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CROWDING - OUT (DISLAMA) ETKISi:
TURKIYE ORNEGI (1975-2000)

Dogan UYSAL®
Mehmet MUCUK™

Ozet
Bu ¢aligmada crowding — out olarak ifade edilen artan kamu harcamalarinin 6zel
sektdr yatirimlan {izerindeki etkisi, standart en kiiciik kareler (EKK) analizi yardimryla
Tiirkiye i¢in ele alinmaktadir. 1975 — 2000 donemini kapsayan veriler iizerinde yapilan
ampirik analizler, kamu kesimi yatirim harcamalarinin 6zel sektor yatirimlarim disladigini
gostermektedir.
Anahtar Kelimeler: Crowding — out, kamu harcamalari, 6zel sektor yatirimlari

Abstract
In this study, it is dealed with the effects of increasing public expenditure defined as
crowding out over private sector through regression analysis.
Empirical analysis covering the years between 1975 and 2000 shows that but public
investment expenditure affects negatively private sector.
Keywords: Crowding — out, public spendings, private sector’s investments

Giris

Kamu makamlar1 toplumsal ihtiyaglar1 karsilamak ve/veya ekonomik
ve sosyal hayata miidahalede bulunmak {izere belirli yontemlere
bagvurarak harcamalar (Tirk, 1999: 27) yapmaktadirlar. Kamu
harcamalarmin karsilanmasinda en onemli kalemi ise vergi gelirleri
olusturmaktadir. Devlet, harcamalarini vergi gibi normal gelirleri ile
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karsilayamadigi zaman veya iktisadi mali politikanin geregi ya da savas
gibi olaganiistii haller nedeniyle borglanma ve emisyon gibi
enstriimanlara da bagvurabilmektedir (Aksoy, 1994: 168). Ancak
harcamalarin finansmaninda segilecek olan her alternatif, harcamanin
yaratacagli makro ekonomik yansimalara da farkli sekillerde etki
edecektir.

Kamu harcamalarinin vergi artislar1 ile finanse edilmesi halinde,
harcamanin garpan etkisi, vergi artiglar1 tarafindan engellenecegi igin;
vergi artiglarinin ekonomik dengeler iizerindeki yansimasi goz ardi
edilmektedir. Emisyon hacmini genisletilmesi ile kamu harcamalarinin
karsilanmasi ise kullanilabilir gelir seviyesinin artisina bagl olarak
toplam talebi artirmaktadir  (www.ingrimayne.saintjoe.edu, 2003).
Devlet, kamu harcamalarini karsilamak iizere belirtilen yontemlere ilave
olarak i¢ ve dis bor¢lanmalara da gidebilmektedir. Ancak bunlardan ig¢
bor¢lanma, piyasalardan yiiksek miktarlarda fon talep edilmesini
gerektirdigi i¢in; faiz oranlarini etkilemekte, bu da basta reel kesim olmak
iizere fon talep eden diger aktorlerin kaynak kullanim hacmini
sinirlandirmaktadir (BDDK, 2003).

I¢ bor¢lanmayla finanse edilen kamu harcamalarinin faiz oranlarinda
yiikselmeye yol agarak 6zel harcamalari, 6zellikle de yatirimlar azaltma
olgusuna “Crowding — Out FEtkisi” adi1 verilmektedir (Dornbusch and
Fischer, 1998, 131).

Crowding — out etkisi M. Friedman ve izleyicileri tarafindan 1970°1i
yillarda giindeme taginmistir. Bu donemde faiz hadleri ve doviz
kurlarinin, petrol fiyatlar1 ve diger fiyatlarin degisken olmasi, enflasyon
icinde durgunlugun yayilmasi Keynes Okulu’nun varsaydigi temelleri
sarsmig ve karsi goriiglerin giiclenmesini saglamistir. Friedman, “Neo —
klasik senteze dayanan faiz haddi” tahlilinden hareketle para arzi veri
iken kamu harcamalarindaki artisin 6zel yatirimlart ve diger harcamalari
azaltacagmi, “Crowding — Out Etkisi” bashig altinda agiklamistir
(Kazgan, 2000: 258-259).

1980’li yillara liberalizasyon siireci ile baglayan Tiirkiye’de, kamu
maliyesi disipline edilmeden, bankacilik sistemi diizgiin g¢alisir hale
getirilmeden, enflasyon kontrol altina alinmadan liberalizasyona
gidilmesi, bununla birlikte faiz oranlarinda yasanan deregiilasyon ve
Hazine’nin dogrudan TCMB kaynaklarini kullanmak yerine, kamu
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kagitlar ¢ikarip satmaya yonelmesi; kamu agiklar: finansman maliyetinin
artmasina (Orug, 2002: 8-9) neden olmus ve bu da kamu borglarindan
dolay1 6zel sektor faaliyetlerinin etkilenmesini kaginilmaz kilmistir. Bu
nedenle crowding —out olgusu, lilkemiz agisindan da 6nem arz eden bir
konuma gelmistir.

Artan kamu harcamalari ile 6zel sektor yatirimlar arasindaki iliskiyi
esas alan bu calismada; crowding — out etkisinin teorik g¢ercevesi,
crowding out ile ilgili literatiir taramasi, veri tanimlama ve ekonometrik
yontem ile ampirik bulgular ve sonug yer almaktadir.

1. Crowding — Out Etkisinin Teorik Cercevesi

Crowding — out, genisletici maliye politikalarinin ekonomik etkileri
iizerinde durmaktadir. Bu etkiler, kamu harcama talebinde meydana gelen
bir artistan dolay1, vergi ya da borgla finanse edilen artan talebin, toplam
ekonomik aktiviteyi, 6zel sektdr yatirimlarint diglamasi yoluyla ortaya
cikmaktadir (Carlson ve Spencer, 1975: 3).

Ozel sektdr yatirimlarinin kamu harcamalar1 tarafindan dislanmasi
genel olarak mal ve para piyasalarinda dengeyi yansitan, IS ve LM
egrileri yardimiyla izah edilmektedir.

Sekil 1. Kamu Harcamalarindaki Artigin Etkileri
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Sekil 2.1 de IS ve LM egrilerinin kesistikleri yeri temsil eden E(Y},
1;) noktasi, mal ve para piyasalarinda esanli dengenin saglandigini ilk
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denge noktasini gostermektedir. Bu noktada hem mal piyasasinda toplam
planlanan harcama hasilaya, hem de para piyasasinda reel para talebi reel
para arzina esitlenmektedir.

Kamu harcamalarinin genigletilmesi, toplam talebi k.AG kadar
artirarak IS egrisini, IS G, den IS G, konumuna kaydirmis ve yeni denge
Ex(Y,, 1) noktasinda olugmustur. Genisletici maliye politikasi olarak
adlandirilan bu uygulama ile faiz haddi de, i; den i,” ye yiikselmistir.
Kamu harcamalarindaki degisimin hasilada yol actigi artis1 temsil eden
mesafe ise, IS egrisinde meydana gelen ve kamu harcamalarindaki artigin
faiz haddinin sabit oldugu varsayimina dayanan basit Keynesyen
modelde yol actig1 hasila artigin1 temsil eden mesafeden kiigiiktiir (Y,Y, <
Y1Y;). Bu durum sekilde de goriildiigii gibi genisletici maliye
politikasinin faiz oranlarinda yiikselmeye yol acarak 6zel harcamalari
ozellikle de yatirimi azaltmasiyla ortaya ¢ikan crowding — out etkisinin
bir sonucudur.

Kamu harcamalarindaki artisin (AG) 6zel sektor yatirimlari tizerindeki
azaltic1 etkisinin (Al,) derecesi, asagida belirtilen farkli bicimlerde de
ortaya ¢ikabilir (Aktaran Kesbi¢ ve Bakimli, 2003: 8):

a Eger 0zel sektér harcamalarindaki azalma, kamu
harcamalarindaki artisa esitse, uzun donem mali ¢arpan katsayisi sifir
olacaktir. Bu durumda gelirde bir degisiklik olmamas1 ve ekonomide bir
genislemenin gerceklesmemesi nedeniyle tam crowding — out etkisi var
demektir.

AG| = [ar| = av=0 , k=0

m} Kamu harcamalarindaki artig, 6zel sektor harcamalarindaki
azalistan daha biiyiik ise, carpan katsayisinin sifir ile bir arasinda olmasi,
az da olsa bir gelir artisinin gerceklesmesi anlamia gelir. Bu durumda
kismi crowding — out etkisinden sz edilir.

AG| > [aL| = av >0 . o<k<l
m} Kamu harcamalar1 artarken, Ozel sektdr harcamalarinda bir

azalma olmamasi ve ¢arpan katsayisinin birden biiyiik olmasi durumunda
sifir crowding — out etkisinden bahsedilir.
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‘AG| >0

ALl =0 = k>1

a Ozel sektor harcamalarindaki  bir  azalmanin, kamu
harcamalarindaki bir artistan daha biiyilk olmasi durumunda ise ¢arpan
katsayis1 negatif olur. Bu durumda ortaya ¢ikan etkiye asir: crowding —
out etkisi denilir.

AG| < |ar| = k<0

2. Literatiir

Kamu harcamalarindaki artiglarin ekonomik dengeler iizerinde ne gibi
etkiler yaratacagi konusunda iktisatgilar, i¢inde bulunduklar1 ekoliin
anlayisina gore farkli yaklagimlar ortaya koymuslardir.

Klasik iktisadi goriise mensup olanlar, ekonominin daima tam
istihdam dengesinde oldugunu, boéyle bir durumda ise kamu
harcamalarinda meydana gelecek artiglarin, 6zel yatirimlar iizerinde
dislama etkisi yaratacagini ifade etmislerdir. Borgla veya vergilerle
finanse edilen bu harcamalar, mal ve hizmet talebini artiracak, faiz
oranlarin1 yiikseltecek ve sermaye daha pahali hale gelecegi ig¢in &zel
sektor yatirimlar da azalacaktir (Ahmed ve Miller, 2000, 124).

Kapitalizmde ekonominin kendiliginden tam istihdam diizeyinde
dengede bulunamayacagini ileri sliren Keynes ise, devletin bunu
saglamak i¢in maliye politikasi dnlemleriyle ekonomiye miidahale etmesi
gerektigine isaret etmistir (Kazgan, 2000: 224). Keynes’e gore
ekonomideki durgunluk sorununun temel nedeni, yatirimlarin
yetersizligidir. Kamu harcamalarinin artirilmasi, yatirimlar iizerinde
digsallik etkisi yaratarak sorunu giderecektir (Lajugie, 1971, 182-183).

Monetaristler ekonomide ortaya ¢ikan istikrarsizliklarin, devletin
uyguladigt para ve maliye politikalarindan  kaynaklandigini
belirtmislerdir. Baska bir deyisle para ve maliye politikalari, dis
gecikmelerinin uzunluguna bagli olarak istikrar aract olmaktan ¢ok
istikrarsizlik kaynagi teskil etmektedir. Friedman ve Schwartz tarafindan
yapilan aragtirmalar, monetaristlere para arzindaki degismelerle milli
gelir degismeleri arasinda uzun ve belirsiz bir gecikme oldugunu yani;
para arzi ile milli gelir arasinda yiiksek bir korelasyon olmakla beraber
kisa donemde bu iliskiyi belirlemenin ¢ok zor oldugunu gdstermistir.
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Dolayisiyla ekonomide ortaya ¢ikan kisa donemli dengesizlikleri
gidermek i¢in para politikasi kullanilamaz. Para politikasi ile ilgili olarak
one siiriilen gorilis, maliye politikast i¢in de gegerlidir. Ciinkii maliye
politikasi da uzun ve belirsiz bir gecikme ile etkilerini ortaya koyar ayrica
bu etkiler para politikasina oranla daha zayiftir. Cilinkii maliye politikasi
faiz oranlarini yiikseltip 6zel sektdr yatirimlarmin diglanmasina yol
agacaktir (Savas, 1986: 138-139).

Tablo 1. Kamu Harcamalarindaki Artisin Tktisadi Goriisler

Acisindan Etkisi
Klasik Goriig Keynesyen Goriig Monetarist Goriig
Kamu Crowding out Crowding in Crowding out
Harcamalarinin (Diglama) (D1gsallik) (D1glama)
Artmasi

Yukarida belirtilen goriisler dogrultusunda kamu harcamalarinin 6zel
sektor yatirimlar1 ve buna bagli olarak bazi ekonomik dengeler tizerindeki
etkisini degerlendirmek bakimindan  ¢esitli c¢alismalar yapilmustir.
Burada, 0Ozel sektdr yatirimlarinin kamu harcamalart tarafindan
dislanmas1 olgusunu analiz etmek {izere son donemlerde yapilmis bazi
caligmalara yer verilmistir.

Isabel Argiman, Jose M. Gonzalez-Paramo and Jose M. Roldan
(1997), kamu harcamalart ile 6zel yatinnmlar arasindaki iligskiyi panel data
yontemi araciligryla 14 OECD iiyesi llke i¢in analiz etmiglerdir.
Sonuglar, kamu harcamalar igerisinde yer alan kamu yatirimlarinin 6zel
yatirimlart olumlu yonde etkiledigini diger kamu harcamalarinin ise
disladigini gostermistir.

Habib Ahmed and Stephen M. Miller (2000), ele aldiklar1 23
gelismekte olan ve 16 gelismis olmak iizere toplam 39 iilkenin 1975 —
1984 donemine ait verilerinden hareketle, borglanma ve vergiler kanaliyla
finanse edilmis kamu harcamalarimin yatirimlar iizerindeki etkisini
degerlendirmislerdir. Veriler en kiigiik kareler metodu (OLS), sabit ve
rasgele etki modelleri kullanilarak analizler gergeklestirilmis ve genel
itibariyle de vergilerle karsilanan kamu harcamalarinin daha fazla
crowding — out etkisi yarattig1 goriilmiistiir.

Tsung-wu Ho (2001), hiikiimet harcamalarindaki bir artisin 6zel
yatirrmlart diglaylp dislamayacagimi OECD iiyesi 24 {ilke ig¢in
degerlendirmistir. Ho, iilkelerin 1981 — 1997 ddénemine ait verilerini
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panel koentegrasyon modeli ile dinamik OLS yontemlerini kullanarak
analiz etmis ve genisletici maliye politikasinin crowding — out etkisi
yaratig1 sonucuna ulasmistir.

Saleh Amir Khalkhali, Atul Dar, Samad Amir Khalkhali (2003),
sectikleri 19 OECD iiyesi iilke i¢in crowding — out etkisi ile sermaye
hareketliligini, bu tilkelerin 1971 — 1997 dénemini ait verilerini ele alarak
incelemislerdir. Calismada kullanilan degisken katsayilar modeli
sonuglari, kamu harcamalarinin 6zel sektor yatirimlar {izerinde giiglii bir
etkiye sahip bulundugunu ancak bu etkinin artan sermaye hareketliligine
bagli olarak 1990’larda, 1970°’li ve 1980°li yillara gore zayiflamis
oldugunu gostermistir.

Muhsin Kar ve Sami Taban (2003), Tiirkiye’de kamu harcamalari
dagiliminin (egitim, saglik, sosyal giivenlik ve alt yap1 harcamalarinin)
ekonomik bitylimeye etkilerini 1971-2000 donemine ait yillik verilerden
hareketle esbiitiinlesme yaklasimina tabi tutarak analiz etmislerdir.
Analizler neticesinde, egitim ve sosyal giivenlik harcamalarinin
ekonomik biiyiimeye etkisinin pozitif, saglik harcamalarmin biiyiimeye
etkisinin negatif ve altyapr harcamalarinin ise istatiksel olarak anlamsiz
oldugu ortaya ¢ikmustir.

Metin Berber (2003), kamu ve 0zel sektor yatirim harcamalar ile
ekonomik biiylime iligkisini uzun ve kisa donemini dikkate alarak
incelemistir. Calismada, koentegrasyon ve hata diizeltme modeli 1963 —
1999 donemini kapsayan veriler iizerinde uygulanmistir. Ampirik
bulgular kamu ve 0&zel sektdr yatirim harcamalarindan ekonomik
biliylimeye dogru ve ekonomik biiylimeden de kamu ve ozel sektor
yatirim harcamalarina dogru nedensellik iligkisinin varoldugunu buna
ilaveten 6zel sektor yatirim harcamalarinin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisinin istatiksel olarak anlamli ve kamu sektdrii yatirim harcamalarina
kiyasla daha biiyiik oldugunu gostermistir.

C. Yenal Kesbi¢ ve Esat Bakimli (2003), Hazine bor¢lanmalarinin
ozel kesime aktarilabilir fonlar iizerinde crowding — out etkisi yaratip
yaratmadigini  1980-2002 doénemini kapsayan istatistik verilerden
hareketle ele almistir. Hazine’ nin 6zel kesim fonlarim1 dogrudan mali
araglar ile kendisine aktardigini ve bdylece 6zel kesimin diglandiginm
ifade etmistir.
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Hikmet Iyidiker ve Yasemin Ozugurlu (2003), Tiirkiye’de ic
bor¢lanmanin reel kesim iizerinde nasil bir etki olusturdugunu analiz
etmislerdir. Istatistiki veriler dogrultusunda; kamu ve o6zel kesim
yatirimlar1  arasinda tamamlayicilik  iligkisinin  bulundugunu, i¢
bor¢glanmanin neden oldugu yiiksek faiz oranlarindan otiirii iktisadi
onceliklerin 6zel sektor yatirimlarindan spekiilatif alanlara kaydigini
ifade etmislerdir.

3. Veri Tammmlama ve Ekonometrik Yontem

Bu ¢alismada, kamu harcamalar1 ve 6zel sektdr yatirnmlarinin GSMH
icerisindeki paylar1 ve tasarruf mevduati faiz oranlarma iliskin 1975 —
2000 donemini kapsayan yillik veriler, Devlet Planlama Teskilati ve
Maliye Bakanligi’nin veri tabanlarindan alinmistir.

Ele alinan dénem itibariyle crowding out etkisinin varligi, asagida
belirtilen modeller yardimiyla analiz edilmistir.

m} Ozel sektér yatirmmlari (IP) ile faiz oranlari (R) arasindaki
iligkiyi belirten regresyon modeli;

IP=q+a;R (1)

a Ozel sektdr yatirimlari ile kamu yatinm harcamalart (IG)
arasindaki regresyon modeli;

IP = oy + (lzIG (2)
seklindedir.

Bu iliskilere iliskin teorik beklentilerimiz asagidaki gibidir: Ozel
sektdr yatirimlart ve faiz oranmi arasindaki iliskiyi gdsteren modele gore,
bu iki degisken arasindaki iligkinin yoniiniin negatif olmasidir. Buna gore
faiz oranlarindaki artis 6zel sektor yatirimlarini azaltici, faiz oranlarindaki
azalis ise 6zel sektdr yatirimlarini artirict bir etki yapmasi gerekmektedir.
Ikinci esitlik ise 6zel sektdr yatirimlart ve kamu yatirimlar arasindaki
iligkiyi gostermektedir. Eger kamu sektdr yatinm alanlart 6zel sektdr
yatirim alanlarma kayarsa, bu durumda 6zel sektor yatirimlari kamu
yatirimlarindaki artis nedeniyle azalacaktir ve crowding out etkisi ortaya
cikacaktir. Ancak kamu yatirimlari artisi, 6zel sektor yatirimlarini
artirtyor ise crowding out etkisi olmadigi sonucu ¢ikabilir. Bu durumda
kamu yatinmlarinin daha ¢ok altyap1 yatirnmlarina yonelik oldugu ve
bunun da 6zel sektor yatirimlarii tesvik ettigi sdylenebilir. Caligmanin
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asil amacimin crowding out etkisini 6lgmek olmasina karsin faiz orani ve
Ozel sektdr yatirnmlari; kamu yatirimlan ile 6zel sektor yatirimlar
arasindaki karsilikli iligskiler olmasi da s6z konusudur. Bu nedenle bu
iligkilerin belirlenmesi uygun goriiliip Granger Nedensellik Testi
yapilmigtir. Buna gore;

o Faizin 6zel sektor yatirimlarinin nedeni olduguna iligkin model;
IP, = ay + Za;IP; + ZbiR; 3)
o Ozel sektdr yatirrmlarmin faizin nedeni olduguna iliskin model;
Ri=Dbo + ZbR; + ZaIP; 4)
a Kamu yatirimlariin 6zel sektor yatirimlarinin nedeni olduguna

iliskin model,
1P, = ¢o + Z¢iIP; + ZdIG; &)

a Ozel sektdr yatirrmlarinin kamu yatirimlarmin nedeni olduguna
iliskin model;

IGi = d() + Z(LI(}1 + ECiIPi (6)
seklinde kisitlamasiz iliskiye ait modeller olusturulmustur.
4. Bulgular

Ozel sektdr yatirnmlarinin bagimli, faiz oranlarmin da bagimsiz
degisken olarak yer aldigi 1 no.lu esitlige iliskin regresyon analizi
sonuglar1 Tablo 2’ deki gibidir.

Tablo 2. Regresyon Analizi Sonuglari (Ozel Sektér Yat. - Faiz Oran.)

Bagimli Degisken : OZEL SEKTOR YATIRIMLARI

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t P
Sabit 12,422 1,099 11,30 0,000
Faiz Oranlart -0,05611 0,01792 -3,13 0,005
Standart Hata 2,568 R 29,0%

Ozel sektor yatirimlari ve faiz oram arasindaki iliskiler incelendiginde
bu iligkinin negatif oldugu goriiliir. Buna gore faiz oranlarindaki %1°lik
artis 0zel sektdr yatinmlarini daha az oranda (0,056) azaltmaktadir. Bu
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degiskenlerin katsay1r tahminlerinin anlamliligin1 gosteren t istatistigine
iligkin degerler %95 anlamlilik diizeyinde test edildiginde (thes > tep)
oldugu i¢in katsayilarin anlamli oldugu goriiliir (3,13 > 1,645).

Faiz oranlar ile 6zel sektdr yatirimlari arasindaki nedensellik iligkisini
gosteren 3 ve 4 no.lu modele iliskin sonuglar ise Tablo 3’ de
verilmektedir.

Tablo 3. Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Nedensellik Yonii F Test istatistigi P Degeri
R IP 3.80257 0.04337
IP R 1.19828 0.32351

Nedensellik analizi sonuglarina gore, faiz oranlart ile 6zel sektor
yatirimlar1 arasinda iliski oldugu ve bu iliskinin yoniiniin faiz
oranlarindan 0zel sektdr yatirimlarina dogru oldugu goriilmektedir.
Hesaplanan F kritik degeri, %5 anlamlilik diizeyinde tablo degerinden
biiyiik ¢ikmistir (3,80257 > 3,32).

Yukarida yapilan analizler, faiz oranlarmin 6zel sektor yatirimlarini
negatif yonde etkiledigini gostermistir. Ozel sektér yatirim
harcamalarmin bagimli degisken olarak yer alacagi regresyon analizi (2
no.lu model) yaptigimizda ise Tablo 4’teki sonuglara ulasiimaktadir.

Tablo 4. Regr. Anal. Sonug. (Oz. Sek. Yat. — Kamu Cari, Yat., Trs.)

Bagimli Degisken : OZEL SEKTOR YATIRIMLARI
Degiskenler Katsay1 Standart Hata T P
Sabit 13,291 3,303 4,02 0,001
Kamu Yat. Harc. -1,2401 0,5661 2,19 0,039
s 2,432 R’ 41,7%

Ozel sektér yatirmmlari ile kamu harcamalari arasindaki iliskiyi
gosteren 2 no.lu model sonuglari analiz edildiginde kamu yatirim
harcamalar1 ile 6zel sektor yatirim harcamalar1 arasindaki iligkinin ele
alinan dénem itibariyle negatif oldugu goriiliir. Bulunan sonuglara gére
kamu yatinm harcamalarindaki %1’lik artig 6zel sektor yatirimlarini
%1,2 oraninda azaltmakta ve dolayisiyla crowding out etkisi
yaratmaktadir. Kamu yatiim harcamalar1  katsayis1 tahmininin



SU {iBF Sosyal ve Ekonomik Aragtirmalar Dergisi 169

anlamliligin1 gosteren t degeri dikkate alindiginda %95’lik anlamlilik
diizeyine gore anlamli ¢ikmaktadir (2,19 > 1,645). Ancak her iki modelde
bagimli  degiskenlerdeki degismenin yiizde kaginin bagimsiz
degiskenlerdeki degisme tarafindan agiklandigini gosteren belirlilik
katsayisina (R?) bakildiginda diisiik oldugu goriiliir. Burada R* nin diisiik
¢ikmasinin en Onemli nedeni; bagimli degisken olan o6zel sektor
yatirimlarinin sadece kamu yatirimi tarafindan agiklanmamasidir.

Kamu yatirim harcamalari ile 6zel sektdr yatirimlart arasindaki iligki
Granger nedensellik testi yardimiyla test edildiginde Tablo 5 te verilen
sonuglara ulasilmaktadir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Nedensellik Yonii F Test istatistigi P Degeri
IG IP 4.05160 0.03651
IP IG 0.38295 0.68699

Granger nedensellik analizi sonuglarina gore hesaplanan F kritik
degeri, %5 anlamlilik diizeyinde tablo degerinden biiyiik ¢ikmaktadir
(4,05160 > 3,32). Buna gore ele alinan donemde kamu kesimi yatirim
harcamalar1 6zel sektdér yatinm harcamalarini engellemektedir. Ozel
sektor yatirimlar ise kamu kesimi yatirimlari iizerinde etkisizdir.

Sonug¢

Bu caligmada genisletici maliye politikasinin 6zel sektor yatirimlari
iizerinde crowding-out etkisi meydana getirip getirmedigi, 1975 — 2000
donemini kapsayan veriler kullanilarak, EKK yontemi yardimiyla
incelenmistir. Faiz oranlarindaki artisin 6zel sektor yatirim harcamalarini
azalttig1 ve crowding out etkisi yarattig1 gorillmiistiir.

Kamu kesiminin 6zel sektdr yatirimlan {izerinde crowding out etkisi
yaratmasinin en Onemli nedenleri ise devletin ekonomik hayattaki
roliiniin agirliklt olarak devam etmesi ve bunun finansmaninda ig
bor¢lanma yoOntemlerine Onemli Ol¢iide bagvurmasidir. Crowding out
etkisinin azalmasi devletin ekonomik hayattaki roliinlin azalmasi ve faiz
oranlarindaki diismeyle birlikte 6zel sektoriin iilke ekonomisi iginde
agirhgmin artmasiyla sinirlandirilabilir. Ayrica devletin 6zel sektoriin
yatirim yaptig1 ya da yapabilecegi alanlardan uzak kalmasi da crowding
out etkisini azaltan bir faktordiir.
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