereceden farklar1 alindiginda tiim serilerin duragan hale geldikleri
goriilmektedir. Hesaplanan test istatistigi kritik degerlerden kiigiik ¢ikmasi alternatif hipotez
olan Hi hipotezinin kabul edilmesiyle serilerin birim kok igermedigi ve duragan hale

geldikleri goriilmektedir.

Bu c¢alismada ADF birim kok test istatistiginin yaninda Philips-Peron birim kok testi de
uygulanarak serilerin duraganliklar1 test edilmesine karar verilmistir. Asagida serilerin diizey

degerde PP birim kok test sonuglar1 verilmistir.

Tablo 2. PP Birim K6k Test Sonuglari

Diizey 1(0)
KRIiTiK DEGERLER
SERILER DETERMINISTIK BILESEN T ISTATISTIK %1 %5 %10
SABIT -1.601483 (1) -3.65 -2.95 -2.61
P SABIT VE TREND -2.800483 (1) -4.27 -3.55 -3.21
SABIT -4.939853  (15) 3.65%  -2.95%* -2.61%kx
IG SABIT VE TREND -2.543351 (25) -4.27 -3.55 -3.21
SABIT -1.782057 (1) 3.65 -2.95 -2.61
BA SABIT VE TREND -2.305664  (0) -4.27 -3.55 -3.21
SABIT -1.329930  (3) 3.65 -2.95 -2.61
IBFO SABIT VE TREND 2494220  (3) 427  -3.55 -3.21
Birinci Fark I(1)
KRIiTiK DEGERLER
SERILER DETERMINISTIK BILESEN T ISTATISTIK %1 %5 %10
SABIT -5.485329 (4) -3.65 -2.95 -2.61
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P SABIT VE TREND 5379796 (4) 427 -3.55 321
SABIT -4.869755 (19) 3.65 -2.95 -2.61
IG SABIT VE TREND -7.441347 (16) -4.27 -3.55 321
SABIT 4971360 (1) 365 295 -2.61
BA SABIT VE TREND 4896497 (1) -4.27 -3.55 321
SABIT -7.970814  (3) 365 295 2,61
iBFO SABIT VE TREND -7.976456  (3) 427 355 321

Not: *,#* *** girasiyla %1,%5 ve%10 da anlamlilig1 ifade etmektedir.( ) parantez i¢indekiler Bandwith Genisligi
Newey-West yontemi ile belirlenmistir. Kritik degerler MacKinnon(1996) dan alinmistir. Serilerde 1G sabit
modelinde %1 %5 ve %10 da anlamlidir.

PP test sonuglarina gore hesaplanan test istatistikleri kritik degerlerden biiyiik olmasit Ho
hipotezinin kabul ve alternatif hipotez Hi red edildigini gdstermektedir. Serilerin birinci
dereceden farklar1 alindiginda, hesaplanan test istatistigi kritik degerlerden kiiciik oldugundan
birim kok icermedigi ve duraganligini savunan alternatif Hi hipotezi kabul edilistir. PP birim
kok testi sonuglarina gore serilerin birinci dereceden farklari alinarak duragan hale geldikleri

icin serilerin birinci dereceden (I=1) entegre siirecinde olduklar1 sonucuna varilmaktadir.
4.3.2. Es biitiinlesme Testi Sonuclart

Birim kok testi sonrasi tiim serilerin birinci dereceden entegre olmasi seriler i¢in Johansen es
biitiinlesme testinin uygulanmasina imkan tanimaktadir. Tablo 3’te Johansen es biitiinlesme
testi ve sonuglar1 verilmistir. {lk olarak gecikme uzunlugunun bilgi kriterlerine gore gecikme

degeri verilmistir.

Tablo 3. Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonugclari

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -350.7239 NA 102129.1 22.88541 23.07044 22.9457

1 -273.9561 128.7718 2048.306 18.96491 19.89006* 19.2664

2 -253.5505 28.96283* 1632.608* 18.68068* 20.34595 19.22351*

Not: *gecikme uzunlugu

Modeldeki uygun gecikme uzunlugu bilgi kriterleri sonucunda iki gecikme uzunlugunda

olmas1 tercih edilmis ve model {i¢ (intercept no trend) kullanilmistir. Tablo 4’te Johansen es

biitiinlesme test sonuglar iz istatistigine gore (Trace) verilmistir.

Tablo 4. Johansen Es Biitlinlesme Testinin Trace Degerleri

Eigenvalue

Trace

Istatistigi

%S5 Kritik Deger

Prob.**

Hipotez
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None * 0.719889 58.76260 47.85613 0.0034 Ho RED

At most 1 0.416035 20.58555 29.79707 0.3840 Ho KABUL
At most 2 0.100243 4.448126 15.49471 0.8643 Ho KABUL
At most 3 0.041743 1.279193 3.841466 0.2580 HoKABUL

Not: *%S5 anlamlilik diizeyinde bir es biitiinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir. Kritik degerler MacKinnon-
Haug-Michelis (1999) dan alinmustir.

Iz (Trace ) istatistifine gore seriler arasinda uzun dénemde bir adet es biitiinlesme iliskisi
oldugu sonuca varilmigtir. Elde edilen iz istatistik degerleri kritik degerlerden biiyiik oldugu
icin Hi alternatif hipotezinin kabul edilmesiyle seriler arasinda uzun donemli es biitiinlesme
iligkisi oldugu sonucuna varilmistir yani seriler arasinda bir adet koentegre vektoriiniin var
oldugu sonucuna varilmistir. Asagidaki tabloda maksimum 6zdeger (Eigenvalue) degerlerine

gore es biitlinlesme istatistigi verilmistir.

Tablo 5. Johansen Es Biitiinlesme Testinin Maxsimum Ozdeger Degerleri

Eigenvalue Max- Eigen | %5 Kritik | Prob.** Hipotez
Istatistigi Deger
None * 0.719889 38.17705 27.58434 0.0015 HoRED
Atmost 1 0.416035 16.13742 21.13162 0.2169 HoKABUL
At most 2 0.100243 3.168933 14.26460 0.9348 HoKABUL
At most 3 0.041743 1.279193 3.841466 0.2580 Ho KABUL

Not: *%S5 anlamlilik diizeyinde bir es biitiinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir. Kritik degerler MacKinnon-
Haug-Michelis (1999) dan alinmistir

Elde edilen Max-Eigenvalue istatistikleri kritik degerlerinden biiyiik oldugu i¢in Hi alternatif
hipotezinin kabul edilmesiyle seriler arasinda uzun dénemli bir es biitliinlesme iliskisi oldugu
yani seriler arasinda bir adet koentegre vektoriinlin var oldugu sonucuna varilmigtir. Eg
biitlinlesme sonrasinda modelin yeterliliklerini yerine getirmek amaciyla yapilan oto
korelasyon, degisen varyans ve normallik testleri sonucu otokorelasyon olmadigi serilerin

sabit varyansa sahip oldugu ve normal dagilim gosterdikleri sonucuna varilmistir.
4.3.3. Uzun Donemli Katsayilarin Tahmin Sonuclari

Es biitiinlesme iliskisinin tespitini takip eden siirecte koentegre vektoriin tahmini gerekli
goriilmektedir. Uzun donemli katsayilarin tahmininin siradan en kiigiik kareler metodu
uygulanarak tahmin edilmeye c¢alisilmasi otokorelasyon ve igsellik sorunlarindan dolay1 yanl
sonuclara ulasilmasina neden olmaktadir (Kiiciikaksoy vd., 2015: 714). Bu nedenle siradan en

kiiciik kareler metodunun yerine kullanilan ve Phillips ve Hansen (1990) tarafindan ortaya
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atilan “Tam Diizeltilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (FMOLS)” ile Saikkonen (1992) ve
Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen “Dinamik En Kii¢iik Kareler Yontemi
(DOLS)” yontemleri yardimiyla uzun dénemli katsayilarin tahmini tercih edilmistir. Tahmin

sonuclar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Dinamik En Kiiciik Kareler Yontemi (DOLS) Sonuclar

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihik
1G -1.301556 0.21592 -6.027947 0.0000
BA -0.856331 0.10794 -7.933431 0.0000
IBFO 0.013085 0.006647 1.968594 0.0623
C 29.57608 1.246695 23.72359 0.0000

Not: DOLS’de uzun donemli kovaryans tahmininde Newey-West bant genisligi kullanilmis ve onciil-gecikme
uzunluklart Akaike bilgi kriterine maksimum 2 olarak alinmustir.

Tablo 6’da goriildiigii ilizere, Dinamik En Kiiciik Kareler Yontemi (DOLS) tahmin
sonuclarina gore, kamu sabit sermaye yatirim harcamalart ve 6zel sabit sermaye yatirim
harcamalar1 arasinda negatif bir iligki oldugu sonucuna varilmistir. Katsay1 tahminine gore
kamu sabit sermaye yatirim harcamalarindaki bir birimlik artis 6zel sabit sermeye yatirim
harcamalarint % 1.30 oraninda azaltmaktadir. Biit¢e agig1 ve 6zel sabit sermaye yatirim
harcamalar1 arasindaki iliskinin negatif oldugu biitce agigindaki bir birimlik artigin 6zel sabit
sermeye yatirim harcamalarini % 0.85 oraninda azalttigi sonucuna varilmistir. Bir diger
degisken olan i¢ borg faiz orani ve 6zel sabit sermeye yatirim harcamalarini arsindaki iliski
%35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Asagidaki tabloda

FEMOLS metoduna gore katsay1 tahminleri verilmistir.

Tablo 7. Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler Yontemi (FMOLS) Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
IG -1.182932 0.253324 -4.669643 0.0001
BA -0.801442 0.146580 -5.467612 0.0000
IBFO 0.006618 0.011371 0.582012 0.5652
C 29.09964 1.233743 23.58647 0.0000

Not: FMOLS uzun dénemli kovaryans tahmininde bant genisligi ve gecikme uzunlugu Newey-West otomatik
metodu kullanilmistir.

Elde edilen bulgulara gére kamu sabit sermaye yatirim harcamalar1 ve 6zel sabit sermaye

yatirim harcamalar1 arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Katsay1 tahminine gore kamu
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sabit sermaye yatirim harcamalarindaki bir birimlik artis 6zel sabit sermeye yatirim
harcamalarint % 1,18 oraninda azaltmaktadir. Biitce acig1 ve Ozel sabit sermaye yatirim
harcamalar1 arasindaki iligskinin negatif oldugu, biitce agigindaki bir birimlik artisin 6zel sabit
sermeye yatirim harcamalarint % 0.80 oraninda azalttigi sonucuna varimistir. Bir diger
degisken olan i¢ borg faiz oran1 ve 6zel sabit sermeye yatirim harcamalari arasindaki iliski %5

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir.

Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler Yontemi (FMOLS)’n den elde edilen sonuglarin Dinamik
En Kiigiik Kareler Yontemi (DOLS)’n den elde edilen sonuglar ile paralel oldugu
goriilmektedir. Dolaysiyla arastirma sonuglarinin, Tiirkiye’de ilgili donemde kamu sabit
sermaye yatirim harcamalarinin, 6zel sabit sermaye yatirim harcamalarini azaltarak diglama
etkisinin varligina dayali hipotezi giiclendirdigi sdylenebilir. Ayrica i¢ bor¢clanma faiz orani
katsayisinin her iki metotta anlamli bulunamamasi, 6zellikle 2001 krizinden sonra harcamalar
icin dis finansal kaynaklarin kullanilmasi, kamu ve 0zel kesim harcamalar1 i¢in gerekli

kaynaklarin bollugundan kaynakli oldugunu diistindiirmektedir.
5. SONUC

Tirkiye’de diglama etkisinin varligina dayali yapilan bu sinamada, kamu ve 06zel sabit
sermaye yatirimlar1 arasindaki iliski Tiirkiye i¢in 1986-2018 donemini kapsayan dénem igin
analiz edilmistir. Ik olarak zaman serilerinin istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermesi igin
serilerin duraganliklar1 Artirtlmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Peron (PP) birim kok testi
uygulanmistir. ADF ve PP test istatistigi sonuglarina gore serilerin diizeyde duragan
olmadiklar1 ve duragan hale gelmesi amaciyla birinci dereceden farklar1 alinarak duragan hale

geldikleri gortilmiistiir.

Analizde kullanilan tiim serilerin birinci dereceden entegre siirecinde olmasina karar verilmis
ve tim serilerin ayn1 mertebeden duragan hale gelmesi sonucu Johansen es biitiinlesme
testinin uygulanmasint miimkiin kilmistir. Johansen testinden 6nce uygun gecikme uzunlugu
iki olarak bilgi kriterleri araciligiyla kararlastirilmistir. Sonrasinda Johansen testi iz istatistigi
ve max-0zdeger istatistikleri sonucu seriler arasinda bir adet koentegre vektoriiniin var oldugu
sonucuna varilmistir. Bu durum seriler arasinda uzun dénemde bir iliski oldugu sonucunu
dogurmaktadir. Johansen es biitiinlesme testi sonrasit uzun donem katsayilarin tahmini igin
Tam Diizeltilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (FMOLS) ve Dinamik En Kiiciik Kareler
Yontemi (DOLS) metodu kullanilarak analiz edilmistir. DOLS analiz sonuglarina gore kamu
sabit sermaye yatirirm harcamalarindaki bir birimlik artis 6zel sabit sermeye yatirim

harcamalarint % 1.30 oraninda azalttig1 biitge agiklarinin da artig 6zel sabit sermeye yatirim
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harcamalarin % 0.85 oraninda azalttig1 sonucuna varilmistir. Ancak i¢ bor¢ faiz orani ve 6zel
sabit sermeye yatirim harcamalarint arsindaki iliski % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunamamistir. FMOLS analiz sonuglarina gore goére kamu sabit sermaye
yatirim harcamalarindaki bir birimlik artis 6zel sabit sermeye yatirim harcamalarin1 % 1.18
oraninda azaltmaktadir. Biitge agig1 ve 0zel sabit sermaye yatirim harcamalar1 arasindaki
iliskinin negatif oldugu biitce acigindaki bir birimlik artisin 6zel sabit sermeye yatirim
harcamalarin1 % 0.80 oraninda azalttig1 sonucuna varilmistir. Bir diger degisken olan i¢ borg
faiz oran1 ve 6zel sabit sermeye yatirim harcamalar1 arasindaki iligki %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir. Kullanilan her iki yontemde ulasilan sonuglar

birbirine benzer durumdadir.

Tirkiye’de ilgili donemde kamu sabit sermaye yatirim harcamalarinin, 6zel sabit sermaye
yatirnm harcamalarin1 azaltarak dislama etkisinin varligina dayali hipotezi giiclendirdigi
soylenebilir. I¢ bor¢lanma faiz oram katsayismin her iki metotta anlamli bulunamamasi,
ozellikle 2001 krizinden sonra harcamalar i¢in dis finansal kaynaklarin kullanilmasi, kamu ve
0zel kesim harcamalar1 icin gerekli kaynaklarin bollugundan kaynakli oldugunu
diistindiirmektedir. Elde edilen sonuglar, Klasik, Neo-klasik ve Parasalc1 ekonomik
yaklagimlarin  varsayimini destekleyici sonuglar ortaya ¢ikarmistir. Boylece kamu
harcamalarin i¢ bor¢lanma ve faiz mekanizmasi aracligi ile finansmaninin 6zel sektor yatirim
harcamalarin1 baskilayarak uzun donemde ekonomik biiylime {izerinde olumsuz etki

edecegine dair 6ngori gliclenmektedir.
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