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Kamu Yatirnmlarimin Ozel Sektér Yatirnmlarim Dislama
Etkisi: Tiirkiye Ornegi
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Oz

Devletin ekonomik istikrar, ekonomik biiyiime ve gelir dagiliminda adaleti saglamak
amaciyla kamu yatirim harcamalarin arttirarak ekonomiye miidahale etmesi sonucuolusan
biitce agiklarini finanse etmek icin vergi gelirlerinin yetersiz kalmasi durumunda,
bor¢glanmaya gidilmekte, bdylece kamu yatirimlarimin ézel sektor yatirimlarini dislama
etkisi olusmaktadir. Tiirkiye’'de kamu yatirimlarimin ézel sektor yatirumlarint diglama etkisi,
1986- 2014 dénemi i¢in Johansen egbiitiinlesme testi, en kiigiik kareler yontemi ve Engle
Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Analiz sonu¢larina gére; kamu sabit sermaye
yatirimlarin ozel sektor sabit sermaye yatirnmlarin digladigi, kamu yatirimlarinin ézel
sektoryatirimlarinin, ozel sektor yatwrimlarimin da kamu yatirimlarmin granger nedeni
olmadigi goriilmiistiir.
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In the event of tax revenues falling short of financing the budget deficits which occur as
the result of state’s intervention to economy for the purposes of economic stability,
economic growth and of ensuring justice in income distribution by increasing public
investment expenditures, borrowing is opted, thus crowding out effect occurs.The crowding
out effect of public investments on private sector investments in Turkey, for the period of
1986-2014 is analayzed with Johansen Cointegration Test, Least Squares Method and
Engle Granger Causality Test. According to the analysis results; it is observed that public
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1. GIRIS

Dislama etkisi (crowding out) genel olarak genisletici maliye politikas1 sonucu
goriilen bir olgudur. Vergi ya da bor¢lanma yoluyla finansmani1 gerceklestirilen
kamu yatirimlari, ekonomi {izerinde beklenen canlanmayi yaratamadiginda, 6zel
sektoriin dislandigr kabul edilmektedir (Carlson ve Spencer, 1975: 3). Kamu
yatirimlar1 arttifinda faiz oranlar1 artmakta, dolayisiyla sermayenin daha pahali
gelmesi sonucunda 6zel yatirimlar azalmaktadir. S6z konusu goriigiin tam tersine,
bir ekonomide kaynaklar tam olarak kullanilmadiginda, kamu yatirimlar1 6zel
yatirimlar {lizerinde bir “cekme” etkisi (crowding in) yaratmaktadir (Ahmed ve

Miller, 2000: 124-125).

Kamu yatirimlarimin = 6zel yatinmlarla olan  iliskisi ¢ok  yonlii
aciklanabilmektedir. Bu iliskiye yonelik bir agiklama, kit kaynaklar acisindan
kamu sektoriiniin 6zel sektor ile rekabet halinde oldugu, dolayisiyla kisa donemde
kamu yatinmlarinin 6zel yatirimlar tizerinde olumsuz etkisi olabilecegi, kamu
yatirimlarinin altyapr yatirimlan ile 6zel yatirnmlan destekledigi, seklindedir. Bir
baska aciklama, kamu yatirimlarinin 6zel sektdriin iirettigi mallara yonelik talebi
arttirdign yoniindedir. S6z konusu iligkiye yonelik son bir agiklama ise, kamu
yatirmlarinin ¢iktiyr ve tasarruflan arttirarak, dislama etkisinden kaynaklanan

kayb1 giderecegi dogrultusundadir (Sundararajan ve Thakur, 1980: 815).

Caligmada dislama etkisi; oncelikle iktisadi diigsiince sistemlerine gore teorik
olarak genel ¢ergcevede analiz edildikten sonra, ¢aligmada kullanilan degiskenlerin
1986- 2014 doénemini igeren Tiirkiye’ye ait verilerinin analizi gergeklestirilmis,
izleyen asamada konuyla ilgili yapilmig caligmalarda kullanilan modellerin
degerlendirilmesiyle ampirik olarak analiz ger¢eklestirilmis, son olarak 1986- 2014

donemine ait verilerle, Tiirkiye i¢in ekonometrik analiz yapilmustir.

Calismada iktisadi diisiince sistemlerinin dislama etkisi ile ilgili goriislerinde,
farklilik oldugu goriilmiistiir. Dislama etkisine yonelik yapilmig yerli ve yabanci
ampirik ¢aligmalarda, kamu yatirnmlarinin 6zel sektor yatirimlarina etkisine iliskin,

goriis birligi saglanamadigi belirlenmistir. Tiirkiye ile ilgili yapilan ¢alismalarin
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¢ogunlugunda ise, kamu yatirimlariin 6zel sektor yatirimlarini digladigi sonucuna

ulastlmistir.

Bu calismada, Tiirkiye’de kamu yatirimlarinin 6zel sektdr yatirimlarini diglama
etkisi 1986- 2014 donemi igin, Johansen esbiitiinlesme testi, en kiigiik kareler
yontemi (EKKY) ve Engle Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Tirkiye’de kamu agiklarinin 6zellikle 1987 yilindan sonra hizla biiylimesi ve
caligmada kullanilan degiskenlerin tiimiine ait verilerin 2015 yilina kadar elde
edilmesi nedeniyle, Tiirkiye icin 1986- 2014 donemine ait verilerle analiz
gergeklestirilmistir. Calismada GSMH degiskenine ait verilere 2006 yilindan sonra
ulasilamamas1 nedeniyle, GSYIH verilerinden yararlanilarak, bazi degiskenlerin

GSYIH’ye oran1 kullanilmustir.
2. DISLAMA ETKISININ TEORIK ANALIZi

Dislama etkisi; Klasik iktisat, Neo-klasik iktisat, Monetarist iktisat ve
Keynesyen iktisat gibi iktisadi diisiince sistemlerine gore, séz konusu iktisadi
sistemlerin 6nemli diisliniirlerinin gortslerine kisaca yer verilerek, teorik olarak

genel cercevede analiz edilmektedir.

Klasik Iktisat diisiiniirlerinden Adam Smith, kamusal emegi “iiretken-olmayan
emek” olarak gdrmiis, kaynaklarin vergi ya da bor¢lanma yoluyla 6zel sektorden
kamu sektoriine aktarilmasina karsi ¢gikmigtir. John Stuart Mill ve Jean Baptiste Say
de 6zel yatinmlarin 6zel tasarruflari en iyi bigimde degerlendirdiginden, hiikiimet
harcamalarinin ekonomik agidan zorunluluk olmadig1 goriisiindedir. Ozetle klasik
iktisadi goriise gore, kamu yatirimlarinda meydana gelecek artis borgla veya
vergilerle finanse edildiginde mal ve hizmet talebi artmakta, boylece faiz oranlar
ylkselmekte ve sermaye daha pahali hale gelecegi igin 6zel sektor yatirimlari

azalmaktadir (Ahmed ve Miller, 2000: 124).

Neo-Klasik Iktisatta da aym goriis savunulmustur. Hawtrey, kamu
yatirimlarinin 6zel yatirnmlarin yerini alamayacagini, kamu borglanmasinin faiz

oranlarini yiikselterek, 6zel sektoriin kredi kullanimini engelleyecegini belirtmistir.
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Monetarist iktisada gore de, kamu yatirimlar1 vergi ya da borglanmayla finanse
edildiginde kaynaklar 6zel sektdorden kamu sektoriine aktarilmakta, “dislama
etkisi” meydana gelmektedir. Monetarist iktisat, parasal genislemenin kamu

yatirimlarinda artis olmaksizin ekonomiyi canlandirabilecegini savunmaktadir.

Keynesyen teoriye gore ise, vergiler ya da bor¢clanmayla finansmani
gergeklestirilen kamu yatirimlarinin, ekonomide genisletici etkisi bulunmaktadir.
Keynes’e gore ekonomi politikasinin finansman bi¢iminin, faiz oranlarini
ylkselterek yatirnmlar {izerinde geciktirici bir etkisi olabilmektedir. Bu durumda
Ozel yatirimer i¢in sermaye mallarinin maliyetinin yiikselmemesi igin para
otoritelerinin miidahalesi ile faiz oranlarmin diisiiriilmesi gerekmektedir. Keynes,
dislama etkisi durumunda hiikiimet programi, yarattigi giivene karsin, likidite
tercihini yiikseltebilir ya da sermayenin marjinal verimliligini azaltabilmektedir

(Spencer ve Yohe, 1970: 14-7; Carlson ve Spencer, 1975: 5).

Literatiirde iic c¢esit dislama etkisinden s6z edilmektedir. Birincisi, kamu
yatirimlarindaki artis, 6zel sektoriin kamu mallarini 6zel mallarla ikame etmesine
yol agmaktadir. Ikincisi, ¢ikti miktarindaki artis para talebini ve dolayisiyla faiz
oranlarimi arttirarak, 6zel sektdr yatirimlarmin dislanmasina neden olmaktadir.
Ucgilinciisii ise, biitce aciklar1 nedeniyle kamu borg stoku faiz oranlarini arttirarak,

0zel sektor yatirimlariin diglanmasina yol agmaktadir.

Friedman (1972: 917-921), birinci tiir diglama etkisini, “ilk tur” etkileri olarak
isimlendirmektedir. Bunlar politikanin uygulanmasi ile birlikte ortaya ¢ikmakta ve
zamana bagl olmamaktadir. “Izleyen tur” olarak adlandirilan iigiincii tiir dislama
etkisi ise, kamu borg stokunun artig hizina baghdir. Friedman’a gore biit¢e agigiyla
finansmani yapilan kamu yatirimlari, istihdam {izerinde ilk asamada olumlu etkide
bulunabilir, ancak izleyen agsamanin faiz oranlar1 ve yatirimlar iizerindeki etkileri,
bu olumlu etkiyi ortadan kaldirmaktadir. Blinder ve Solow (1973), eger biitge uzun
vadede ve istikrarli olarak dengedeyse, ilk asamada olusan s6z konusu olumlu

etkilerin, tamamen diglanmayacagini savunmaktadir (Floyd ve Hynes, 1978: 97).
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3. CALISMADA KULLANILAN DEGiSKENLERIN VERISEL ANALIZi

Caligmada 6zel sabit sermaye yatirimlari, kamu sabit sermaye yatirimlari, ig
borg¢ stoku ve i¢ bor¢ faiz orani degiskenlerine ait 1986- 2014 donemini i¢eren
Tiirkiye verileri, yillara gore gosterdikleri degisim dikkate alinarak, analiz
edilmistir. Boylece, ilerleyen asamalarda Tiirkiye i¢in 1986- 2014 donemi igin

yapilacak ampirik analizden 6nce, 6n analiz yapilmasi hedeflenmistir.

Asagida tablo 1°de goriildiigii iizere, 6zel sabit sermaye yatirimlarinda yillar
itibariyle artig ve azalislar goriilmiis, s6z konusu yatirimlarin en diisiik seviyesi,
2002 ve 2003 yillarinda gergeklesmistir. Kamu sabit sermaye yatirnmlarinda da
0zel sabit sermaye yatirimlarinda oldugu gibi artis ve azaliglar goriilmiis, s6z
konusu yatirnmlarin, 2008 yili ve sonrasinda neredeyse ayni oranda oldugu
belirlenmistir. Yine i¢ bor¢ stokunda da, yillara gore artis ve azaliglar goriismiis,
s0z konusu degisken 2001 yilinda en yiiksek seviyesine ulagsmigken, 2001 yilindan
2008 yilina kadar i¢ bor¢ stokunda siirekli bir diisiis goriilmiistiir. i¢ bor¢ faiz
oraninda da aym sekilde, yillara gore artis ve azalislar gerceklesmistir. i¢ borg faizi
en yiiksek seviyesine 1994 yilinda ulasmig, 2009 yilindan sonra da neredeyse ayni

oranda seyretmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenlerin Verisel Analizi

Yillar Ozel Kamu i¢ Borg ic Borg
Sabit Sermaye Sabit Sermaye Stoku Faiz Oram
Yatirnmlar Yatirimlar
1986 9,392228 7,605244 15,31243 47,12
1987 10,96226 7,44689 17,14179 56,6
1988 12,82947 6,592042 16,38253 67,6
1989 11,28676 5,676432 13,72279 59,8
1990 11,77358 5,239517 10,82197 54,0
1991 12,10946 5,617852 11,52814 80,5
1992 12,05038 5,531194 13,21554 87,7
1993 14,32104 5,404307 13,41334 87,6
1994 14,62024 3,693224 15,37098 1644
1995 14,88932 3,148904 13,04315 121,9
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1996 15,07952 3,844528 15,85804 135,2
1997 15,33872 4,599029 16,21006 127,2
1998 13,76402 4,785305 16,54183 122,5
1999 11,62188 4,945537 21,91304 109,5
2000 11,9837 5,16153 21,85351 38,0
2001 9,229026 4,703962 50,85138 96,2
2002 8,609609 4,938332 42,76174 63,8
2003 8,825279 3,801288 42,74296 45,0
2004 10,87677 3,215743 40,15557 25,7
2005 11,25988 3,787504 37,72074 16,9
2006 12,28378 4,009758 33,15837 18,2
2007 17,89547 3,857408 30,27947 18,8
2008 16,09963 4,109339 28,91293 19,3
2009 13,10296 4,112361 34,64402 12,7
2010 14,9551 4,277713 32,11152 8,5

2011 18,00904 4,103108 28,41756 8,7

2012 16,31883 4,242542 27,28276 8,8

2013 15,59784 4,987296 25,71363 7,7

2014 15,78682 4,878056 23,69718 9,8

Caligmada kullanilan degiskenlere ait verilerin yillara gore degisimi, asagida
sekillerle de gosterilmistir. Ozel sabit sermaye yatirimlarinda, asagida Sekil 1°de
gorildiigii lizere, hem artis hem de diisiisler goriilmiis, s6z konusu yatirimlarda en

diisiik seviye, 2002 ve 2003 yillarinda gergeklesmistir.

Ozel Sabit Sermaye Yatirimlari
20

15

10

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Sekil 1. Ozel Sabit Sermaye Yatirimlari (1986- 2014)
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Kamu sabit sermaye yatirimlarinda da, 6zel sabit sermaye yatirimlarinda oldugu
gibi, asagida Sekil 2’de goriildiigii iizere, artis ve azalislar goriilmiistiir. Ozel sabit
sermaye yatirimlarindaki diislis ve artis oranlarmin, kamu sabit sermaye

yatirimlarindaki artis ve diisiis oranlarindan daha belirgin  oldugu

sOylenebilmektedir.
Kamu Sabit Sermaye Yatirimlari
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Sekil 2.Kamu Sabit Sermaye Yatirimlari (1986- 2014)

I¢ borg stokunda, asagida Sekil 3’te goriildiigii iizere, 2000 yilma kadar belirgin
bir artig ya da azalig goriilmemis, 2000- 2001 yillar1 arasinda diger yillara kiyasla
yiiksek oranda bir artig goriilirken, hemen ardindan 2001- 2009 yillar1 arasinda

agirlikli olarak azalig goriilmiistiir.

I¢ Bor¢ Stoku

60

50

40

30

20

10

0
O N0 DO I AN NN OMNDDO A AN M T W OSSN0 O AN
00 00 00 00 O @) OO )Y ) O O O ) O) O O O O © O O O O O i ™ « o
A OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO0 00000 0o o o
™ AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN

Sekil 3. I¢ Borg Stoku (1986- 2014)

Son olarak i¢ borg faiz oraninin, asagida Sekil 4’te goriildiigii izere, yillara gore

atis ve azalislar gosterdigi soylenebilmektedir. Ozellikle 2009 yili sonrasinda i¢
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bor¢ faizinde ¢ok kiiciik oranda degisimler goriilmesi nedeniyle, s6z konusu

degisken neredeyse yatay bir seyir izlemektedir.

i¢ Bor¢ Faiz Oram
200
150
100
50
0
T i T S O N S S S P O

Sekil 4. i¢ Borg Faiz Oran1 (1986- 2014)

4. DISLAMA ETKIiSi ILE ILGILI AMPIRiIK CALISMALARIN
ANALIZI

Dislama etkisi ile ilgili, geg¢misten giinlimiize yapilmig yerli ve yabanci
caligmalarin goguna bu c¢alismada yer verilmeye calisilarak, s6z konusu ¢aligmalar,
kullandiklar1 modeller ve bu modeller dogrultusunda ulastiklar: sonuglar agisindan

analiz edilmistir.

Blinder ve Solow (1973) g¢alismalarinda Monetaristlerin  elestirileri
dogrultusunda Keynesyen c¢arpan diizenegini yeniden ele alarak, maliye
politikasinin etkinligini kanitlamayr amacglamislardir. Keynes gibi, biitce agigi
harcamalarina parasal genisleme eslik etmediginde faiz oranlarinin yiikselecegini
ve faize kars1 duyarh 6zel yatirimlarin azalacagini belirtmektedirler. Kismi olarak
gerceklesen bu dislama etkisi nedeniyle harcama carpani teorik olarak beklenenden
diisiik olmakta, para talebinin faize olan duyarliliginin son derece diisiik olmasi
durumunda ise, maliye politikalari etkisiz olmaktadir. Monetaristler, ampirik olarak
bu durumun tersi olan kanitlari gérmezden gelmekte ve maliye politikasinin
tamamen etkisiz oldugunu savunmaktadirlar. Ne var ki, kamu bor¢lanmasi birtakim
borg araglarinin yaratilmasini gerektirmekte, bu borg araclari 6zel serveti arttirarak,
“servet etkisi’ne yol agmaktadir. Diglama etkisinde “iigiincii tur” ile ilgili argiiman

bu servet etkisi iizerinden gelistirilecektir.
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Servet etkisi, tiiketimin artmasiyla toplam harcamalarin artmasina yol agmakta,
IS egrisini saga kaydirarak, bilinen g¢arpan etkisinin artmasimi saglamaktadir.
Servetteki bu artig, finans piyasalarini etkileyerek, para talebi arttirmakta, boylece
LM egrisi de kaymaktadir. Tamamen dislama etkisinin goriilecegini savunan
Monetaristler i¢in IS ve LM’de goriilen bu kaymalar, daraltici bir sonug
dogurmaktadir. Blinder ve Solow, maliye politikasinin sonuclarini tartisabilmek

i¢in, asagidaki denklem (1) - (8)’den olusan bir modelden yola ¢ikmaktadirlar:

(Mal piyasas1 dengesi) Y=C+I1+G 9]
(Tiiketim fonksiyonu) C=C(Y-717,w) 2)
(Net yatirim fonksiyonu) [ =I(7) 3)
(Vergi fonksiyonu) T=T) 4)
(Reel balans talebi) My/P=Lr Y, W) (&)
(Egzojen para arzi) M,=M (6)
(Para piyasasi dengesi) M = M, @)
(Servet tanimi) W=K+M/P+ V() P (®)

Yukarida, denklem (8)’de, V(7), kamu tahvillerinin nominal piyasa degerini, K
ise, sermaye stogunu gostermektedir. Bu denklem setine, kamu biitce kisiti

eklenmektedir:
P/IG+B-T]=B/r+M )

Yukarida, denklem (9)’da B, cari piyasa fiyati iizerinden tahvil miktarindaki
degismeyi, B/r ise, tahvil stogunun piyasa degerindeki degismeyi gostermektedir.

Denklem sistemi ti¢ denkleme indirgenebilir.

Y=[(C(Y+B-T(Y+B), (M+(B/r)+K)+I1(r)+G] (10)
M=L(r,Y,(M+Bk+K) (11)
M+B/r=G+B-T(Y+B) (12)

Yukaridaki, denklem (10) ve (11), statik IS ve LM denklemleridir. Denklem
(12) ise, servet stogundaki degismelere bagli olarak modeli, bir dengeden digerine
gotiirmektedir. Modelin duragan durum igin ¢oziimii, M = B = 0 esitligini

gerektirmektedir. Bu esitligin anlam1 G = T(Y) esitligidir, diger bir deyisle biitce
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dengesi  saglanmalidir. Daha yiiksek vergi oranlar1 ile finansmani

gercgeklestirilmeyen duragan durum garpani, asagida, denklem (13)’te verilmistir.
dY/dG=1/T(Y) (13)

Duragan durum ¢arpani, finansman tiirinden bagimsizdir. Bir bagka ifadeyle,
sistem istikrarli oldugu silirece, uzun donemde tahville finansmani saglanan
harcamalar da, en az para ile finansman1 saglanan harcamalar kadar genisletici
niteliktedir. Sistemin istikrari, agiklarin finansmanin gerceklestirilme sekline bagh
olabilir. Parametrelerin degerlerine gore parasal finansman, sistemi istikrarli

kilabilir ya da tahville yapilan finansman, sistemi istikrarsizliga gotiirebilir.

Y() =fiM, B, K; G) (14)
r(t) =gM, B, K; G) (15)

Yukaridaki denklem (14) ve (15) deki Y, ¢ ve G veri kabul edilerek, M, B ve
K’nin fonksiyonu tiiriinde yazildiginda ve bunlarin kismi tiirevleri alindiginda, para
carpaninin pozitif oldugu, tahvil ¢arpanimin ise, belirsiz bir deger sergiledigi
goriilmektedir (Kismi tlirevler alindiginda M ve B’deki degisimin Y’de ne kadar
degisiklige yol actig1 goriilmektedir). Denklemler (14) ve (15) araciligiyla,
denklemler (10) - (12)’de verilen dinamik sistem, dogrusal olmayan bir denklem

olarak ifade edilebilmektedir.

M=G+B-T[F(M, B, K) + B] parasal finansman igin (16)
B=HM, B, K){G + B-T[F(M, B, K) + B]} tahville finansman igin (17)

Yukaridaki, denklem (16)’nin tiirevi alindiginda istikrarlilik kosulu (-7 F,< 0)
sistemde gerceklesmektedir. Yukaridaki, denklem (17)’nin tiirevi alindiginda (F»>
1- T '/ T ise, istikrarlilik sorununun teorik degil, ampirik bir sorun oldugu

goriilmektedir (Kesbig, 1998).

Sundararajan ve Thakur (1980) Kore ve Hindistan iizerine yaptiklar1 ¢alismada
kamu yatirimlarinin roliinii aydinlatabilmek i¢in bir biiylime modelinden
yararlanmiglardir. Modelde 6zel yatirimlarin, tasarruflarin ve biiyiimenin durumlari

analiz edilmektedir. Temel olarak Jorgenson’un (1971) neo-klasik yatirim modeli
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dikkate alinmigtir. Jorgenson’un modelinde sermaye-¢ikti orani, sermaye girdisinin
nispi fiyatina bagh olarak degismektedir. Neo-Klasik teoriye gore 6zel yatirimin
beklenen ¢ikt1 diizeyi ile pozitif, sermayenin nispi fiyati ile negatif bir iliskisi
bulunmaktadir. Neo-Klasik modelin kullanimi, tasarruf olanaklarin yatirim
iizerinde bir kisit olarak islev gostermesini saglamaktadir. Geligmis iilkelerde de
sabit sermaye yatirimlari tasarruf hacmi tarafindan kisitlanmaktadir. Modelde faiz
oranlariin yatirim ve tasarruf lizerindeki etkileri de ele alinmaktadir. Calisma, 6zel
yatirimlarin, kamu sektoriinlin sermaye stokuna ve 6zel yatirima yonelik fonlara
bagli oldugunu gostermeyi amaglamistir. Kamu yatirimlarinin olumlu etkisi, 6zel
sektoriin ¢ikt1 iiretim maliyetlerini diisiirmesidir. Kamu sektoriiniin  sermaye
stogundaki artig, 6zel sektoriin ¢iktilarina yonelik talep artisina iliskin beklentileri
uyarmaktadir. Kamu sektoriiniin reel sabit yatirimlarindaki artis, kamu sektorii
ciktisini, 6zel sektoriin beklenen ve gergeklesen ciktisi ise, toplam i¢ tasarruflari
arttirirken, kamu yatinminin finansmani igin tasarruflarin bir kisminin kullanimim
gerektirmektedir. Kamu yatinmlarinin 6zel sektor i¢in gerekli olan tasarruflari
kullanmas1 durumunda, dislama etkisi meydana gelmekte, 6zel sabit yatirimlar
azalmaktadir. Yapilan ampirik testte Hindistan’a gore Kore’de kamu sektdriiniin
sermaye stogunun, 6zel sektoriin ¢iktr beklentileri iizerindeki etkisi biiyliktiir. Faiz
oranlarinin, Hindistan’da tasarruflar tizerinde etkili oldugu, Kore’de ise anlaml1 bir
etkisinin olmadig1 saptanmistir. Faiz oranlari, Hindistan’da tasarruflar iizerinde
olumlu etkide bulunurken, yatirimlar tizerinde olumsuz etkide bulunmaktadir.
Uygulanan simiilasyonlarda Hindistan i¢in kamu yatirimlarindaki artis, ilk agamada
ozel yatirimlarin azalmasma neden olmustur. izleyen donemlerde ise, kamu
yatirimi tarafindan olusturulan ek kaynaklar 6zel yatirimlari arttirmaktadir. Bu
artiglar, ilk donemde meydana gelen dislama etkisini ancak uzun dénemde
dengeleyebilmektedir. Yine de ilk donem diglama etkisinin kismi oldugu, artan
kamu yatirnminin ortalama olarak yatirimi arttirdig1 gézlenmektedir. Kore igin ise,
kamu yatirimlar1 hem ilk donemde hem de izleyen donemlerde olumlu etkide

bulunmaktadir.
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Wai ve Wong (1982) caligmalarinda esnek hizlandiran yatirnm modelinden
faydalanmiglardir. Modelde 6zel yatirim; arzulanan 6zel sermaye ile gegmis donem
0zel sermaye stogunun farki ve gegmis donem 6zel sermaye stoguna gore degisen
yenileme yatirimlariin toplaminin fonksiyonudur. Malezya, Yunanistan, Tayland,
Meksika ve Kore i¢in, en kiiciik kareler yontemiyle, asagidaki, denklem (18) ve

(19), test edilmistir.*

IP,=ay+ a1QP; + axADCP; + asCMP; + a.KP:.; + us; (18)
IP; = by + bIG; + boADCP; + bsCMP; + byKP:.; + uy (19)

Denklem (18) ve (19) da; IP 6zel yatirimlari, QP 6zel sektor ¢iktisini, DCP
banka sisteminin 0zel sektorden alacaklarini, CMP 06zel sektore yonelen net
sermaye akimlarini, /G kamu yatirnmlarint ve KP 06zel sektdr sermaye stogunu
gostermektedir. Calismada Yunanistan, Kore ve Malezya’da kamu yatirimlarinin
0zel yatirimlara olumlu etkisi oldugu, Tayland ve Meksika’da ise, kamu

yatirimlarinin diglama etkisine yol agtig1 belirlenmistir.

Blejer ve Khan (1984) caligmalarinda esnek hizlandiran modelinden
yararlanarak olusturduklar1 modelde, altyap: yatirimlan ve diger kamu yatirimlar
arasinda ayrima gitmisler, 6zel yatirnmlar iizerinde kamu yatirimlarinin, devresel
etmenlerin, banka kredilerindeki degisimlerin, reel net 6zel sermaye akimlarinin ve
beklenen ¢iktinin etkilerini test etmislerdir. 24 gelismekte olan tlke i¢in 1971-1979
donemi verileri kullanilarak yapilan test sonucunda, kamu yatirimlari hacmindeki

degisimin diglama etkisine yol a¢tig1 goriilmiistiir.

Khan (1988) calismasinda esnek hizlandiran yatirim modelini temel almistir.
Modelde arzu edilen sermaye stogu ile beklenen c¢ikti diizeyi arasinda iligki

bulunmaktadir. Gergeklesen 6zel sermaye stogu, ilgili donemde arzulanan stok ile

* Yunanistan ve Kore icin test edilen denklemler, yedek akgceleri (RE) de igermektedir.
Denklem (19) makalede ayrica agagidaki gibi denklem (20) olarak ifade edilmektedir.

IP, = ¢y + cilG; + c2F Py + c3KPr; + us (20)

Maliyetleri agisindan bir fark olmadiginda, 6zel sektdre verilen krediler ve net sermaye
akimlar1 arasinda yatirimer agisindan bir fark yoktur. Bu nedenle denklem (20)’de bu iki
degiskenin toplami FP olarak ifade edilmektedir.
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geemis donemde gergeklesen stok farkina gore belirlenmektedir. Asagida, denklem
(21)’de gorildiigi gibi, 6zel yatirim (/P) ile 6zel sermaye stogundaki degisim ve
belirli bir oranda (J) yipranan ge¢gmis donem sermaye stoku arasinda fonksiyonel

bir iligki bulunmaktadir.
IP, = AK; + 0 K. (21)

Gecikme operatoriiniin (L), K; ile ¢arpimi sonucu K;.;’in elde edilecegi kabul
edilerek, denklem (21), asagidaki gibi denklem (22) olarak da ifade
edilebilmektedir.

IP. = af[1 - (1 - LJK*, (22)

Asagida, denklem (23)’te goriildiigii gibi, modelde gerceklesen 6zel yatirimdaki
degisim ile arzulanan 6zel yatirnm ile gegmis donemde gerceklesen 6zel yatirim

farki arasinda fonksiyonel bir iligki s6z konusudur.
AIP, =f [IP*, - IP.;] (23)

p katsayisi, 6zel yatinnmcilarin arzulanan ve gerceklesen yatirimlar arasindaki
tepkilerini gostermektedir. Ozel yatirnmeilarin tepkisi; piyasa kosullarina, banka
sisteminin sundugu kredi olanaklarina ve kamu sektorii yatinnm diizeyine baglidir.
Calismanin ampirik kisminda, Pakistan i¢in 1959-1986 donemi verileriyle,
dogrusal en kiiglik kareler yontemi ile bu ii¢ etmenin 6zel yatirimlar {izerindeki
etkisi test edilmistir. Piyasa kosullarinin etkisinin o6l¢iilmesinde GSYIH’nin
gerceklesen ve trend diizeyi arasindaki fark dikkate alinmistir. Piyasa kosullarmin,
0zel yatirimlar izerinde 6nemli Slglide etkili oldugu goriilmiistiir. Kredilerin de
o6nemli dlgiide etkili olmasi, para politikalarinin 6zel yatirimlar iizerindeki etkisini
gostermektedir. Kamu yatirimlariin 6zel yatirimlar iizerinde ¢ekme etkisi yarattigi

sonucuna ulasilmaistir.

5 Calismada GSYIH trend diizeyi, tam kapasite diizeyi olarak kabul edilmistir. Gerceklesen
GSYIH trend diizeyini gectiginde arzulanan ve gerceklesen yatirim arasindaki agiga
yatirimeilarin tepkisi gorece yavas, gerceklesen GSYIH trend diizeyinin altinda kaldiginda
ise gorece hizli olmaktadir.
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Aschauer (1988) caligmasinda kamu yatinmlarinin  6zel sermayenin
verimliligine etkisini analiz igin gelistirilmis neo-klasik iiretim fonksiyonunu ele
almigtir. Fonksiyon, 6zel sermayenin marjinal triiniinii, niifusun kamu sermaye
stoguna oranini ve niifusun dzel sermaye stoguna oranini igermektedir. Istatistik
agisindan niifus ele alinmakla birlikte, s6z konusu oranlar, teorik olarak sermaye-
emek oranlaridir. Fonksiyon, Amerika i¢in 1953-1985 donemi verileri kullanilarak,
dogrusal en kiiciik kareler, birinci sira otoregresyon ve aragsal degiskenler
yontemleriyle test edilmistir. Sonuglara gore, kamu sermaye stogu, 0&zel

sermayenin getiri oranini arttirmakta ve ¢gekme etkisi olusmaktadir.

Easterly’in (1989) calismasinda Solow’un (1956) modelindeki gibi kamu ve
0zel yatirimlar, sektorlerin tasarruf egilimlerinin ve borglanma egilimlerinin bir
fonksiyonudur. Kamu kesimi, vergi gelirlerinin bir kismini sabit oranda tasarruf
etmektedir. Yipranma ve borg¢ faizi ise, kamu sermaye birikimi iizerinde negatif
etkide bulunmaktadir. Yeni borglanma, biiylime hizi ile borg-¢iktt oraninin
carpimina esittir. Bu da yine borg¢-sermaye orani ile kamu sermaye oraninin
carpimina esit olmaktadir. Ozel sermaye birikimi i¢in de ayn1 fonksiyonel iliskiler
s0z konusu olmakta; 6zel gelir, toplam ¢ikt1 ile vergi gelirleri arasindaki fark olarak
ifade edilmektedir. Duragan asamada 6zel sermaye ve kamu sermaye stogu artis

hizlari, biiyiime hizina esit olmalidir.

Modelde kurulan simiilasyonda ulasilan ilk sonuglardan biri, vergi orani ile
vergi geliri arasinda Laffer Egrisi’'nde 6zetlenen iligkinin varligidir. Vergi orani,
sifirdan itibaren yiikseldiginde vergi geliri yiikselmekte, vergi oranindaki artis
vergi miktarindaki diisiisii karsilamaktadir. Vergi oranindaki artisa bagl olarak,
kamu sermaye stogu arttigindan biiyiime hizi artmaktadir. Vergi oranlarindaki artis
bir noktadan sonra, kamu gelirinin ve kamu sermayesini arttirmakla birlikte,
bliylime hizin1 yavaslatmaktadir. Bu noktadan sonra vergi oranlarindaki artis, 6zel
sektor tlizerinde diglama etkisinde bulundugundan, kamu gelirlerinin ve kamu
sermayesinin azalmasina neden olmaktadir. Vergilerdeki artisin, kamu sermaye
artisinda ve dolayisiyla biiylime {izerinde olumlu etkide bulunabilmesi, kamu vergi

gelirlerinin ne Olgiide tasarrufa yonlendirildigine baglidir. Kamu kesiminin hig
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tasarrufa gitmemesi durumunda vergi oranindaki her artig, biiylime hizin

yavaglatmaktadir.

Ramirez (1994) calismasinda gelistirilmis neo-klasik iiretim fonksiyonundan
yararlanarak olusturdugu modelde istihdamin, 6zel sermaye stogunun ve kamu
sermaye stogunun reel c¢ikti diizeyine etkisini analiz etmistir. Calismada esnek
hizlandiran yatinm modelinden faydalanilmistir. Ampirik testte kullanilan
asagidaki denklem (24)’de IP 6zel yatirimi, o gegmis donem sermaye stogundaki
yipranmayi, GAP ¢iktt acigini, ARCP 0Ozel sektoriin kullanabildigi reel kredi
akimini, RGI kamu yatirimini, £EX reel doviz kurunu ve Y* arzulanan reel ¢ikti

diizeyini gostermektedir. L gecikme operatdrii ve D kukla degiskendir.

1P, = apf[l - (1 - ¢)L]Y* + PaiGAP + Po:ARCP; + pasRGl, +fosEX: + PosD, +
(1-PIP.s (24)
Denklem (24), Meksika i¢in 1950-1988 donemi verileriyle test edilmistir. Sonug
olarak, reel kredi akimi ve kamu yatirnmlarinin, 6zel yatirimlara pozitif etkisi

oldugu, reel doviz kurunun ise, 6zel yatirimlara negatif etkisi oldugu goriilmiistiir.

Oshikoya (1994) calismasinda kurdugu modelde, 6zel yatimmm GSYIH’ya
orani ile reel GSYIH daki yiizdesel degisimin, kamu yatirimlarmin GSYIH’ya
oraninin, 0zel sektore verilen kredilerdeki degisimin, tiiketici fiyat endeksindeki
yiizdesel degisimin, reel doviz kurunun, ge¢mis dis bor¢larin ihracata oraninin ve
gecmis oOzel yatirrmin GSYIH’ya oranmin fonksiyonel iliskilerini analiz
etmislerdir. Afrika i¢in yapilan calismada kamu yatirimlarmin 6zel yatirimlar

tizerinde ¢ekme etkisine yol acgtig1 gorilmiistiir.

Looney (1995) caligmasinda Pakistan i¢in Granger nedensellik testiyle, altyapi
yatirimlarin1 kapsamayan kamu yatirimlarinin imalat sektoriinde diglama etkisine
yol agtig1, imalat sektorii disindaki diger sektorler icin finansal ya da reel diglama

etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Serven (1996) c¢alismasinda kullandigi modelinde ekonomi, kamu sektorii ve
Ozel sektor olmak {lizere iki sektorden olusmaktadir. Kamu sektorii, iki mal

iretmektedir. Bu mallardan birincisi, kisaca “altyapi hizmetleri” denilen, 6zel
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sektoriin kullanabildigi ara mal niteligindeki tiretken girdilerdir, bunlarin {iretimi
icin yalnizca altyapr sermayesi gerekmektedir. Bu mallardan digeri ise, herhangi
bir altyapt hizmeti sunmamakta ve bu malin {iretimi i¢in sermaye ve emek
kullanilmaktadir. Ozel sektdr, emek, sermaye ve altyap1 hizmetlerini kullanarak,
tek bir nihai mal tiretmektedir. Kamu ve 6zel sektoriin iirettigi nihai mallar, tam
ikame mallardir, dolayisiyla bu mallarin 6zel tiiketimleri agisindan kamu sektorii

ve 0zel sektor rekabet icerisindedir.

Modelde kamu sektoriiniin nihai mal i¢in ayirdigi sermayenin arttigdi,
dolayisiyla c¢iktinin arttigi ve kamu nihai malinin nispi fiyatinin diistiigi
varsayllmaktadir. Fiyattaki bu diisiis, 6zel nihai mala yonelik talebin, kamu nihai
malina yonelmesine yol acacagindan kamu sektoriindeki istihdam artmaktadir.
Ayrica, kamu nihai malinin fiyat1 diistiiglinde, kamu firmalar1 ¢iktis1 cinsinden reel
iicret yiikseleceginden, kamu istihdami azalmaktadir. Net sonug, iki etmenden
birinin digerine {stiin gelmesiyle belirlenmektedir. Altyapt sermaye stogu
arttiginda ise, 6zel sektorde emek ve sermayenin verimliligi, dolayisiyla 6zel

firmalarin ¢iktilar1 artmakta ve 6zel nihai malin nispi fiyati diigmektedir.

Calismanin ampirik kisminda, fonksiyonel iliskinin gosterildigi asagidaki,
denklem (25)’te k- Ozel sektor yatirimlarini, k, kamu sektorii yatirnmlarimi, z
altyap1 stogunu, pi sermaye mallarmin nispi fiyatin1 ve cr, 6zel sektdr i¢in reel
kredi stogunu gostermektedir. Analizde altyapr stogunun ve reel kredi stogunun
pozitif, sermaye mallarinin nispi fiyatinin ise, negatif etkisi olacagi beklenirken,

kamu sektorii yatirnmlariin net etkisi belirli degildir.

kP” =0 (kga Z, Pb Crpr) (25)

Gelismekte olan iilkelerde kamu kesiminin altyapir yatirimlari yaninda, 6zel
sektoriin ticari ve siai yatirimlar: da gerceklesmektedir. Calismada Hindistan igin
alt yap1 yatirimlarinin uzun dénemde 6zel yatirimlar iizerinde ¢gekme etkisine, ticari
ve sinai yatirimlarin ise, diglama etkisine yol actig1 sonucuna ulasmistir. Her iki tiir

yatirimin da kisa donemde, dislama etkisi olusturdugu goriilmiistiir.
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Argimon vd. (1997) calismalarinda olusturduklari modelde, ekonomik
birimlerin iki donem yasadiklar1 varsayilmaktadir. Bu birimler, yalnizca ilk
donemde emek arz etmekte ve icret ile geginmektedir. Birimlerin tiiketim
diizeyleri, iicret ile vergi ve tasarruflarin arasindaki farka esittir. ikinci dénemde
ise, vergi 6deme yiikiimliiliigii olmayan birimler, tasarruflar1 yoluyla gecimlerini
stirdiirmektedir. Tasarruf hacmi, faiz oranina bagli olarak degismektedir. Kamu
vergilerle, ekonomik birimlerin fayda fonksiyonunda yer alan kamu mallarin1 ve
Ozel sektor tiretiminde kullanilan iiretken girdileri iiretmektedir. Modelde birimler,
O0zel sektdor mallarini, kamu mallarma belirli bir katsayr iizerinden tercih

etmektedir.

Kamu ve 6zel sektdr mallart bir donem igerisinde tamamen deger yitirmekte,
ikinci donemde sermaye, birinci donemde yapilan tasarrufa esit olmaktadir. Kamu
tilketim harcamalarinin 6zel yatirnmlar {izerindeki etkisi, vergilerin tasarruflar
tizerindeki etkisine ve kamu hizmetlerinin ne 6lgiide 6zel tiiketimin tamamlayicisi
ya da ikamesi olmasimna gore degismektedir. Vergilerin tasarruflar iizerindeki
negatif etkisi nedeniyle kamu yatinmlarindaki artis, 6zel yatinmlar iizerinde
dislama etkisine yol agmaktadir. Buna karsin, kamu sermayesi, 6zel sermayenin
verimliligini arttirdiginda, kamu yatirimlari, 6zel yatirimlar iizerinde bir g¢ekme

etkisine neden olmaktadir.

Caligmanin ampirik kisminda kullanilan asagidaki, denklem (26) ve (27)’de, ¢
zamany, j lilkeyi, i 6zel yatirimlari, i, kamu yatirimlarini, ¢g kamu tiikketimini, f; 6zel

sermayenin marjinal verimliligini, £ 6zel sermaye stogunu ve kg altyap1 sermayesini

gostermektedir.
i = an + ayfie + azidg + agice + ey (26)
anifjl = b]jt + ij[ Zn kj[ + bjj[ Z”l kg/[ + €2t (27)

Calismada 14 OECD iilkesinde panel veri yontemiyle kamu yatirimlart ve 6zel
yatirimlar arasindaki iliski test edilmistir. Sonug¢ olarak, kamu yatirimlarmin 6zel
yatirimlara olumlu etkisinin oldugu, yatirimlar disindaki kamu yatirimlarinin

dislama etkisine neden oldugu belirlenmistir.
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Nazmi ve Ramirez (1997) Solow’un (1956) modelinden yararlanarak
olusturduklar1 modelde emek giiciiniin, 6zel sermaye stogunun, kamu sermaye
stogunun ve diger etmenlerin reel ¢ikti diizeyine etkisini, Meksika igin analiz
etmektedirler. Calismada verimlilik artisi, emegin ¢ikti esnekligi, kamu ve ozel
sermayenin marjinal verimliligi ile kamu tiiketim harcamalariin ve ihracatin ¢ikti
esnekliginin, ¢iktt biliyiime hizina etkisini ele almislardir. Kamu tiiketim
harcamalar1 ve ihracat verileri, ikinci asamada modelden c¢ikarilmistir. Kamu
yatirimlarinin 6zel yatirimlar iizerindeki etkisine modelde yer verebilmek amaciyla
Ozel yatirimlar ile gegmis donem kamu ve 6zel yatirimlari, gegmis donem biiyiime
hizi, faiz oranlari, kamu tiiketimi ve ihracat arasinda fonksiyonel bir iligki
kurulmustur. Calismada Meksika i¢in 1950- 1990 donemi verileri kullanilarak,
Phillips-Perron testi ve iki asamali en kiiciik kareler yontemi uygulanmistir. Analiz
sonucunda, 6zel ve kamu yatirnmlarinin bilyiime {izerinde 6nemli etkileri oldugu,
onceki caligmalardan farkli olarak emek giiciiniin biiyiime siirecinde dnemli roli
oldugu, ¢cikt1 ve faiz oranlariin 6zel yatirimlar iizerinde etkili oldugu goriilmiistiir.
Kamu yatirimlarinin, 6zel yatirimlar {izerinde dislama etkisi olugturmasina karsin,

bu yatirimlarin biiyiime {izerinde olumlu etkileri oldugu belirlenmistir.

Kesbi¢ (1998) Blinder-Solow modelinden yararlandigi c¢alismasinda,
Tiirkiye’de oOzellikle 1987 yili sonrasinda kamu acgiklarinin finansmani igin
kamunun 6nemli Olgiide fon talep etttigini, dolayisiyla mali piyasalarda ozel
sektoriin kullanabilecegi fon arzinin azaldigimi belirtmektedir. Sonug olarak, ig
borglanmanin daraltict degil, genisletici etkide bulundugu, ancak genislemenin reel

degil, nominal nitelikte oldugu belirlenmistir.

Bahmani-Oskooee (1999) calismasinda olusturdugu modelde reel gelirin, faiz
oranmin ve blit¢enin 6zel yatirimlar {izerindeki etkilerini, ABD igin 1947- 1992
donemi verilerini  kullanarak, Johansen-Juselius esbiitiinlesme teknigiyle
arastirmistir. Sonug olarak, biitge aciklarinin uzun vadede 6zel yatirimlar iizerinde

cekme etkisine yol acgtig1 belirlenmistir.
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Ahmed ve Miller (2000) calismalarinda iki denklemden yararlanmiglardir.
Birinci denklemde; vergilerin, kamu yatirimlarinin, dig ticaretin (ithalat ve ihracat
toplami) GSYIH igerisindeki payi ile dzel yatirmmlarin GSYIH igerisindeki payi
arasinda bir fonksiyonel iliski kurulmaktadir. Ikinci denklemde; kamu yatirim
harcamalar1 toplu olarak degil, savunma harcamalari, egitim harcamalari, saglik
harcamalari, sosyal giivenlik harcamalar1 ve ulagim ve iletisim harcamalar1 olarak,
alt kategorilere ayrilmistir. Calismada 1975-1984 dénemi verileriyle, 23 gelismekte
olan ve 16 gelismis {ilke icin, dogrusal en kiiciik kareler yoOntemine
bagvurulmusgtur. Sonug¢ olarak, vergi ile finansmani1 yapilan kamu yatirimlarinin,
borgla finansmani yapilan kamu yatirimlarindan daha ¢ok diglama etkisine yol
actig1; sosyal giivenlik harcamalarinin biitiin iilkelerde 6zel yatirimlar1 azaltirken,
gelismekte olan iilkelerde ulagim ve iletisim harcamalarinin 6zel yatirimlar: olumlu
etkiledigi goriilmiistiir.

Hyder (2001) calismasinda gelistirilmis neo-klasik {iretim fonksiyonundan
yararlanmig, Pakistan i¢cin 1964-2001 donemi verilerini kullanarak, multivariate
time series yontemiyle dislama etkisini incelemistir. Sonug olarak, uzun dénemde
0zel yatinmlar ve kamu yatinmlarin biiylimeye etkisinin olumlu oldugu, kamu
yatirimlar1 ve 0Ozel yatinmlar arasinda ise, tamamlayicilik iliskisi oldugu

gOriilmiigtr.

Nagvi (2001) c¢aligmasinda Pakistan i¢in 1964- 2000 donemi verileriyle,
esbiitiinlegsme teknigini kullanarak, ekonomik biiyiime, kamu yatirimlar1 ve 6zel
yatirimlar arasindaki iligkiyi incelemistir. Analiz sonucunda kamu yatirimlarinin

Ozel yatirimlar ilizerinde ¢ekme etkisi olusturdugu gozlenmistir.

Yavuz (2001) calismasinda Tirkiye i¢in 1990-2001 donemi verilerini
kullanarak, hata diizeltme modeline bagvurmustur. Sonu¢ olarak, kamu yatirim

harcamalarinin ve faiz oranlarinin 6zel yatirimlari disladig1 goriilmiistiir.

Naqvi ve Tsoukis (2003) ¢alismalarinda esnek hizlandiran yatirnm modelinden
yararlanarak, reel GSYIH’daki degisimlerin ve kamu yatirimlarinin 6zel

yatirimlara etkisini 1971-2000 donemi verilerini kullanarak, bes Asya iilkesi i¢in
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test etmislerdir. Sonug¢ olarak, kamu yatirnmlarinin Pakistan’da ¢ekme etkisine,
Tayland’da ise, diglama etkisine yol actigi goriilmistiir. Benglades’te kamu
yatirimlarinin hacmi 6zel sektdr tarafindan belirlenirken, Hindistan ve Malezya
icin, kamu yatinmlari ve Ozel yatinmlar arasinda nedensellik iligkisi

belirlenmemistir.

Berber (2003) calismasinda Tiirkiye icin 1963-1999 donemi verilerini
kullanarak, esbiitiinlesme yontemi ve hata diizeltme modeline bagvurmustur. Sonug
olarak, biiyiime ile kamu ve 6zel yatirimlar1 arasinda karsilikli nedensellik iligkisi

oldugu ve biiyiime iizerinde 6zel yatirimlarin daha etkili oldugu goriilmiistiir.

Simsek (2003) caligmasinda genisletilmis basit yatirim hizlandiran modelini
kullanmisg, Tiirkiye i¢in 1970- 2001 verileriyle, gesitli kamu yatirimlarinin 6zel
yatirimlara etkisini analiz etmistir. Sonu¢ olarak, kamu altyap: yatirnmlarinin ve
faiz 0demelerini iceren kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar {izerinde diglama

etkisine yol a¢tig1 gorilmiistiir.

Kar ve Taban (2003) calismalarinda c¢esitli kamu yatirim harcamalarinin
biiylime lizerindeki etkisini, Tiirkiye i¢in 1971- 2000 dénemi verilerini kullanarak,
esbiitiinlesme teknigiyle analiz etmislerdir. Sonug olarak, egitim ve sosyal giivenlik
harcamalarmin biiylimeyi olumlu, saglik harcamalarinin ise, biiylimeyi olumsuz
etkiledigi ve altyapt harcamalarmin istatiksel olarak anlamli olmadigi

belirlenmistir.

Uysal ve Mucuk (2003) calismalarinda kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlara
etkisini, Tiirkiye i¢in 1975-2000 doénemi verilerini kullanarak, en kiigiik kareler
yontemi ile test etmiglerdir. Sonu¢ olarak, kamu yatirim harcamalarinin 6zel

yatirimlari digladig1 goriilmiistiir.

Ertan (2004) calismasinda Tiirkiye icin 1989- 2003 doénemi verilerini
kullanarak, zaman serilerinde ¢oklu regresyon analiziyle, kamu yatirimlari, i¢ borg
stogu ve 0zel sektdre bankalar tarafindan verilen borglarin 6zel yatirimlara etkisini
test etmistir. Analiz sonucunda, 6zel yatirimlarin, kamu yatirimlart ve i¢ borg

stogundan olumsuz etkilendigi goriilmiistiir.
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Kustepeli (2005) calismasinda Dickey Fuller birim kok testi ve Johansen es-
biitiinlesme yontemini kullanarak, iki model kurmustur. Birinci modelde; 6zel
yatirim {izerinde reel faiz oraninin, reel gelirin (GSMH) ve reel kamu yatirimlarinin
etkileri, Tiirkiye i¢in 1967- 2003 dénemi verileriyle test edilmistir. Tkinci modelde;
Ozel yatinmlar iizerinde reel faiz oraninin, reel gelirin ve reel biitce acgiginin
etkileri, Tiirkiye i¢in 1963- 2003 donemi verileriyle test edilmistir. Sonug olarak,
Ozel yatirimlar ile reel faiz oranlar1 arasinda negatif, 6zel yatirimlar ile reel gelir
arasinda pozitif iligki oldugu, biitce agiklarindaki artigin 6zel sektor lizerinde uzun

donemde diglama etkisine yol actig1 goriilmiistiir.

Yavuz (2005) caligmasinda kamu yatirimlarimin ve faiz oranmin 6zel
yatirimlara etkisini, Tiirkiye i¢in 1980-2003 donemi verilerine gore test etmistir.
Sonug olarak, kamu yatirimlarinin 6zel yatinmlar {izerinde ¢ekme etkisine yol

actig1 sonucuna ulagilmstir.

Erden (2005) calismasinda Tiirkiye i¢cin 1968-1998 donemine ait verilerle,
esnek hizlandiran yatirim modeli ve vektor hata diizeltme modelini kullanmistir.
Sonug olarak, reel GSMH’nin 6zel yatirimlar iizerinde olumlu etkisi oldugu, reel

kamu yatirimlarinin ise, diglama etkisine yol agtig1 goriilmiistiir.

Saeed vd. (2006) caligmalarinda gelistirilmis neo-klasik tiretim fonksiyonundan
yararlanarak, VAR modeliyle, Pakistan i¢in kamu yatirimlarmin 6zel yatirimlar
tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Sonug olarak, tarim sektorii agisindan ¢ekme

etkisinin, imalat sektorii agisindan ise, diglama etkisinin oldugu goriilmiistiir.

Mitra (2006) cgalismasinda yapisal vektdr otoregresyon (SVAR) modeliyle,
Hindistan icin 1969- 2005 donemi verilerini kullanarak, kisa donemde kamu
yatirim harcamalarmin 6zel harcamalar iizerinde dislama etkisine yol agtigi

sonucuna ulagmugtir.

Basar ve Temurlenk (2007) caligmalarinda yapisal VAR modelini kullanarak,
Tiirkiye i¢in 1980 sonrast donemde kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar iizerindeki
dislama etkisini analiz etmiglerdir. Sonug olarak, dislama etkisinin diigiik diizeyde

oldugu goriilmiistiir.
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Altay ve Altin (2008) calismalarinda Tirkiye i¢in 1980-2005 donemi
verileriyle, toplam kamu yatirimlarinin biiylime ve toplam yatirimlar {izerindeki
etkisini, Pati Ram’n gelistirdigi iki sektorlii liretim fonksiyonu ve en kiiciik kareler
yontemini kullanarak, analiz etmiglerdir. Sonug¢ olarak, kisa donemde kamu
yatirimlarinin toplam yatirimlar tizerinde olumlu etkisi oldugu, uzun dénemde ise,
kamu biiyiikliigiindeki artis nedeniyle dislama etkisinin meydana geldigi

gOorilmiistiir.

Hatano (2010) calismasinda Japonya i¢in 1957-2004 doénemi verilerini
kullanarak, Johansen egsbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik testini
uygulayarak, kamu yatirimlarimin ilk yil 6zel sektor yatirimlarini disladigi ancak

devam eden yillarda tamamladig1 bulgusuna ulagmustir.

Dianne ve Lee (2011) ¢alismalarinda Endonezya i¢in 1997-2010 dénemi ¢eyrek
donemlik verilerini kullanarak, kamu yatirimlart ile 6zel sektor yatirimlari
arasindaki iliskiyi vektor hata diizeltme modeliyle arastirmiglardir. Kamu

yatirimlarinin 6zel sektor yatirimlarini disladigi sonucuna ulagmiglardir.

Hassan vd. (2011) galigmalarinda Malezya igin 1976- 2006 donemi verilerini
kullanarak tarim, ticaret ve imalat, ulagtirma ve haberlesme ile  insaat
sektorlerindeki tamamlama ve dislama etkisini, panel veri yoOntemiyle
aragtirmiglardir. S6z konusu sektdrlerdeki kamu yatirimlariin aynm sektdrlerdeki

0zel sektoryatirimlarini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Birian vd. (2012) galismalarinda Zimbabve i¢in 1967- 2004 donemi verilerini
kullanarak, vektor hata diizeltme modelinin (VECM) uygulanmasiyla, kamu
yatirimlarindaki kisa donemli degisikliklerin 6zel sektér yatirimlar iizerinde

tamamlayici etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir.

Altundéz (2013) calismasinda Tiirkiye i¢in 1989-2004 donemi verilerini
kullanarak, RDL yontemi ile, kamu i¢ bor¢lanmasinin 6zel yatirnmlar1 diglama
etkisini test etmistir. Sonug¢ olarak, ilgili donemde dislama etkisi oldugu

belirlenmistir.
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Tiiliimce ve Buyrukoglu (2013) ¢aligmalarinda Tiirkiye i¢in 1980- 2010 donemi
verilerini kullanarak, Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleriyle,
0zel yatirimlar ile kamu yatirimlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmiglerdir. Sonug
olarak, 6zel yatirnmlardan kamu yatirnmlarina dogru nedensellik iligkisi oldugu ve

uzun dénemde faiz oranlarinin 6zel yatirimlar: olumsuz etkiledigi goriilmiistiir.
5. DISLAMA ETKISININ TURKIYE iCiN ANALIiZi

Calismada Tiirkiye’de 1986- 2014 donemi igin kamu yatirnmlarmin 6zel
yatirimlari dislama etkisi aragtirilmistir. Tiirkiye i¢in yapilan analizde, cari fiyatlar
ile 6zel sabit sermaye yatirimlari, cari fiyatlar ile kamu sabit sermaye yatirimlari ve
cari fiyatlar ile i¢ bor¢ stoku yillik verileri; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilen Istanbul Ticaret Odasi
1968 yili Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) yillik verileri kullanilarak, reel hale
getirilmistir. Boylece ¢alismada s6z konusu reel hale getirilmis veriler ve i¢ borg
faiz oram1 yillik verileri kullamilmistir. Ayrica, 0&zel sabit sermaye
yatirimlarmin, kamu sabit sermaye yatirimlarinin ve i¢ borg stokunun GSYIH’ye
orani, analizde bu degiskenlerin GSYIH igerisindeki paylarinmn kullanilmasi temel

alindigi i¢in tarafimizca belirlenmistir.

Ozel sabit sermaye yatirimlar;, kamu sabit sermaye yatirimlari, i¢ borg faiz
oran1 ve GSYIH degiskeni kalkinma bakanhigindan, i¢ bor¢ stoku degiskeni ise,

hazine miistesarligindan elde edilmistir.

Analizde degiskenlerin isimleri, kolaylik olmasi nedeniyle kisaltilmig, her bir
degiskenin GSYIH’ye orani, degiskenlerin altma GSYIH vyazlarak, ifade
edilmistir. Ozel sabit sermaye yatirimlar1 (OY), kamu sabit sermaye yatirimlar

(KY), i¢ borg stoku (IBS) ve i¢ borg faiz oran1 (IBF) seklinde gosterilmistir.

Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlaml iliskiler elde edilebilmesi igin,
analiz yapilan serilerin duragan seriler olmasi gerekmektedir (Gujarati, 2003: 817).
Calismada zaman serilerinin duraganligini belirlemek i¢in son donemlerde
gelistirilen Ng-Perron birim kok testinin kullanilmasi tercih edilmistir. Ng-Perron

birim kok testleri, 6zellikle Phillips-Perron (PP) testlerinde ortaya ¢ikan hata
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teriminin hacmindeki boyut dagilimi ¢arpikligini diizeltmek igin M-testleri olarak
gelistirilen yeni birim kok testleridir. Bu testler, Phillips-Perron Za ve Zt testlerinin
degistirilmis (modifiye edilmis) hali olan MZa ve MZt testleri, Bhargava testinin
degistirilmis (modifiye edilmis) hali olan MSB testi ve ADF-GLS testinin
degistirilmis (modifiye edilmis) hali olan MPT testi olmak {izere, dort farkli birim
kok testini kapsamaktadir. Bu nedenlerle ¢alismada Ng-Perron birim kok testi
kullanilmis, s6z konusu teste gére degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duragan

olduklari tespit edilmistir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007: 365).

Johansen egbiitiinlesme testiyle, degiskenlerin esbiitiinlesik olma durumlarinin
arastirilabilmesi i¢in zaman serilerinin duragan olmalar1 gerekmekte, seriler birinci
farklar1 alindiginda duragan olduklart i¢in sdz konusu test uygulanabilmistir.
Johansen esbiitiinlesme testi uygulandiktan sonra, EKKY uygulanmistir. Son
olarak, caligmada kullanilan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin yoniinii

belirlemek i¢in Granger nedensellik testi uygulanmigtir.
5.1. Ng- Perron Birim Kok Testi Sonuclari

Asagidaki tablolarda Ng- Perron Birim Kok testinin sonuglar1 yer almaktadir.
Modelde kullanilan degiskenlerin % 5 seviyesinde diizey degerinde duragan

olmadiklari, ancak birinci farklar alindiginda duragan olduklar1 goriilmiistiir.

Asagida tablo 2’de yer alan diizeyde NG- birim kok testi sonuglari, ¢alismada
kullanilan degigkenlerin diizey degerlerinde duragan olmadiklarin1 gostermektedir.
% 5 anlamlilik seviyesinde MZ, ve MZ; testleri i¢in hesaplanan istatistik degerleri,
Ng- Perron (2001) tarafindan hesaplanan kritik degerlerden kiigiik oldugu igin
temel hipotez olan birim kokiin varligir hipotezi reddedilememektedir. MSB ve
MPT testleri i¢in hesaplanan istatistik degerleri ise, Ng ve Perron (2001) tarafindan
hesaplanan kritik degerlerden biiyiik oldugu igin, temel hipotez olan birim kokiin
yoklugu hipotezi reddedilmektedir. MZ, ve MZ; ile MSB ve MPT testleri, temel
hipotez acisindan farklilik gostermektedir. Bu durumda birim kokiin var oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Degiskenlerin % 5 anlamlilik seviyesinde diizey degerinde

duragan olmadiklar1 goriilmiistiir.
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Tablo 2. Sabit Terimli Olma Durumuna Goére Ng- Perron Birim Kok Testi

Degisken MZa MZ:¢ MSB MPT
OYasvin -4.99455 -1.45791 0.29190 5.18124
Kritik Deger -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000
KYasyin
Diizey -2.12555 -0.99952 0.47024 11.2405
Kritik Deger -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000
IBScsvin
-3.78500 -1.37319 0.36280 6.47394
Kritik Deger -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000
IBFGsvin
-1.77143 -0.84379 0.47633 12.4435
Kritik Deger -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000
Degisken MZa MZ: MSB MPT
OYasvin -13.3365%* | -2.58002** 0.19346 1.84572
Kritik Deger -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000
KYcsvin -12.6507** | -2.51501** 0.19881 1.93668
Birinci | Kritik Deger | -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000
Farklar
iBScsvin -12.9780** | -2.53916** 0.19565 1.91902
Kritik Deger -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000
IBFGsyin -11.5657** | -2.40476** 0.20792 2.11833
Kritik Deger -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000

Yukarida tablo 2°de yer alan (**) degerleri birinci farklara gére NG- birim kok
testi sonuglari, ¢alismada kullanilan degiskenlerin birinci farklari alindiginda
duragan olduklarin1 gostermektedir. % 5 anlamlilik seviyesinde MZ, ve MZ;
testleri i¢in hesaplanan istatistik degerleri, Ng ve Perron (2001) tarafindan
hesaplanan kritik degerlerinden biiyiik oldugu i¢in temel hipotez olan birim kokiin
varlig1 hipotezi reddedilmektedir. MSB ve MPT testleri i¢in hesaplanan istatistik
degerleri ise, Ng ve Perron (2001) tarafindan hesaplanan kritik degerlerden kiiciik

oldugu i¢in temel hipotez olan birim kokiin yoklugu hipotezi reddedilememektedir.
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Degiskenler % 5 anlamlilik seviyesinde birinci farklart alindiginda duragan hale

gelmektedir.
5.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Caligmada Ng-Perron birim kok testi kullanilarak, serilerin duraganliginin
saglanmasi amaciyla farklarmmin alinmasi, serilerde bilgi kaybina neden
olabilmekte, bu durum seriler arasindaki iliskileri yok edebilmektedir. S6z konusu
iliskinin yok olup olmadig1 Johansen esbiitiinlesme analizi ile belirlenebilmektedir.
Ciinkii Johansen (1988) tarafindan gelistirilen es-biitiinlesme analizi, seriler
arasinda duragan bir iligki olmas1 durumunda, s6z konusu serilerin uzun doénemli
denge iliskisinin var olup olmadiginin arastirilmasini miimkiin kilmaktadir. Seriler
arasinda uzun donem denge iliskisinin var olmasi, bir diger ifadeyle, serilerin
esbiitiinlesik olmalari, her bir serinin ortak bir stokastik trendin etkisi altinda
kaldigim1 gostermekte, bu durumda kurulan regresyon, sahte regresyon olmaktan

ziyade, anlaml1 bir regresyon olmaktadir.

Ng- Perron testi sonucunda serilerin birinci farklar1 alindiginda duragan
olduklar goriilmiistiir, boylece degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmadiklarinin
aragtirilmast miimkiin olmustur. Johansen esbiitiinlesme testinin uygulanmasi

sonucu ulasilan sonuglar, agagida tablo 3 ve tablo 4’te goriilmektedir.

Tablo 3. Kisitlanmis Es-Biitiinlesme Derecesi Testi (iz)

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Eigenvalue | Trace Statistic 0.05 Critical Value | Prob.

Ho Hipotezi (Ozdeger) | (iz istatistigi) (Kritik Deger) (Olasihk)
Hi¢ Yok * 0.772654 63.69343 47.85613 0.0008

En Cok 1 Tane 0.361591 23.69876 29.79707 0.2135

En Cok 2 Tane 0.280568 11.58182 15.49471 0.1781

En Cok 3 Tane 0.094858 2.690899 3.841466 0.1009

Sonu¢ 1 esbiitiinlesme vektorii vardir.
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Esbiitiinlesme analizi dogrultusunda, % 5 anlamlilik diizeyinde iz testi
sonuglarina gore, 1 adet koentegre vektoriiniin var oldugu, maksimum 6z deger
testi sonuglarina gore de 1 adet koentegre vektoriiniin varligi tespit edilmistir. Bu

durum, seriler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligin1 mevcut kilmaktadir.

Tablo 4. Kisitlanmamus Es-Biitiinlesme Derecesi Testi (Maksimum Ozdeger)

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Max-Eigen 0.05 Critical
Eigenvalue | Statistic(Ozdeger | Value(Kritik Prob.

Ho Hipotezi (Ozdeger) | istatistigi) Deger) (Olasihik)
Hi¢ Yok 0.772654 39.99467 27.58434 0.0008
En Cok 1 Tane * 0.361591 12.11694 21.13162 0.5361
En Cok 2 Tane 0.280568 8.890924 14.26460 0.2953
En Cok 3 Tane 0.094858 2.690899 3.841466 0.1009
Sonug¢ 1 esbiitiinlesme vektori vardir.

5.3. En Kiig¢iik Kareler Yontemi (EKKY) Sonuclar

Calismada asagida goriilen denklem (28) kullanilarak, EKKY gore analiz
gerceklestirilmistir. Denklem (28), kamu sabit sermaye yatirimlarmin GSYIH’ye
oranmnin (KYgsyin), i¢ bor¢ stokunun GSYIH’ye oranmin (IBgsyin) ve i¢ bor¢lanma
faiz oranmin (IBF), dzel sabit sermaye yatirrmlarinin GSYIH’ye orani (OYgsyir)
tizerindeki etkisini gdstermektedir. Johansen egbiitiinlesme sonuglarina gore, seriler
arasinda uzun donemli bir iliskinin varligi tespit edildikten sonra, EKKY ile
degiskenler arasinda iliski kuran katsayilar tahmin edilmis ve bu katsayilarin

ekonometrik olarak anlamli olup olmadiklari belirlenmistir.
OYasrin = + KYqsvin - IBScsvin - IBF (28)

I¢c bor¢ stokundaki artis, kamunun kullandig1 fonlarin artis1 dolayisiyla zel

sektoriin erisebildigi kaynaklarin azaldigi anlamma gelmektedir. I¢ bor¢ faiz
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oranlarindaki artig ise, girisimciler i¢in maliyetleri arttirdigindan 6zel yatirimlar

azaltmaktadir.

Asagida denklem (29)’da verilen analiz sonuglarina gore, Kamu sabit sermaye
yatirimlari 6zel sabit sermaye yatirimlarini dislamaktadir. Kamu yatirimlari, i¢ borg
stoku ve i¢ bor¢ faizi degiskenlerinin 6zel yatirimlar iizerindeki etkisi, negatif
yonde olmaktadir. Kamu sabit sermaye yatirimlarinda, i¢ bor¢ stokunda ve i¢ borg
faiz oraninda goriilen bir birimlik artis, 6zel sabit sermaye yatirimlarinda sirasiyla -
1.641885, -0.181155 ve -0.025750 oraninda bir azalis olusturmaktadir. Kamu sabit
sermaye yatirimlari, i¢ bor¢ stoku ve i¢ borg¢ faiz orani degiskenlerine ait katsayilar,
0.05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Model de, F istatistik degerinin
0.000466 olmas1 nedeniyle anlamlidir. Modelin agiklayict giicii (R?), orta
diizeydedir.

OYasyin = - KYGsyin- IBSGsyin - IBF (29)
OYqsyin= -1.641885 KYgsyin -0.181155 IBSgsyin -0.025750 IBF

R% = 0,50F (0, 000466).

Tablo 5. EKKY Sonuglari

Standart t Istatistik P Olasihk
Degiskenler Katsayilar Sapma Degerleri Degerleri
KY
-1.641885 0.382020 -4.297902 0.0002
IBS
-0.181155 0.042457 -4.266829 0.0002
IBF
-0.025750 0.009234 -2.788763 0.0100

5.4. Engle Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Engle Granger Nedensellik Testine gore olusturulan hipotezlere gore; Ho:
Granger nedeni degildir. H;: Granger nedenir. Asagida tablo 6’da Granger

nedensellik testi sonuglari verilmektedir.

Test sonuglarma gore; kamu yatirimlari ile 6zel yatirimlar, i¢ borg stoku ile 6zel

yatirimlar, i¢ bor¢ faiz orani ile 6zel yatirimlar, i¢ borg stoku ile kamu yatirimlari
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ve i¢ borg¢ faiz orani ile i¢ borg stoku arasinda nedensellik iliskisi bulunmamakta,
her iki degisken birbirinin 0,05 anlamlilik seviyesinde granger nedenini

olusturmamakta ve her iki degisken birbirini etkilememektedir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik Yonii Obs | F-Statistic| Prob.
KYssyin=>0Yesvin 27 0.39780 0.6765
OYesyin= KYqsvin 1.13272 0.3402
IBScsyin=OYocsvyin 27 0.32432 0.7264
OYgsyin=> IBScsyin 0.12068 0.8869
IBF = OYgsvyin 27 1.03133 0.3731
OYgssyin= IBF 1.80454 0.1881
IBSagsyin= KYgsvin 27 2.74320 0.0864
KYgsvin = IBSgsvyin 0.50472 0.6105
IBF = KYgsvyin 27 0.22886 0.7973
KYgsyin = IBF 0.96329 0.3972
IBF = IBSasyin 27 8.36049 0.0020
IBSGsyiHDIBF 4.16390 0.0293

|
[

I¢c bor¢ faiz orani ile i¢ bor¢ stoku arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi
bulunmakta, her iki degisken birbirinin 0,05 anlamlilik seviyesinde granger

nedenini olusturmakta ve her iki degisken birbirini etkilemektedir.
6. SONUC

Calismada kamu yatirimlariin bor¢lanma ile finanse edilmesinin diglama etkisi
yoluyla ekonomide yol agtig1 etkiler konusunda; Klasik iktisat, Neo-klasik iktisat
ve Monetarist iktisadin hemen hemen ayni1 yonde goriise sahip oldugu, Keynesyen

iktisadin ise, diger iktisadi sistemlerden daha farkli bir goriise sahip oldugu
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belirlenmistir. Keynesyen iktisada gore, kamu yatirim harcamalarindaki artigin
meydana getirecegi milli geliri arttirict etki, 6zel sektoriin dislanma etkisinden daha
fazla oranda olmakta, bir bagka ifadeyle kismi bir diglama etkisi olusmakta, bu
nedenle uygulanan genigletici maliye politikalart ekonomide olumlu bir etki
olusturmaktadir. Diger iktisadi diislince sistemlerinde s6z konusu etki, olumsuz

yonde olmaktadir.

Ozetle, konuyla ilgili teorik analiz yapildiginda, dislama etkisinin var oldugu
konusunda iktisadi diisiince sistemlerine gore farkli goriisler olsa dahi, sonug
olarak diglama etkisinin kismen de olsa var oldugu goriisii, tiim iktisadi diislince
sistemleri tarafindan savunulmustur. Dislama etkisi {izerine yapilan teorik
tartismalari, ampirik ¢alismalar gecikmeli olarak izlemistir. 1970’11 yillarda degisen
ekonomik kosullar ile birlikte kamu kesiminin ekonomideki yerinin sorgulanmaya

baslanmasiyla, ampirik ¢alismalar yogunluk kazanmistir.

Dislama etkisi ampirik olarak analiz edildiginde; kamu yatirnmlarinin 6zel
sektor yatirimlar iizerinde dislama etkisi olusturup olusturmadigi dogrultusunda
goriis birligine ulagilmadigr goriilmistiir. Tiirkiye ile ilgili yapilan ¢alismalarin
cogunlugunda ise, kamu yatirimlarinin 6zel sektor yatirimlarimi digladigi yoniinde
sonuca ulasilsa da, kamu yatinmlarinin 6zel sektér yatirimlart iizerinde ¢ekme

etkisi olusturdugu yoniinde sonuca ulasilan ¢alismalar da mevcuttur.

Diinya’da konuyla ilgili yapilmig son ¢alismalardan Birian, Chiwira, Chiranga
ve Enowbi (2012), c¢aligmalarinda kamu yatirimlarindaki kisa donemli
degisikliklerin 6zel sektdr yatinmlarinda tamamlayicilik etkisi olusturdugu
yoniinde sonuca ulagirken; Dianne ve Lee (2011), kamu yatirimlarinin 6zel sektor
yatirimlarini digladigr yoniinde sonuca ulasmislardir. Bu durum, Diinya’da konuyla
ilgili en son yapilan g¢aligmalarda da oOnceki caligmalar gibi goriis birligine

ulasilmadiginin bir gostergesi olabilir.

Tirkiye icin konuyla ilgili yapilan son c¢alismalardan biri, Tiiliimce ve
Buyrukoglu’'nun 2013 yilinda yaptiklar1 ¢alismadir. Tiimliice ve Buyrukoglu

(2013:61), gelismekte olan iilkelerde yapilan galigmalarda kamu yatirimlar ve 6zel
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yatirimlar arasinda genellikle tamamlayicilik etkisi oldugu yoniinde bulgulara
ulasildigini, bu durumun beklentilerle ayni1 dogrultuda oldugunu 6ne siirmiislerdir.
Bu durumun nedeni olarak, gelismekte olan iilkelerde kamu yatirimlarinin 6zel
sektorii tesvik etmede ve kalkinmanin saglanmasinda 6nemli bir faktér oldugu;
kamu yatirimlarinin 6zel sektor yatirimlarini kolaylastirict oldugu gibi karliligr da
artirarak, sermaye birikimine katkida bulundugunu ifade etmislerdir. Diinya’da
yapilan ampirik ¢alismalarda, gelismekte olan iilkeler i¢in genelde s6z konusu
yonde sonuglara ulasilmistir. Ancak, gelismekte olan bir iilke konumunda olan
Tirkiye’de yapilan ampirik calismalarda beklenilenin tersine, genellikle kamu
yatinmlari ve Ozel yatirimlar arasinda dislayici bir etkinin oldugu sonucuna
ulastlmistir. Bu calismada s6z konusu durumda bir degisikligin olup olmadigi
arastirilmak istenmistir. 2013 yilindan sonra Tiirkiye i¢in konuyla ilgili ¢alisma
yapildigina pek rastlanilamamistir. Bu nedenle bu g¢aligmada Tiirkiye’de 1986-
2014 donemi i¢in diglama etkisinin var olup olmadigi, genel olarak teoriyle ve
Tiirkiye igin yapilan ¢aligmalarin ¢ogunda ulasilan sonuglarla aymi yonde bir
sonucun elde edilip edilemeyecegi kapsaminda, Johansen esbiitiinlesme testi,

EKKY ve Engle Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir.

Johansen egbiitiinlesme testi ve EKKY sonuglarina gore; kamu sabit sermaye
yatirimlarinin 6zel sektor sabit sermaye yatirrmlarimi disladign belirlenmistir. i
bor¢ faizi ve i¢ bor¢ stokunun 6zel sektor yatirimlarimi negatif yonde etkiledigi
goriilmiigtiir. Kamu sabit sermaye yatirimlari, i¢ borg stoku ve i¢ borg faiz orani
degiskenlerine ait katsayilar, 0.05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Model
de, F istatistik degerinin 0.00466 olmasi nedeniyle anlamlidir. Modelin agiklayict
giiciiniin (R?), orta diizeyde oldugu sonucuna ulasilmistir. Granger nedensellik testi
sonuglarina gore ise, kamu yatirimlar ile 6zel yatirimlar, i¢ bor¢ stoku ile 6zel
yatirimlar, i¢ borg faiz orani ile 6zel yatirimlar, i¢ borg stoku ile kamu yatirimlari
ve i¢ bor¢ faiz orani ile i¢ borg¢ stoku arasinda nedensellik iliskisi bulunmamakta,
her iki degisken birbirinin 0,05 anlamlilik seviyesinde granger nedenini
olusturmamakta ve her iki degisken birbirini etkilememektedir. i¢ bor¢ faiz orani

ile i¢ bor¢ stoku arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligskisi bulunmakta, her iki
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degisken birbirinin 0,05 anlamlilik seviyesinde granger nedenini olusturmakta ve

her iki degisken birbirini etkilemektedir.

Calismada ulasilan sonuglarin, dislama etkisi konusunda iktisadi sistemlerin
teorik goriiglerinden Keynesyen goriisiin yaklagimini desteklemedigi, diger iktisadi
gortsleri destekler nitelikte oldugu sdylenebilmektedir. S6z konusu sonuglarin,
Tiirkiye i¢in yapilan ampirik ¢alismalarin ¢ogunda ulasilan sonuglarla, ayn1 yonde
oldugu goriilmiistiir. Bu dogrultuda, Tiirkiye’de kamu yatirimlarinin 6zel sektor
yatirimlarini disladigr soylenebilmektedir. Calismada Tiirkiye icin dislama etkisi
oldugu yoniinde bir sonuca ulasilmasi nedeniyle, ileride gerceklestirecegimiz
calismada, diglama etkisi s6z konusu olsa dahi, biiylimeye katkisi olan kamu
yatirim harcama tiirlerinin var olup olmadigi, diger bir deyisle, kamu yatirimlarinin
biliylime ile iligkisinin belirlenmesi amacglanmistir. Bu calismanin, ileride ifade
edilen yonde gerceklestirilecek olan bir c¢alismaya temel olusturacagi

diistiniilmektedir.

Kamu yatirimlart sonucu olusan biitce agiklarinin  finansmaninda, ig
bor¢lanmaya gidilmesi yerine, kayit dist ekonominin kayit altina alinmasi
sonucunda vergi gelirlerini arttirma yoluna gidilebilir. Kamunun, 6zel sektor ile
rekabet halinde yatirnmlar yerine, 6zel sektor lizerinde ¢cekme etkisi yaratabilecek
yatirimlar gergeklestirmesi, kamu yatirimlarinin 6zel sektdr yatirimlarini diglama
etkisini azaltabilecegi disiiniilebilir. Bunlarin yani sira kamunun, &6zel sektor
yatirimlarini artirmak icin 6zel sektdre yonelik tesvikler saglamasi, 6zel sektor

yatirimlarini arttirici etki yaratabilir.
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