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destekleri icin TUBITAK a tesekkiir ederiz
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Y z: Ozellestirme ile hedeflenen temel
amaglardan  biri, devletin  roliinii
diizenleyici ve  denetleyici olma
smirlarina  ¢ekerek  serbest  piyasa
kosullarmin tesisi ve isleyisine olanak

saglamaktir. Bununla birlikte 6zellikle finansman
kisitlar1 olan veya biitce agiklarini kontrol etmeye
calisan hiikiimetler, ozellestirmeyi ciddi bir gelir
veya finansman kaynagi olarak da gérmektedirler.
Bu nedenle ozellestirme, mali ve makroiktisadi
yansimalart olan bir olgudur. Bu ¢alisma
ozellestirmenin kamu mali davraniglar tizerindeki
etkilerini Tirkiye Orneginde incelemektedir. Bu
amagla Ozellestirme gelirleri mali tepki modeli
gergevesinde ele alinmaktadir. Bu modelin ¢6ziimii
her bir biitge gelir ve gider kalemi igin bir ampirik
denklem {ireterek, dogrusal olmayan esanl
denklem sistemi elde edilmesine yol agmaktadir.
Bu sistem, 1986-2010 arast yillhik veriler
kullanilarak dogrusal olmayan iki agamali en kiigiik
kareler yontemiyle tahmin edilmektedir. Bulgular,
Ozellestirme gelirlerinin genel olarak borg servisini
ve vergi gelirlerini artirdigina isaret etmektedir. Bu
durum, Tirkiye’de  kamunun, &zellestirme
gelirlerine biitge davraniglart agisindan olumlu

(makul) tekpi verdigi anlaminda yorumlanabilir.

Anahtar Sozciikler:  Ozellestirme, mali
tepki modeli, mali etkiler.
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bstract: One of the objectives of
privatization is to establish a well-
functioning competitive market by
limiting the role of government only
to regulation and supervision. In addition, the
governments experiencing a serious financial
distress or aiming to keep the budget deficits
under control perceive privatization as a source
of revenue or financing. Therefore, privatization
has important fiscal and macroeconomic
implications. This study investigates the effects
of privatization on the fiscal behavior of
governments in  Turkey. To this end,
privatization proceeds are incorporated into the
framework of a fiscal response model.
Employing the annual data over the periods of
1986-2010 to the empirical models, we find that
privatization proceeds increase tax revenues and
reduce debt burden, benefiting the fiscal
position on the whole. This finding can be taken
to interpret that the governments in Turkey tend
to respond positively (wisely) to the proceeds
from divestiture regarding their fiscal behavior.

Keywords: Privatization fiscal response
model, Fiscal effects.



Tiirkiye’de Ozellestirmenin Kamu Mali Davramslar1 Uzerine Etkileri. . /BOLATOGLU, ERDEN

GIRiS

Ozellestirme, 1980’lerde baslayan liberallesme ve kiiresellesme adimlarmin
o6nemli bir sacayagimi olusturmaktadir. Bu yoniiyle son otuz yilin en 6nemli iktisadi
olgularindan birinin 6zellestirme oldugu yadsinamaz bir gercektir. Gelismis ekonomiler,
ozellikle Ingiltere’de Thatcher’in 6nciiliigii ile 6zellestirme calismalarin1 1980-90’larda
tamamlamis ve bu konudaki tartigmalari neredeyse rafa kaldirmistir. Ancak Tiirkiye gibi
gelismekte olan ekonomilerin &zellestirmeye 1980°lerin ortalarinda baslamalarina ve
2000°1i yillarda hiz vermelerine ragmen, bu konuda almalar1 gereken ciddi mesafeler
oldugu aciktir (EBRD Transition Report, 2011). Tiirkiye ilk olarak tamamlanmamis
bazi kamu tesislerinin 1984’de 6zel sektdre devri sonucu Ozellestirme kavramiyla
tamsmis ve ilk dzellestirme gelirini ise 1986’da kaydetmistir. Ozellestirmeden Ocak
1985-Mart 2012 aras1 yaklasik 47,5 milyar dolar kaynak yaratilmistir (OIB Tiirkiye’de
Ozellestirme Raporu, 2012).

Ozellestirme ile hedeflenen temel amagclardan biri, devletin roliinii diizenleyici
ve denetleyici olma sinirlarina ¢ekerek, serbest piyasa kosullarinin tesisi ve isleyisine
olanak saglamaktir. Serbest piyasa kosullarinin iglerliginin ise bilindigi gibi bir {ilkeye
cesitli kanallarla, hem mikro hem makro bazda, olumlu katkilar saglayacagi
diistiniilmektedir. Mikro bazdaki etkileri degerlendirildiginde, 6zellestirilen isletmelerin
yonetim ve organizasyon agisindan daha ¢agdas bir anlayisla idare edilecegi, serbest
rekabet kosullarina daha hizli uyum saglayacagi, dolayisiyla etkin ve daha verimli
faaliyet gosterecegi beklenmektedir. Makro bazdaki etkileri ise, 6zellestirilen firmalarin
daha verimli faaliyetleri sonucunda {ilke milli gelirine ve biiylimesine dogrudan katki
seklinde olabilecegi gibi, dolayli olarak kamu biit¢e pozisyonu ve/veya mali davranislari
tizerindeki etkileri kanaliyla da gerceklesebilir. Ornegin &zellestirme gelirleri borg
O0demelerinde kullanilirsa, bor¢lanmadan dogan faiz Odemeleri azalarak, biitge
aciklarinin tedricen de olsa kapanmasina ya da siirdiiriilebilir olmasina olanak
saglanacaktir. Bu yondeki makro etki kamunun ozellestirmeye gelir ve gider
davranislar1 agisindan nasil tepki verdigi ile ilgilidir. Kisaca 6zellestirmenin basarisi bir
yoniiyle mikro ve makro etkilerin olumlu olmasina baglidir. Ger¢ekte mikro ve makro
etkiler birbirini desteklemektedir. Olumlu mikro etkiler gerceklestigi takdirde kamu,
hem o6zellestirme Oncesi bu isletmelere yapilan kamu transferlerinin ortadan kalkmasi
hem de 6zellestirme sonrasi etkin faaliyet gdsteren firmalardan daha fazla vergi geliri
elde edilebilmesi yoluyla, daha optimal biitce davramiglar1 sergileyebilecektir. Diger
taraftan kamu olumlu mali tepki vermedigi siirece, gerek asir1 vergilendirme yoluna
giderek gerekse biitge aciklari nedeniyle faizlerin yiikselmesini tetikleyerek, ozel
sektoriin etkin faaliyet gosterme kabiliyetini kisitlayacaktir. Dolayisiyla kamunun
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Ozellestirmeye gelir ve gider davranislari agisindan nasil tepki verdigi mikro etkilerin
olumlu olmasi i¢in 6n kosullardan biridir. Bu ¢alismada 6zellestirmenin makro etkileri
ya da basarist kamunun 6zellestirmeye verecegi mali tepkiler lizerinden sorgulanacaktir.

Davis vd. (2000)’e gore kamunun 6zellestirmeye iki farkl sekilde mali tepki
vermesi soz konusudur. Birisi Ozellestirme gelirlerinin  harcanmasi (spending
hypothesis), digeri ise tasarruf edilmesidir (saving hypothesis). Harcama hipotezi,
Ozellestirme nedeniyle kamu harcamalarinin arttirllmasini ve/veya vergi gelirlerinin
azaltilmasini ifade ederken, tasarruf hipotezi, 6zellestirme gelirlerinin bor¢lanma yerine
bir finansman kaynagi olarak ve/veya bor¢ geri ddemesinde kullanilmasi anlamina
gelmektedir. Ozellestirmenin basarisim tespite yonelik olarak dnemine ragmen konu,
literatiirde oldukca simirli sayidaki ¢alismada ele alinmistir (Davis vd., 2000; Barnett,
2000). Ancak bu ¢alismalardaki ampirik modeller teorik altyapiya bagli olmaksizin (ad
hoc) tasarlanmis ve dolayisiyla sonuglarinin, yazarlarimin da belirttigi gibi, dikkatle
yorumlanmasi gerekmektedir. Bu makalede ise, teorik ¢erceve olarak, ilk olarak Heller
(1975) tarafindan gelistirilen mali tepki modeli (fiscal response model)
kullanilmaktadir. Bu model esasinda yabanci yardimlarin kamu mali davranislarini nasil
etkiledigini incelemek iizere tasarlanmistir. Bu calismada ise mali tepki modeli,
Ozellestirme gelirlerinin kamu mali davraniglar1 iizerindeki olasi etkilerini tespite
yonelik olarak modifiye edilmektedir. Dolayisiyla, 6nceki galismalardan farkli olarak,
tanimlanan ampirik modellerin teorik baglar1 saglam zemine oturtulmaktadir.
Ozellestirmenin kamu mali yapisina etkilerini irdelemek iizere modifiye edilen mali
tepki modeli, her bir biitge gelir ve gider kalemi igin bir ampirik denklem elde
edilmesine yol a¢makta ve dolayisiyla dogrusal olmayan esanli denklem sistemi
olugsmaktadir. Bu sistem Tiirkiye i¢in, 1986-2010 yillar1 arast yillik zaman serisi
verileri kullanilarak dogrusal olmayan iki asamali en kiigiik kareler (Nonlinear Two
Stage Least Square, 2SLS) yontemiyle tahmin edilmektedir. Bulgular tasarruf hipotezini
destekler niteliktedir.

Bu caligmanin takip eden kisimlari soyle diizenlenmistir. Birinci kisimda
6zellestirmenin kamu mali yapisina etkilerini degerlendiren teorik ve ampirik literatiir
ele alinmaktadir. Tkinci kisimda dzellestirmenin kamu mali kalemler {izerine etkisini
incelemeye yonelik olarak bir mali tepki modeli gelistirilmekte ve ampirik denklem
sistemi elde edilmektedir. Ugiincii kisimda veri seti tamltilmakta ve tahminleme igin
gereken sistemdeki hedef degiskenler elde edilmektedir. Dordiincii kistmda ampirik
bulgular elde edilerek yorumlanmktadir. Sonugta ise politik c¢ikarsamalara yer
verilmektedir.
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1. LITERATUR

Literatiir daha cok ozellestirmenin belirleyenleri ve iktisadi etkileri {izerinde
durmaktadir. Ozellestirmenin cesitli kanallarla ¢ok yonlii iktisadi etkiler yaratabilecek
bir olgu oldugu aciktir. Ozellestirmenin temel amaclarindan birinin 6zellestirilen
isletmelerde etkinlik artis1 saglanmasi oldugundan, bu literatiirdeki ¢alismalarin ciddi
bir boliimii 6zellestirmenin etkinlik yansimalar {izerinde yogunlasmaktadir (Hemming,
Mansoor, 1988; Boardman, Vining, 1989; Kikeri vd., 1992; Ehrlich vd., 1994; D’Souza,
Megginson, 1999; Boubakri vd., 2005; Coban, Se¢me, 2005; Okten, Arin, 2006). Bu
yonde detaylt bir literatiir 6zeti igin Parker, Kirkpatrick (2005) ¢aligmasina bakilabilir.
Ozellestirmenin olas1 etkinlik katkilart aym zamanda makroiktisadi sonuglar
doguracagindan, bazi ¢alismalar 6zellestirmenin ekonomik bilylime tizerindeki etkilerini
incelemektedir (Aziz, Wescott, 1997; Havrylyshyn, McGettigan, 1999; Barnett, 2000;
Filipovic, 2005). Literatiirdeki bazi caligmalar ise, Ozellestirmenin makroiktisadi
etkilerini, kamu mali pozisyonu iizerinde yaratacagi etkiler {izerinden irdelemektedir
(teorik yaklasimlar i¢in bkz. McKenzie, 1998). Bunu ampirik olarak incelemek igin
gerek net deger hesaplamalar1 (Galal vd., 1994; Quiggin, 1995; Pinheiro, Schneider,
1995) gerekse ozellestirme gelirlerinin nasil kullanildigi analizleri (Davis vd., 2000;
Barnett, 2000) yapilmaktadir. Bu ¢alismanin amaci 6zellestirmenin kamu mali kalemleri
iizerindeki etkilerini incelemek oldugundan, teorik ve ampirik literatiir bu baglamda ele
alinmaktadir.

Ozellestirmenin kamu mali yapist iizerindeki olas1 etkileri kuramsal agidan ilk
olarak Mansoor (1988) tarafindan irdelenmistir. Takip eden ¢aligmalarda konu oldukca
benzer yonlerden ele alinmistir (Daviddi, 1994; Levac, Wooldridge, 1997; Gupta vd.,
1999; Davis vd., 2000; Katsoulakos, Likoyanni, 2002). Eger kamu isletmesinin satig
fiyat1 bu isletmenin kamuya transfer ettigi sermaye gelirinden (kér) fazla ise, satigin
gerceklestirildigi  bilitge doneminde biitge agiklarinda bir defaya mahsus azalma
goriilebilir. Ancak bu azalma kamu mali yapisinda temelli bir degisiklik olacagi
anlamina gelmemektedir. Boylesi bir degisikligin Olgiilebilmesi igin 6zellestirmenin
kamu net degerinde (government’s net worth) yol acacagi etkilerin ne oldugu,
Ozellestirilen isletmenin daha etkin hale gelip gelmedigi veya kamunun 6zellestirmeye
nasil mali tepkiler verdigi irdelenmelidir.

Bazi kisitlayic1 varsayimlar altinda, 6zellestirmenin kamu mali yapisinda teorik
olarak kalic1 bir etki yaratmamasi s6z konusu olabilir (Mansoor, 1988; Davis vd., 2000).
Bu, kamu ve 6zel sektoriin i) ayn1 vergilendirmeye tabi olduklari, ii) ayni etkinlikte
faaliyette bulunduklar1 ve iii) gelecekteki gelirleri veya giderleri ayni oranda iskonto

Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi |
Cilt 33, Say1 4, 2015
43



BOLATOGLU, ERDEN | Effects of Privazation on Fiscal Behavior in Turkey

ettikleri gibi varsayimlara ilaveten, iv) satis fiyatinin ne oldugu ve v) kamunun
Ozellestirme gelirlerini nasil kullandigma baghdir. S$oéyle ki, yukaridaki ilk ¢
varsayimin da gegerli oldugunu diisiinelim. Bunun yaninda, 6zellestirilmesi s6z konusu
olan igletmenin karli bir isletme oldugunu ve kamu isletmesinin satis fiyatt ile bu
isletmenin gelecekte elde edecegi net gelirin (vergi hari¢) bugiinkii degerinin esit
oldugunu diisiinelim. Bu durumda, 6zellestirme ile satig doneminde kamu biitge agiklari
azalir fakat ayni zamanda, satis nedeniyle gelecekteki sermaye gelirlerinden
vazgecilmektedir. Ozellestime ddnemi sonras: biitce aciklarmin nasil sekillenecegi ise
kamunun &zellestirme gelirlerini nasil  kullandigina baghdir. Ornegin, kamu
Ozellestirme gelirlerini borglanma yerine bir finansman kaynagi olarak ya da borg geri
O0demesi olarak kullanirsa, sermaye gelirlerinden vaz gegilmesinden kaynaklanan
gelecekteki biitce agiklar1 dengelenebilir. Bu durumda toplamda net deger degismezken,
sadece mali kalemlerdeki kayitlar yer degistirir. Bu kosullar altinda, kamu mali yapisi
Ozellestirmeden kalici olarak etkilenmez. Benzer bir analiz zarar eden bir isletmenin
Ozellestirilmesi icin de yapilabilir. Zarar eden bir kamu isletmesinin 6zel sektore satisi
(devri) ancak kamunun &zel sektdre verecegi tesvik ile miimkiindiir. Verilen tesvik
miktar1 ile bu isletme nedeniyle kamunun maruz kalacagi gelecekteki sermaye
transferlerinin bugiinkii degerinin esit oldugunu varsayalim. Devir doneminde biitge
aciklari tesvik miktar1 kadar artacaktir fakat kamunun s6z konusu isletmeye gelecekte
yapacagi transferler olmayacagindan gelecekteki biitce agiklari daha az olacaktir. Diger
taraftan, tegvik miktarinin finansmaninin borg¢lanma yoluyla yapildig: diisiiniildiigiinde,
gelecekte kamunun faiz giderini arttiracaktir. Bu kosullar altinda, 6zellestirmenin ne
yapildigi doénemde ne de gelecek donemlerde biitge {lizerinde kalict bir etki
yaratmayacagi agiktir.

Ancak gercekte ¢ogu zaman s6z konusu varsayimlar gegerli degildir (Hemming,
Mansoor, 1988; Mansoor, 1988; Davis vd., 2000). Bu ise 6zellestirmenin kamu mali
yapisinda Onemli degisikliklere yol agabilecegi anlamima gelmektedir. Bunu,
Ozellestirilen isletmenin karli oldugu oOrneginden inceleyelim. Karli bir isletmenin
satisinin kamu mali pozisyonuna etkisi 6zellestirmenin net deger {izerinde yaratacag:
etkiler ve/veya Ozellestirmenin kamu mali davraniglarint nasil sekillendirdigi
(6zellestirme gelirlerinin nasil kullanildig1) {izerinden iki sekilde irdelenebilir. Birinci
yol, kamu isletmesinin satig fiyat: ile bu isletmenin gelecekte elde edecegi net gelirin
(vergi harig) bugiinkii degerinin karsilagtirilmasi temeline dayanir. Eger satig fiyati
gelecekte elde edilecek sermaye gelirlerinin bugiinkii degerinden fazla ise, kamunu net
degeri pozitiftir ve dolayistyla kamu mali pozisyonu 6zellestirmeden olumlu etkilenir.
Net degerin bu yolla hesaplanmasi, 6zellikle kamu ve 6zel sektoriin iskonto oraninin ne
oldugunun bilinmesine baghdir ki bu son derece zordur. Diger taraftan 6zellestirmenin
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etkinlik etkilerinin olup olmamasi da net degerin dl¢limiinii etkiler. Eger 6zellestirilen
isletme daha etkin faaliyet gosterirse, bu kamunun gelecekte daha karli hale gelen 6zel
sektorden daha fazla vergi geliri toplayacagi anlamima gelir. Dolayisiyla kamu mali
pozisyonu kalici olarak olumlu etkilenebilir. Ikinci yol ise kamunun &zellestirmeye
verecegi mali tepkilerin irdelenmesi temeline dayanir. Eger kamu o6zellestirme
nedeniyle cari harcamalarini arttirma ve/veya vergi gelirlerini azaltma gibi mali
genisleme yoluna giderse, satis sonrasi donemlerde artan biitce agiklarina maruz
kalmas1 kagmilmazdir. Bu ise, kamu mali yapisini olumsuz etkileyeceginden mali
yapmin siirdiiriilebilirligi kaygilarin1 arttiracaktir. Aksi durumda, kamu 6zellestirme
gelirlerini tasarruf ederse (6rnegin borg¢ servisi), bu mali yapiya iligkin olumlu isaret
olarak algilanacagindan, kamu risk primini ve dolayisiyla faiz 6demelerini disiiriir. Bu
durumda kamu mali pozisyonu 6zellestirmeden olumlu etkilenir.

Ozellestirmenin kamu mali davranislar1 iizerindeki etkileri son derece kisith
sayidaki ampirik calismada irdelenmistir. Bu literatiirde bilgimiz dahilinde bir kag
ampirik ¢aligma yapilmistir. IMF Occasional Papers’taki Davis vd. (2000) ¢aligmasinda
ek olarak yer alan Barnett (2000)’1n ampirik ¢aligmasi, ayn1 yil IMF Working Papers’da
yaymlanmistir. Bu ¢alisma gecis ekonomilerinin de yer aldigi 18 gelismekte olan
iilkeden alinan panel veri seti kullanarak, 6zellestirme gelirlerinin gesitli biitce kalemleri
iizerindeki etkilerini incelemektedir. Kisaca test edilen, tasarruf hipotezinin mi yoksa
harcama hipotezinin mi gegerli oldugudur. Tasarruf hipotezinin testi i¢in i¢ borg, dis
bor¢ ve bor¢ stoku, harcama hipotezi i¢in ise biitge dengesi (overall balance), toplam
kamu harcamalari, toplam kamu gelirleri ve vergi gelirleri gibi bagimli degisken
tanimlar1 kullanilmaktadir. Bu regresyonlarin agiklayici degiskenleri olarak, biitgeye
aktarilan ve aktarilmayan Ozellestirme geliri tanimlarinin yani sira, teoriye siki bir
sekilde bagli olmaksizin bazi degiskenler kullanilmaktadir. Caligma, 6zellikle biitgeye
aktarilan Ozellestirme gelirlerinin i¢ borg¢lanmayr azalttigini ortaya koyarken, kamu
harcamalarini ve vergi gelirlerini etkilemedigini bulgulamaktadir. Genel olarak tasarruf
hipotezinin gegerliligi tespit edilmektedir. Ancak biitceye aktarilmayan &zellestirme
gelirlerinin biitce degiskenleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilerinin olmadigi
bulunmaktadir. Bunlarla birlikte, 6zellestirmenin ekonomik biiyiime, igsizlik ve yatirim
gibi makro degiskenleri olumlu etkiledigi ortaya konmaktadir.

Barnett (2000) calismasinin haricinde, sadece biitce agiklar1 ile Ozellestirme
gelirleri arasindaki korelasyonu irdeleyen bir ka¢ ampirik ¢aligma mevcuttur. (Jeronimo
vd., 2000; Katsoulakos, Likoyanni, 2002). Jeronimo vd. (2000) ispanya, italya, Portekiz
ve Yunanistan i¢in 1990-97 yillar1 aras1 veriler kullanarak, 6zellestirme gelirlerinin
biit¢e agiklarini azalttigini bulmaktadirlar. Katsoulakos, Likoyanni (2002) ise, 23 OECD
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iilkesinden 1990-2000 yillar1 arasi alinan panel veri seti kullanarak, o6zellestirme
gelirlerinin biitce agiklariyla iligkisiz fakat kamu borglariyla negatif korelasyonlu
oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica Kustepeli ve Giilcan (2003) 1986-2002 yillar1
aras1 Tiirkiye verisi kullanarak borg stogu ile 6zellestirme geliri arasindaki korelasyona
bakmaktadir. Bu iki degisken arasinda, genel kanaatlerin aksine, anlamli fakat pozitif
korelasyon bulgulamaktadir. Daha sonra, borg¢ stoku i¢in diger aciklayict degiskenlere
ek olarak oOzellestirme gelirini de igeren bir regresyon tanimlanmakta ve &zellestirme
geliri ile bor¢ stoku iligkisiz bulunmaktadir. Ancak bu galismalar konuyu teorik
cergeveye oturtmamakla birlikte, korelasyon analizi olmanin 6tesine gidememektedir.

2.  MALI TEPKi MODELI VE OZELLESTIRME: TEORIK CERCEVE,
AMPIRIK MODELLER VE YONTEM

Mali tepki modeli ilk olarak Heller (1975) tarafindan, yabanci yardimlarin kamu
mali davraniglarini nasil etkiledigini analiz etmek icin gelistirilmigtir. Takip eden
¢alismalar, mali tepki modelini daha da gelistirmis ve ¢esitli versiyonlarini ayni amaca
yonelik olarak kullanmigtir (Franco-Rodriguez, 2000; Ouattara, 2006b; McGillivray,
2009). Bu calismada ise amag, Ozellestirmenin mali kalemler iizerindeki etkilerini
incelemek oldugundan, mali tepki modeli bu dogrultuda modifiye edilmektedir. Kamu
kesimi mali kararlarin1 veren politika yapicilarinin temel gorevi, biitge kisiti altinda
kamu gelirlerini ¢esitli harcama kalemlerine tahsis etmektir. Dolayisiyla bu model,
biitce kisiti altinda fayda maksimizasyonu amaglayan kamunun, gelir kaynaklarinin,
degisik harcama tiirleri arasinda optimal bir sekilde nasil dagitilacagini incelemek tizere
tanimlanmaktadir. Burada, temsili bir kamu politika yapicisinin tekil bir birey gibi
rasyonel davrandigi ve homotetik tercihlere sahip oldugu varsayilmaktadir (Bkz.
McGillivray,2009:3). Kamu kesimi karar alicilarinin fayda fonksiyonu asagidaki gibi
tanimlanabilir;

U = f(E,D,T,P,B) 1)

Burada E kamu harcamalarini, D borg servisini, T kamu gelirlerini (vergi ve
vergi dis1), P 6zellestirme gelirlerini ve B kamu kesimi borg diizeyini ifade etmektedir.

Politika karar biriminin fayda maksimizasyonunu amagclayan rasyonel bir karar
verici olarak, gelir ve gider kalemleri igin yillik hedefler seti belirlemekte ve bu
hedefleri saglamak i¢in daimi bir ugras vermekte oldugu diisiiniildiigiinde, kamu kesimi
karar birimi gergekte fayda fonksiyonunu goz Oniine alarak asagidaki kuadratik kayip
fonksiyonunu (quadratic loss function) minimize etmeye ¢aligmaktadir;
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u 200—%(E—E*)z—%(D—D*)Z—%(T—T*)z—%(P—P*)z—%(B—B*)Z (2)

@ >0, Vi=1.5

Asteriksli degiskenler hedef diizeyleri ifade etmektedir. Buradaki alfa
parametreleri (o harig), hedeflerden sapma durumunda faydanin ne kadar azalacagini
gostermektedir. Kayip (fayda) fonksiyonu, kamu kesiminin tiim hedef degerlerine
ulagsmasi1 durumunda, (biit¢e kisit1 olmaksizin) elde edecegi maksimum faydanin og
kadar olacagini gosterir. Bu fonksiyon simetrik bir yapiya sahiptir ¢linkii kamunun
hedeflerin istiinde veya altinda degerler elde etmesi arzulanmayan bir durumdur ve
hedeften pozitif veya negatif sapmalar halinde faydasinin ayni miktarda azalacagi
varsayllmaktadir. Bu tanimlama, mali tepki modeli literatiirii ile uyumludur (Bkz.
Marvatos, 2002).

Kamu fayda maksimizasyonunu (veya kayip minimizasyonunu) asagidaki
kisit(lar) altinda gergeklestirebilecektir.

E+D=T+P+B 3)

D<pT+p,P+p,B (4)

(3) nolu esitlik biitge kisitin1 gostermekte ve kamu harcamalariyla borg geri
O0demeleri toplaminin kamu gelirleri (vergi ve diger), 6zellestirme gelirleri ve diger
kaynaklardan alinan kamu borglart toplamina esit oldugunu ifade etmektedir. Bu,
kamunun saglamasi gereken biitlinciil biitge kisitidir. (4) nolu esitsizlikteki p; , p, Ve p3
parametreleri sirasiyla kamu gelirlerinin, &zellestirme gelirlerinin ve bor¢lanmanin
hangi oranlarda borg geri 6demesi igin kullanildigini1 géstermektedir. p; katsayilar: 0 ve
1 arasinda degerler almaktadir. Dolayisiyla s6z konusu gelir kalemlerinin (1- p;), (1- p2)
ve (1- p3) oranlarinda kamu harcamalarina ayrildigini ifade eder. (4) nolu esitsizlik borg
servisi i¢in vergi ve Ozellestirme gelirlerinin yani sira bor¢lanmanin olas1 bir gelir
kaynagi olarak kullanilabilecegine isaret etmektedir. Sayet hiikiimetler borg servisi igin
bor¢lanma yolunu segmezlerse, p; parametresi 0’a esit olacaktir. Ancak bu tiir bir
kisitlama i¢in herhangi bir neden yoktur. (4) nolu esitsizlik, kamu gelirlerinin giderlere
tahsisinde kamu karar birimlerinin {ilke ¢ikarlarin1 gdzetmesi yoniinde olusabilecek
baskiy1 ifade eden bir diger kisiti gdstermektedir. Buradaki analiz, boylesi bir digsal
kisitin rolii olabilecegi varsayimma dayanmaktadir. Ulke ¢ikarlar1 p; degerlerinin ne
olmas1 gerektigi yoniinde kamu karar birimleri iizerinde kisitlayict rol oynayabilir.
Ornegin p, dzellestirme gelirlerinin bor¢ ddemesine ayrilan payim gostermektedir ve
iilke cikarlar1 p,’nin bire yakin olmasi yoniinde, hedefleri belirleyen ve gelirleri tahsis
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eden kamu politika yapicilar1 {izerinde, digsal bir baski olusturabilir. Burada kamu
gelirlerinin  giderleri karsilamasinin  gerekliligine ragmen ((3) nolu esitligin
gerceklesmesi) hedeflerin gergeklesenle bire bir Ortiigmesinin bir garantisi yoktur
(Franco-Rodriguez vd., 1998). Eger (4) nolu esitsizlik baglayict bir rol oynuyor (binding
constraint) ise, bu dissal baski en az bir hedefin ger¢eklesen ile ortiismemesine yol agar
ve dolayistyla ap’in elde edilmesini engeller. Eger (4) nolu esitsizlik kisitlayici rol
oynamiyor ise, kamu hedeflerinin tamamina ulasabilir ve gelirler giderleri kargilamak
icin yeterli oldugu siirece, fayda (3) nolu biitce kisiti altinda maksimize edilebilir
(Ouattara, 2006a). Mali tepki modellerinde standart hale gelen diger bir varsayim ise
B*=0 oldugudur. Diger gelir kaynaklarina gore borglanma daha maliyetli oldugundan,
kamu kesimi miimkiin olsa hi¢ bor¢lanmak istemez. Dolayisiyla kamunun sifir
bor¢lanma hedefi belirlemesi olasi bir varsayim olarak degerlendirilmektedir.

Kamu kesimi karar birimlerinin amaci (3) ve (4) no’lu biitge kisitlar1 altinda (2)
no’lu fayda fonksiyonunun maksimizasyonu olduguna gore, boyle bir optimizasyon
problemi Lagrange fonksiyonu tanimlanarak, asagidaki gibi ¢oziimlenebilir®;

L=g,-2(E-E'f —%(D—D*)z —%(T -Tf —%(P—P*)2 —%(B—B*)Z

+4(E+D-T-P-B)+4(D-pT - p,P-p,B)

©)

Burada 4; Lagrange carpanlaridir.

Bu fonksiyonun E, D, T, P ve B ye gore ilk tiirevlerinden elde edilen birinci sira
kosullar ile agsagidaki yapisal denklem sistemi elde edilir (B*=0 varsayim altinda);

E= ﬁl(l_pl)E* +5 (1_P1)D* + (1_P1)[1_(1_p1)ﬁ1 _Plﬂz]T

+[(1_p2)_(1_p1)(1_p2)ﬁ1 —(1—p1)p2ﬁ2]P ©)
+[(1—p3)—(1—p1)(1—p3)ﬁ1 —(1—p1)p3ﬂ2]B

D= p1/B1E* +p.5, D™+ Pl[l_(l_ pl)ﬂl - plﬂZ}T (7
+ [pz - Pl(l_ P )161 = 1P ]P + [ps _,01(1_,03 )ﬂl - ,01,03,5'2]5

T=BE +8,D +[1-(-p)B - p ST -[1= p,)B. + p. 5, P (8)

- [(l_ Ps3 )ﬂl + P3P ]B
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P=BE +BD - [(l_ pl)ﬁs + p1ﬁ4]T + [(1_ (1_ P ))ﬂ3 - pzﬂ4]P* 9)
- [(1_ Ps )183 + paﬂ4]B

B=AE +4D -[1-p)8 +pB I -[0-p,)B + PP (10)

f katsayilari, o’larin ve p’larin karmasik kombinasyonlarindan meydana gelir;

B zial(l_pl)’ B, :;[azpl] ) B :ial(l_pZ)’

¢1 1 ¢2
m:;z[azpz], ﬂf;aal(l—pg), ﬂ6=;3[azp3],

ve
h = "'052/012 +a1(1—p1)2,
b =a, +a2p22 +a1(l—p2)2,
¢y =0 +azP§ +0‘1(1_P3)2r

(6)-(10) nolu yapisal denklem sistemi, her bir i¢sel degiskenin hem i¢sel hem de
digsal degiskenlerin bir fonksiyonu olarak elde edilmektedir. Digsal degiskenler
baslangic periyodunda sabit olduklari varsayilan hedef degiskenleridir. (6)-(10) nolu
yapisal denklem sistemi ¢oziimlenerek, her bir igsel degiskenin yalnizca dissal
degiskenlerin bir fonksiyonu olarak tanimlanan asagidaki indirgenmis kalip denklem
sistemi elde edilir;

E=rE +z,D +xT +nx,P (11)
D=nE +7,D +7,T +xP (12)
T=n,E +7,D" +7,T +n,P (13)
P=r.E +7,D +7.T +7m,P (14)
B=r,E +7,D +7ml +m,,P (15)

Burada 7’ler, o’larin ve p’larin karmasik bilesenlerinden olusmaktadir.? Her bir
m; katsayisi, digsal degiskenlerin igsel degisken(ler) tiizerindeki toplam etkisini
gostermektedir (Franco-Rodriguez vd., 1998).

Bu calismanin amacina yonelik olarak yamit aranilan ilk soru, Ozellestirme
gelirlerinin hangi oranla bor¢ geri 6ddemesine ve kamu harcamalarina ayrildigidir.
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Bunun igin p, parametresinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Ikinci soru, dzellestirme

gelirlerinin, kamu harcamalari, bor¢ servisi, kamu gelirleri ve bor¢lanma iizerindeki
kismi ve dogrudan etkilerinin ne oldugudur. Ozellestirme gelirinin kamu harcamalar1
iizerindeki etkisinin goriilebilmesi icin (6) nolu denklemdeki
[(l— ol )— (1— P )(1— ol )ﬂl - (1— o) )p2 ﬂz] katsayisinin, borg servisi tizerindeki etkisi
icin (7) nolu denklemdeki [Pz - /01(1_ o2 )ﬂl - P05 ,Bz]katsaylslnm, kamu geliri
iizerindeki etkisi i¢in (8) nolu denklemdeki [(1— £, ),Bl + 0, ﬂz] katsayisinin ve kamu
borglanmasi {izerindeki etkisi ig¢in (10) nolu denklemdeki [(1— o )ﬂs +p0, :Be]

katsayisinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu katsayilarin tahmini i¢in yapisal
denklemler (6-10) kullanilacaktir. Dikkat edilirse yapisal denklemler (6-10), bir esanl
denklem sistemi olarak parametreler cinsinden dogrusal olmayan yapidadir. Bu nedenle
esanl denklemler (6-10), dogrusal olmayan iki asamali en kiigiik kareler yontemiyle
tahmin edilecektir. Bu noktada diger bir uygulama, o6zellestirme gelirlerinin toplam
etkilerinin ortaya konmasi olacaktir. Bu, indirgenmis kaliplar (11-15) tahmin edilerek
gergeklestirilebilir. Burada 7,, 7, 7m;, Ve 7T,, parametreleri, o6zellestirme

gelirlerinin  sirasiyla kamu harcamalari, borg servisi, kamu gelirleri ve kamu
borglanmasi tizerindeki toplam etkileri gostermektedir. Denklem (11-15)’deki her bir
igsel degisken digsal degiskenlerin bir fonksiyonu olarak tanimlandigindan, bu
katsayilarin tahmini i¢in tekil denklem tahminleme teknigi olan SEKK (Siradan En
Kii¢iik Kareler) yontemi kullanilabilir. Ancak bu yontem denklem (11-15)’deki hata
terimlerinin ¢apraz korelasyonlu olabilecegini goz ardi ettiginden, bu amaca yonelik
daha uygun bir yontem olan goriintste iliskisiz regresyon (Seemingly Unrelated
Regression-SUR) yontemi kullanilacaktir.

3. VERI SETIi VE HEDEF DEGIKENLERININ ELDE EDILMESI

Tiirkiye’de ilk 6zellestirme geliri 1986°da elde edilmistir. Bu nedenle ¢aligmada
1986-2010 yillarim kapsayan veri seti kullamlmaktadir. Ozellestirme gelirine, P, ait
veriler Ozellestirme Idaresi Baskanligi’ndan, E, T degiskenleri Maliye Bakanligi’nin ve
D, B degiskenlerine ait veriler Hazine Miistesarligi’nin yayimladig: istatistiklerden
derlenmistir’. Modellerin tahmini igin bu degiskenlerin hedef degerlerine gereksinim
vardir. Tiirkiye’de mali gider ve gelir kalemlerine iliskin hedefler tespit edilmesine
ragmen, ele alinan 6rneklem donemi i¢in sadece hedeflenen vergi gelirleri, T*, (Maliye
Bakanlig1 Gelir idaresi Bagkanlig1 veri kaynaklarindan) derlenebilmistir. Kamu harcama
hedefleri 2005 yilina kadar mevcut olmasina ragmen, hesaplama teknigindeki degisiklik
nedeniyle bu degisken ve diger hedef degiskenler 6rneklem donemini kapsayacak
sekilde elde edilememistir. Bu nedenle E*, D*ve P* hedefleri i¢in temsili (proxy)
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degiskenler elde edilmesi gerekmektedir. Bu amagla mali tepki literatiiriinde en ¢ok
esbiitiinlesme yontemine bagvurulmaktadir (Franco-Rodriguez, 2000; Ouattara 2006a;
Feeny ve McGillivray 2003). Buna gore, ilgili degisken i¢in iktisadi iliskiler de goz
Onlinde tutularak bir egbiitiinlesme denklemi tanimlanmakta ve esbiitiinlesme
vektoriiniin tahmin edilen degerleri ilgili degiskenin temsilcisi olarak alinmaktadir. Bu
calismada hedef degiskenlerin elde edilmesinde mali tepki modeli literatiirii takip
edilmektedir. Bunun igin ¢calismada kamu harcamalar kisi basina reel GSYIH (Y) ve ilk
dgretimde kayith kisi oran1 (SCHOOL) ile, borg servisi kisi basina reel GSYIH ve reel
ihracat (X) ile iliskilendirilmistir. Ozellestirme geliri makro iktisadi belirleyenleri
dikkate alinarak (Megginson ve Netter, 1999; Goel ve Budak, 2006) is ¢evrimlerinin
etkisini yansitan reel GSYIH’daki biiyiime (GROW) ve mali pozisyondaki kisitlari
yansitan biitge aciklar1 (DEF) ile iliskilendirilmistir. Y, SCHOOL, X, GROW
degiskenleri Diinya Bankasi (World Development Report) veri kaynagindan, DEF
degiskeni ise Maliye Bakanligi Muhasebat istatistiklerinden derlenmisitir. Burada ii¢
tane regresyon tanimlanmaktadir ve her bir regresyonda basit (adaptif) bekleyisler
kalibiyla tutarli olarak ilgili bagimli degiskenin gecikmeli degeri agiklayic1 degisken
olarak yer almaktadir. Bu regresyonlarin tahmin bulgulart Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Hedef Degiskenler icin Tahmin Edilen Regresyonlar

Bagimli Degiskenler

E D P
Kesme 0.126 0.154 0.342
Y -0.000003 -0.0001
SCHOOL 0.0023
X 2.488
GROW 0.014
DEF 4.007
Eiq 0.388
Dy 0.162
Pi1 0.584
ADF test istatistigi -3.84*** -4.202%** -4,62%**

Not: (**¥*) %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 1°deki ADF (Augmented Dickey-Fuller) test istatistikleri her bir
regresyonun kalintilarina uygulanan birim kok test sonuglaridir. Bu test hem kesmeli
hem de kesmeli ve trendli olarak uygulanmis ve kalmntilarin birim kok igerdigi sifir
hipotezi reddedilmistir. Dolayistyla bu regresyonlar birer esbiitiinlesme vektoriidiir. Bu
regresyonlarin tahmininden elde edilen bagimli degisken degerleri, ilgili degiskenlerin
hedef degerleri olarak alinmaktadir.
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4. AMPIRIiK BULGULAR

E, D ve P degiskenleri i¢in tamimlanan esbiitiinlesme denklemleri yardimu ile
elde edilen hedef degerleri, veri setinden temin edilen T* degerleri ve sistemde yer alan
degiskenlerin gerceklesen degerleri kullanilarak, yapisal denklem sistemi (6)-(10)
dogrusal olmayan iki asamali en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilmistir®. Bu
yontem, bir sistemin esanli olarak tahmin edilmesi ve dolayisiyla p ve S
parametrelerinden olusan dogrusal olmayan katsayi bilesenlerinin elde edilmesi igin
olduk¢a uygundur. Tablo 2’de yapisal model parametrelerinin tahminleri yer

almaktadir.
Tablo 2. Yapisal Parametrelerin Tahminleri

Parametreler Tahmin Standart Hata
p1 0.959 0.213***
P2 0.701 0.089***
D3 0.528 0.195%**
i -1.496 0.886*
b 1.181 0.442%**
Bs 2.481 1.453*
Ba -0.994 0.702
Bs -1.333 1.557
Bs 0.785 0.703

Not: (***) ve (*) katsayilarin %1 ve %10 diizeylerinde anlamli oldugunu ifade eder.

pidegerleri beklendigi iizere 0 ile 1 arasinda yer almaktadir ve istatistiksel olarak
anlamlidir. py, p, Ve p3 parametreleri sirasiyla vergi gelirlerinin, 6zellestirme gelirlerinin
ve bor¢lanmanin hangi oranlarda borg servisine ayrildigint gostermektedir. Buna gore,
vergi gelirlerinin %96’s1, 6zellestirme gelirlerinin %701 ve bor¢lanmanin %53t kamu
borglarimin geri ¢evrilmesinde kullanilmaktadir. Ozellestirme gelirlerinin daha kiigiik bir
boliimiiniin (%30) kamu cari harcamalarina ayrilmasi, bu kaynaklarin daha ziyade
tasarruf amacgl kullanildigina yonelik bir ipucu vermektedir. Bunu daha ayrintili
incelemek icin oOzellestirmenin dogrudan ve dolayli etkilerinin elde edilmesi
gerekmektedir. Dogrudan etkileri gorebilmek amaciyla, denklem (6-10)’da yer alan
ozellestirme degiskeni onilindeki katsay1 bilesenleri ve karsilik gelen standart sapmalari
hesaplanmis ve Tablo 3’de sunulmustur.

Dogrusal olmayan parametre bilesenlerinin istatistiksel anlamliligin1 sinamak
icin Wald testi (Ki-kare) uygulanmis ve 6zellestirmenin borglanma iizerindeki etkisini
gosteren parametre bileseni disindaki diger bilesenler istatistiksel olarak anlamli
bulunmugstur. Bulgular, 6zellestirme gelirlerinin kamu harcamalari, borg servisi ve vergi
gelirleri {izerinde pozitif ve anlamli etkisinin olduguna isaret etmektedir. Ozellestirme
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gelirlerinin GSYIH’ya oranindaki bir puanlik artis, kamu harcamalarinin GSYIH’ya
oranim 0.283 puan, kamu bor¢ servisinin GSYIH’ya oranim1 0.336 puan ve vergi
gelirlerinin GSYIH’ya oranini ise 0.381 puan arttirmaktadir. Buna gore ozellestirme
gelirleri hem harcamaya hem de tasarrufa ydnlendirilmektedir. Ancak gerek
Ozellestirmenin kamu harcamalar1 {izerindeki etkisine gore borg servisi lizerindeki
etkisinin daha biiyiik oldugu, gerekse kamunun gelir yaratma kabiliyetlerini olumlu
etkiledigi birlikte ele alindiginda, bulgularin tasarruf hipotezini destekler nitelikte
oldugu soylenebilir. Bu sonug, 6zellestirmeye verilen mali tepkinin, politik veya
makroekonomik boyutu baglaminda, “makul” oldugu bi¢ciminde degerlendirilebilir.

Tablo 3. Ozellestirme Gelirlerinin Kamu Mali Degiskenleri Uzerindeki Dogrudan

Etkileri
Etkiler Parametre Bileseni Tahmin Ki-Kare Tost Tst
PP [(1_/72)_(1_,01)(1_,02 )181 - (1_p1)pzﬂz] 0283 (0.087) 10.58***
P—D [,02 _ Pl(l— 2, ) 8.~ pp, ﬂz] 0.336 (0.095) 12,24
s [(1— P, )/31 + Pzﬁz] 0.381 (0.106) 12,82
o [(1_ (1_ ) ))183 - Pzﬂ4] 0.955 (0.143) 44,247
B [2-p,)8, + p, ;] 0.152(0.138) 121

Not: (***) katsayilarin %1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade eder. Parantez i¢indeki degerler
standart hatalardir.

Buraya kadar yapilan degerlendirmeler, Ozellestirmenin dogrudan etkisine
dayanmakta ve dolayisiyla sistem igerisinde olusan dolayli etkileri goz ardi etmektedir.
Implikasyonlar1 agisindan digsal bir degiskenin dogrudan ve dolayli etkilerini (toplam
etkilerini) degerlendirmek 6nemlidir. Bu amagla, indirgemis kalip denklem sistemi (11)-
(15) SUR yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Denklem (11)-(15)’deki her bir
regresyonun agiklayic1 degiskenleri biitiinliyle digsal degiskenlerden olustugundan, bu
regresyonlar tekil tahminleme teknigi olan siradan en kiigiik karaler (SEKK) yontemiyle
de tahmin edilebilir. Ancak SEKK yontemi bu regresyonlardaki hata terimlerinin ¢apraz
korelasyonlu olabilecegini goz ardi eder. SUR yontemi, agiklayict degiskenlerin
biitiiniiyle digsal oldugu bu tarz denklem sisteminin tahmininde, hata terimlerindeki
olast korelasyonu da dikkate aldigindan, daha uygundur. SUR yontemiyle elde edilen
Ozellestirmenin toplam etkileri (indirgenmis kalip parametre w4, g 71, 716 720
tahminleri) Tablo 4’de sunulmustur.
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Tablo 4. Ozellestirme Gelirlerinin Kamu Mali Degiskenleri Uzerindeki Toplam

Etkileri
Etkiler Parametre Tahmin Std. Hata
P"SE T -0.025 0.022
P*>D g 0.042 0.067
P*5T 1 0.016 0.009*
P* P 16 0.986 0.308%**
P*>B a0 -0.027 0.049

Not: (***) ve (*) katsayilarin %1 ve %10 diizeylerinde anlamli oldugunu ifade eder.

Gorildigi iizere, 6zellestirmenin kamu harcamalart ve borglanmasi iizerine
toplam etkileri negatif ve anlamsiz, bor¢ servisi iizerine ise pozitif ve anlamsizdir.
Toplam etkiler sadece vergi gelirleri {izerinde pozitif ve anlamlidir. Diger bir deyisle,
Ozellestirmenin dogrudan ve dolayli etkileri birlikte degerlendirildiginde, yalnizca
kamunun gelir yaratma kabiliyetleri {izerinde olumlu bir rolii oldugu gézlenmektedir.
Bu agidan ozellestirmenin toplamda ne kamu harcamalarint ne de tasarruflarini ciddi
olciide etkiledigi sdylenebilir. Ancak dzellestirmenin vergi gelirlerini arttirdigi bulgusu,
tasarruf hipotezinin toplam etkiler agisindan da desteklendigini gostermektedir. Bununla
birlikte 6zellestirmenin vergi gelirlerini gerek dogrudan gerekse toplamda arttirdigi
bulgusu, 6zellestirme sonucu kamu isletmelerinin daha etkin ve karli hale gelebilecegi
ve dolayisiyla kamunun daha fazla vergi toplayabilecegi yoniindeki beklentiyi
(argtiman1) destekler niteliktedir.

Son olarak, Tablo 3 ve Tablo 4’den goriildiigii iizere, 6zellestirme gelir hedefinin
Ozellestirme gelirleri ilizerindeki dogrudan ve toplam etkilerini ifade eden katsayilar
anlamli bir sekilde birden farkli degildir. Buna gore, Ozellestirme gelirlerinde
hedeflenen bir puanlik artig, hem dogrudan hem de toplamda gerceklesen 6zellestirme
gelirlerini yaklasik bir puan arttirmaktadir. Bunun olasi nedeni 6zellestirme gelirlerinin
Ozellestirmenin gergeklestigi donemde degil de gelecekteki siiregte tahsil edilmesidir.
Ozellestirmeden elde edilecek gelecekteki tahsilin dikkate alinmasi ile birlikte énceden
planlanan 6zellestirme adimlarinin atilmasinin, hedef ile gergeklesen arasinda birebir
iliskinin dogmasina neden oldugu sdylenebilir. Kisaca, ampirik uygulamalar sonucu
elde edilen dogrudan ve toplam etkiler, 6zellestirmenin kamu mali kalemlerine olumlu
yansidigimi  gostermekte ve bu bulgu genel anlamda tasarruf hipotezini
desteklemektedir.
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Ozellestirme gelirlerinin nasil kullanildigi ve &zellikle kamunun mali yapisi
iizerine etkileri, Ozellestirmenin basarisiyla yakindan ilgilidir. Kamu, o6zellestirme
gelirlerini cari harcamalarda veya vergi yiikiini azaltmakta (harcama hipotezi)
kullanabilecegi gibi, bor¢ geri 6demesinde veya bor¢ stokunu azaltmakta da (tasarruf
hipotezi) kullanabilir. Kamunun 6zellestirme gelirlerini tasarrufa yonlendirmesi, mali
yapmin saglamligina iligkin piyasalara olumlu isaretler vererek kamu borglarinin faiz
yiikiinii azaltabilir. Bu durum Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerin 6zellestirme
gelirlerini bor¢lanma yerine ikame ederek, siirekli artan yeni bor¢ sarmalina son
vermelerine katki saglayabilir. Ozellestirme gelirlerinin harcamaya yonlendirilmesi
durumunda ise, kamu mali yapisi bozularak, biit¢e aciklarinin siirdiiriilebilirligi
hususunda ciddi kaygilar dogabilir. Bu durumda kamu risk primi ve dolayisiyla kamu
faiz ve borg yiikii artarak, biitce dengeleri kalic1 olarak bozulabilir. Ozellestirmenin
biitce dengeleri ilizerindeki olasi yansimalari, 6zellestirmenin mali etkilerinin ampirik
olarak irdelenmesini gerektirmektedir. Bu nedenle calismada, Tiirkiye’de kamunun
ozellestirme gelirlerine verdigi mali tepkiler incelenerek, hangi hipotezin gegerli oldugu
ampirik olarak sorgulanmaktadir. Bu amagla, teorik gergeve olarak ozellestirme gelirini
iceren bir mali tepki modeli tanimlanmakta ve elde edilen denklem sistemi, Tiirkiye’den
alman 1986-2010 yillar1 arasi veri seti kullanilarak, dogrusal olmayan iki asamali en
kiiciik kareler teknigiyle tahmin edilmektedir.

Ozellestirme gelirlerinin dogrudan etkilerine yonelik elde edilen bulgular,
Ozellestirmenin hem bor¢ geri O6demesini ve vergi gelirlerini, hem de kamu
harcamalarini arrtirdigini ortaya koymaktadir. Ancak kamu harcamalar: iizerine etkiler
goreli olarak daha azdir. Ozellestirme gelirlerinin toplam etkileri ise, sadece vergi
gelirlerini  arttirma  yoniinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu  bulgular  birlikte
degerlendirildiginde, Tirkiye’de Ozellestirme gelirlerinin daha ¢ok tasarrufa
yonlendirildigi soylenebilir. Bilindigi gibi 6zellestirme gelirlerinin tasarruf edilmesi,
zamanlar arasi (intertemporal) biitge kisitina olumlu ve kalict bir sekilde yansimaktadir.
Kisaca, kamunun biitce kararlari agisindan o6zellestirme gelirlerine makul tepkiler
verdigi ve dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinin dzellestirme gelirlerinden gerek kamu mali
pozisyonu, gerekse makro iktisadi agilardan olumlu yonde faydalanmakta oldugu
sOylenebilir.
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NOTLAR:

! Benzer bir mali tepki modeli, Feeny ve McGillivray (2003) ¢alismasinda yabanci yardimlarin
etkisini incelemek {izere yer almaktadir.

2 @, (i=1,2,.....,20) katsayilarmin a ve p bilesenleriyle tanimlanmasi miimkiindiir. Ancak bu
parametrelerin elde edilis sekli ve uzunlugu nedeniyle bu c¢alismada verilmemistir. Bu konuda
daha detayl1 bilgi igin Feeny ve McGillivray (2003)’den yararlanilabilir.

3 Bilindigi gibi 2006 yilindan itibaren yiiriirliige giren 5018 sayili kanunla kamu biitceleme
sisteminde degisiklige gidilmistir. Dolayisiyla kamu harcamalar1 verisi 2005 yilina kadar
“konsolide biitge” kullanimiyla hesaplanirken 2006 yilindan itibaren “merkezi yonetim biitgesi”
kullanimiyla hesaplanmaya baslanmistir. Bu, 2006 6ncesi ve sonrasi kamu harcamalari verisinde
kirilmaya yol agabilecek bir gelisme olmasina ragmen maalesef resmi bir veri eslestirmesi
yapilmamis ve uyumlulastirmis veri yaymlanmamustir. Bu noktada, Maliye Bakanligi Muhasebat
Genel Miidiirliigii Mali Istatistikler Dairesi Baskanlig1 uzmanindan yardim almmistir. Bunun igin
uzman, merkezi yonetim biit¢esiyle 2006 yilindan itibaren verilen kamu harcamalar1 verilerini,
konsolide biit¢eyle hazirlanan verilerle uyumlulastirma yoluna gitmistir.

* Bilgimiz dahilinde, zaman serilerinin duragan olup olmamasmin, dogrusal olmayan iki asamali
sistem tahminleme yonteminin iirettigi sonuglar tizerindeki yansimalari teorik literatiirde hentiiz
yerini almamigtir. Ayrica, ¢alismada veri kisit1 nedeniyle malesef az sayida gbzlem (25) ile
uygulama yapilmaktadir. Birim kok testlerinin ise kii¢iik O6rneklemlerde oldukg¢a diisiik test
giiciine sahip olduklar1 bilinmektedir. Bu nedenlerle, bu ¢alismada birim kok testlerine yer
verilmemigtir ve dolayisiyla zaman serilerinin trend yapisinin implikasyonlar1 iizerinde

durulmamustir.
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