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Ozet

Bu calisma; askeri ve askeri olmayan kamu harcamalarinin gayrisafi yurtici 6zel
yatirimlar iizerindeki etkilerini, koentegrasyon ve hata diizeltme modeli tekniklerini
kullanarak analiz etmektedir. Askeri olmayan kamu harcamalari; altyapi harcamalari,
tiketim harcamalari, genel kamu hizmetleri harcamalari, sosyal giivenlik ve refah
harcamalari ile diger kamu harcamalar1 guruplarina ayrilmaktadir. Tiirkiye Ekonomisine
iliskin verilerle yapilan analizden elde edilen bulgulara gore, kamu kapital harcamalar1 6zel
yatirimlar1 bazi durumlarda uyarirken bazi durumlarda da onu baski altina almaktadir.
Askeri harcamalar ise 6zel yatirimlart pozitif olarak etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Harcamalarmin Etkileri, Ozel Yatirimlar, Kointegrasyon

Abstract
Effects of Public Expenditures on Private Investments: 1970-2001

This study analysis the effects of military and non military public expenditures on
gross domestic private investment using cointegration and ECM teqniques. Non military
public expenditures is disagregated into spendings of infrastructure, consumption, general
public services, social security & welfare, and other. The empirical evidence from Turkish
Economic data suggests that in some cases public capital spending stimulates private
investment, while in others it depresses it. Also, the results indicate that military spending
exerts positive influence on private investment.

Keywords: Effects of Public Expenditures, Private Investments, Co-integration

1. GIRIS

Kamu harcamalarinin 6zel yatirirm davraniglar1 {izerindeki etkileri, halen
tartisilmaktadir. Bu konudaki goriislerden birisine gore kamu harcamalarindaki bir
artis, hiikiimetin borglanma ihtiyacim1 artirdigi igin, 6zel yatinmlarin yerini
almaktadir. O da ekonomik biiylimeyi negatif olarak etkilemektedir. Bu goriis,
‘crowding out’ hipotezi olarak bilinmektedir. Bunun aksine aralarinda Barro’ nun
(1974) da bulundugu bazi yazarlara gére de kamu harcamalarindaki herhangi bir
artisi, Ozel tasarruflarda esit bir artis izlemektedir. Ricardo’nun Denklik Teorisi
olarak bilinen bu goriis rasyonel davranan bireylerin; hiikiimetin kamu
harcamalarinda bugilin yapacagi bir artisin veya bugiin yapacagi bir vergi
kesintisinin gelecekte bir vergi artis1 anlamina gelecegini diigiinerek tiikketim
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harcamalarmi degistirmeyeceklerini 6ne stirmektedir. Boylece kamu harcamalarindaki
bir artigin 6zel yatirimlara herhangi bir etkisi olmamaktadir.

Birbirleriyle ¢elisen bu goriisler, bazi arastirmacilart kamu harcamalarinin 6zel
yatirimlar iizerindeki etkilerini ampirik olarak degerlendiren calismalara yonelttiler.
Fakat bu calismalardan farkli sonuglar ortaya c¢ikmistir. Bazilari ilk hipotezi
destekleyen sonuglar elde ederlerken, bazilar1 da ikincisini destekleyen sonuglar elde
etmiglerdir. Bu ampirik g¢aligmalardan bazilart sunlardir: Kochin (1974), Cebula
(1978), Feldstein (1980, 1982, 1988), Kormendi (1983), Evans (1985, 1987),
Giannaros and Kolluri (1985, 1989), Reid (1985), Giannaros et al. (1996).

Bu c¢alismalar 6nemli bulgular ortaya koymalarma ragmen, kamu
harcamalarmin farkli guruplarinin 6zel yatirimlar {izerindeki etkilerine ¢cok az yer
verdiler. Yalniz iki tanesini bunlardan ayr tutmak gerekir: Birisi, Aschauer (1989
a, b) digeri de Monadjemi’dir (1993, 1996). Ozellikle Aschauer (1989 b:185) kamu
harcamalarm1 bir biitiin olarak ele almanin yeterli olmayacagini, kamu
harcamalarmin farkli kategorilerini birbirinden ayirmak gerektigini vurgulamistir.
Bunu bir 6rnekle ifade edelim. Askeri projelerden sivil projelere fon transfer etmek
i¢in bir karar alindigini varsayalim. Kamu harcamalarinin toplam diizeyi degismese
bile, boyle bir karar reel ekonomiyi etkileyecektir. Yani kamu harcamalarinin genel
toplam1 sabit kalsa bile kendi icindeki guruplarda meydana gelecek degismeler
yine 6zel yatirimlar etkileyecektir. Bu nedenle toplam talebi etkilemek igin, makro
diizeyde veya mikro diizeyde bir arag¢ olarak kullanilan parasal ve mali politikalar
kararlagtirilirken kamu harcama guruplarinin bu farkli etkilerinin mutlaka goz
Oniine alinmasi gerekir.

Yukaridaki vurgulardan anlasildigi gibi bu ¢aligmada; kamu harcamalarinin
farkli guruplarinin 6nce genel olarak askeri ve askeri olmayan seklinde, sonra da
askeri olmayan kamu harcamalarinin kendi igindeki farkli guruplarmin ayr ayri
yurtici  6zel yatinmlar {izerinde meydana getirdigi etkilerin incelenmesi
amagclanmaktadir. Ozellikle su sorulara cevap verilmeye calisilacaktir: Kamu
harcamalariin artmasit 6zel yatirimlari olumlu yénde mi yoksa olumsuz yonde mi
etkilemektedir? Kamu harcamalarinin hangi guruplari 6zel yatirimlari artiric,
hangi guruplart geciktirici veya engelleyici bir rol oynamaktadir? Kamu ve 6zel
yatirimlar birbirleri igin rakip midir yoksa tamamlayict midir?

Bu sorulara cevap verebilmek igin dnce, 6zel yatirinm degiskeni ile guruplara
ayrilmis kamu harcamalart degiskenleri arasinda bir uzun doénem iligkisinin
bulunup bulunmadigi; Johansen (1990) ile Johansen ve Juselius (1992) un 6nerdigi
koentegrasyon yaklasimi kullanilarak belirlenecektir. Daha sonra eger bu
degiskenler arasinda bir uzun donem iliskisi varsa, kamu harcamalarinin farkl
guruplarindan ortaya ¢ikacak soklara o©zel sektdr yatirnmlarmin dinamik
karsiliklarini aragtirmak igin bir ECM gelistirilecektir. Bu model tahmin edilerek
yukarida belirtilen sorular g¢ergcevesinde kamu harcamalarinin 6zel yatirimlara
etkileri degerlendirilecektir.
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Bu calismanm plani su sekilde tasarlanmustir: Izleyen kistm, 1970 den beri
Tiirkiye Ekonomisiyle ilgili nemli ekonomik gelismeleri ve kamu harcamalarmdaki
baslica trendleri takdim etmektedir. Ugiincii kistm, ¢alismada kullanilan ydntemi ve
bunun teorik esaslarmi ortaya koymaktadir. Dordiincli kisim; verileri, galigmada
kullanilan degiskenleri, ampirik bulgular1 vermekte ve bunlarla ilgili yorumlari
sunmaktadir. Son boliimde ise bir 6zet ve bazi tavsiyeler yer almaktadir.

2. TURKIYE EKONOMISINE ILiSKiN BASLICA GELISMELER

Tiirkiye Ekonomisinin bu doénemde durumunu ortaya koyan baslica
ozellikler; yiiksek enflasyon, diisiikk ve istikrarsiz ekonomik biiylime, azalan ve
istikrarsiz gayrisafi sabit sermaye olusumu, zayif mali yap1 ve dengeler, 6zellikle
1990 sonras1 asir1 kamu agiklari, zayif ekonomik ve sanayii altyapisi, dis 6demeler
aciklart ve igsizliktir. Bu gostergelere iligkin son otuz yilin ortalamalarin1 gosteren
istatistik kayitlar Tablo 1 de yer almaktadir.

Tablo 1. Bashica Temel Ekonomik Gostergeler

Degiskenler 1970-1979 1980-1990 1991-2002
GRGSMH 4.7 5.1 2.8
KH/GSMH 18.1 17.1 29.5
KSSY/GSMH 7.5 8.6 6.1
KA/GSMH 1.5 2.8 8.4
ENFLASYON 19.7 51 73.1
ISSIZLIK (%) 13 8 7.6

Not:GRGSMH, GSMH’nin biiylime oranidir. KH/GSMH, kamu harcamalarmm; KSSY/GSMH
kamu kesimi sabit sermaye yatirimlarinin; KA/GSMH kamu agiklarmm GSMH ya oranin
gostermektedir. Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, 1950-2001, DPT, Temel
Ekonomik Gostergeler, 2003.

Tirkiye’de kamu ekonomisinin agirlik kazanmasi 1930 Iu yillardan
baslamaktadir. Bu tarihlerde Tiirkiye’de sanayilesmek ve ekonomik kalkinmay1
gerceklestirmek i¢in kamuda ithal ikameci bir sanayi yapisi olusturulmaya
baglanmistir. Boylece doviz tasarrufu saglanmasi da isteniyordu. Ancak ithal ikame
sanayii zamaninda disa agilmadigi i¢in zamanla Tiirkiye’de; rekabet giicii olmayan,
kendisini yenileyemeyen ve siirekli doviz tliketen diga bagimli hantal bir sanayi
yapisi ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye bu ylizden 1970 li yillarin sonunda ¢ok énemli bir
dis 6demeler krizi ile karsilasmistir. Ekonomik yapi; 1980 yili ekonomik istikrar
onlemleri adi altinda bir dizi énemli doniisiim kararlar1 ile disa agilmistir. Bu
kararlarla ekonomik yap1 bir piyasa ekonomisine doniistiiriilmek isteniyordu. Bu
nedenle; dis ticaret ve kambiyo rejimleri ile sermaye hareketleri liberallestirilmistir.
Tiirk parasi konvertibil hale getirilmistir. Ayrica piyasa ekonomisine doniisiim i¢in
ekonomide yapisal degisimleri i¢eren, devletin ekonomideki roliinii azaltan 6nemli
kararlar alinmigtir. Bunlar igerisinde 6zellestirme ve bazi yapisal reformlar 6nemli
bir yer tutmaktadir. 1980 li yillarda ihracata biiyiik 6nem verilmigtir. Dig 6demeler
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sorunlart hala devam etmekle birlikte ihracatta dnemli gelismeler kaydedilmistir.
Ancak 1980 istikrar 6nlemleri ile gerceklestirilmek istenen doniisiim hedeflerine
heniiz tam olarak ulagilamamustir.

Ozellestirmelerin hiz1 ¢ok yavas gitmektedir. Devletin ekonomideki agirlig
devam etmektedir. Ekonomideki onemli yapisal doniisiimler ve reformlar heniiz
gergeklestirilememistir. Diger yandan Tiirkiye’de liretken yatirimlarin diizeyi (ki
¢ogu zaman ekonominin ihtiyaglarimi kargilayamamaktadir) ve verimlilik
kazanglarinin boyutu ¢ok diisiiktiir. Niifusun hala daha yarisina yakimi tarim
sektoriinde barinmakta olup gelir diizeyi ¢ok diisiiktiir. Issizlik geliri yoktur ve
diger sosyal giivenceler yetersizdir. Tiirkiye’de egitim imkanlar1 yetersiz ve
geligmemistir. Egitim ve sagliga yapilan harcamalar diger gelismis {ilkelere oranla
cok diisiik ve yetersizdir. Niifusun ¢ogunlugu saglik giivencesinden mahrumdur.

Bu sorunlar 1970 ve 80 li yillara damgasint vurmakla birlikte, 2000 li
yillarda da degismemistir. Hiikiimetleri siirekli olarak kamu harcamalarim
artirmaya zorlamaktadir. Ancak Ozellikle 1990 11 yillardaki mali krizler
hiikiimetlerin iizerindeki mali baskiyr ¢ok artirmistir. Transfer harcamalardaki
artislara karsilik, kamu kesimi sabit sermaye yatirimlari genellikle azalmaktadir.
Biitcenin yaris1 bor¢ faiz ddemelerine gitmektedir. Bor¢ ddemeleri bile yeni
borglanmalarla gergeklestirilebilmektedir. Borg-faiz kisir donglisii hiikiimetlerin
harcama imkanlarini son derece sinirlandirmaktadir. Mali yapidaki denge hala
bicak sirtindaki durumunu siirdiirmektedir. Bu sorunlar, iilkenin ekonomik ve
sosyal altyapisinin yetersiz olusu nedeniyle ilerideki yillar i¢cin yeni ekonomik kriz
sinyalleri tagtyarak uzun dénemli sorunlar olmaya devam etmektedir.
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Sekil 1. Kamu Harcamalari ve Ozel Yatirimlar, 1970-2002.

Sekil 1 kamu harcamalar1 ve 6zel yatirimlarin GSMH daki paymnm 1970-
2001 donemindeki gelisimini gostermektedir. Kamu kesimi harcamalarinin GSMH
daki pay1 genel trend olarak 1970 Ii yillarin sonundan 1990 11 yillara kadar fazla bir
artis gostermemekle birlikte, 1990 L1 yillardan itibaren hizla yiikselmeye
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baglamistir. 1990 dan 2000 lere kamu harcamalar1 ortalama olarak GSMH nin %
17 1 kadar artmistir. Bunda 6zellikle1990 11 yillarda yasanan mali krizlerin sonunda
yapilan bor¢lanmalar ve faiz 6demelerinin etkisi ¢cok biiyiiktiir. Istikrarsiz bir seyir
izlemekle birlikte 1985 sonrasi belirgin bir sekilde artan 6zel sabit sermaye
yatirimlar1 1997 sonrasi hizla diismeye baslamstir.

1990 larda kamu harcamalarindaki artis, ekonomideki yiiksek enflasyonu
besleyen faktorlerden birisidir. Bu donemde ekonomide yiiksek enflasyonla es zamanl
yasanan durgunluk 6nemli problemlere neden olmaktadir. Boyle bir ortamda hizla
artan kamu agiklari, ekonomideki tiim dengeleri zorlamaktadir. Bu da yeni krizlerin
habercisidir. Bu agiklar, ¢ok dnemli miktardaki mali kaynaklar1 yatirrmdan tiiketime ve
rantiyeye kaydirmustir. Bu arada giderek zayiflayan ve populist nedenlerle siirekli
stibvanse edilen kamu girisimleri, tiiketimi uyararak ve {iretken yatirimlari
engelleyerek ekonomideki kaynak dagiliminin bozulmasina yol agmaktadir.

3. YONTEM

Bu calismada (ag¢ik veya finanse edilmis) kamu harcamalarmin 6zel
yatirimlari diglayip diglamadigi konusu belirlenmeye ¢alisiilmaktadir. Bu gergcevede
cogu kez kullanilan model, yani basit yatirim hizlandiran modelinin genisletilmis
sekli agagidaki gibi ifade edilebilir:

rgpdi = f(rgdp, rltb, rgs) @8

Yukaridaki fonksiyonda; rgpdi, reel gayrisafi 6zel yurti¢i yatirnrmlarini; rgdp,
reel gayrisafi yurtici hasilayi; rltb, uzun dénem reel hiikiimet bono faiz oranini; rgs,
reel hiikiimet harcamalarini temsil etmektedir.

Baz1 teoriler, kamu harcamalar1 degiskeninin isaretini agiklamaya caligtyorlar.
Soyle ki, daha yiiksek diizeydeki kamu harcamalari, 6diing verilebilir fonlara olan
talebi artirarak faiz oranlarim yukartya dogru itici bir baski meydana getirmektedir.
Boylece ilk olarak, 6zel harcamalara ve yatirimlara daha az para ayrilabilmektedir.
Ikinci olarak, yiiksek faiz oranlari, yatirimlari azaltict bir baski meydana getirmektedir.
Eger bu baski gergeklesirse, dislama (crowding out) denilen hipotez gergeklesiyor.
Aksine eger 6zel firmalar ve sahislar artan kamu harcamalarini gelecekte vergilerde bir
artig olarak algiliyorsa artan kamu harcamalart o zaman reel ekonomi {iizerinde
herhangi bir ters etki olmaksizin absorbe edilebilmektedir. Barro’nun Ricardo denkligi
olarak ifade ettigi bu yaklasima gore; diizeyi degistirilmeden vergi gelirleri yerine
bor¢lanma ile finanse edilen kamu harcamalari; yatirimlari, reel faiz oranlarimi ve
GSMH y1 etkilememektedir. Yani hiikiimetin finansman yonteminin, yatirim
harcamalar1 ve biiylime iizerindeki (reel ekonomi iizerinde) etkisinin olmadigi (notr
oldugu) belirtilmektedir. (Barro,1974:1095-1117)

Neo klasik mantifa goére kamu harcamalarindaki artisin, 6zel yatirimlar
tizerindeki etkisi belirsiz olabilir. Bu belirsizligin iki nedeni vardir: Birincisi, eger
kamu kapital harcamalar1 6zel yatirimlar i¢in bir tesvik olarak goriiliirse, o zaman
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daha yiiksek kamu harcamalarmin kendinden sonraki 6zel yatirimlar diglamasi
gerekmez. Ikincisi, kamu ve 6zel kapital arasindaki ikamenin boyutu ne kadar
bliyiik olursa, 6zel yatirimlarin kamudaki onun yerini alacak ikamesi o kadar sert
olacaktir. Yani, ikame orani arttik¢a diglama etkisi de artacaktir. Ekonomi teorisine
gore, ekonominin tam istihdamin altinda olmasi durumunda dislama ihtimali s6z
konusu olmayacaktir. Mali bir genislemenin arkasindan faiz oranlar1 yilikselmesine
ragmen, gelir de yiikselmekte, o da sirayla 6zel yatirimlart baski altina almadan
finanse edilebilen harcamalardan yapilan tasarruflarin diizeyini artirabilmektedir.
Ayrica eger parasal politikalar mali genigslemeye eslik ederse yine diglama
ger¢eklesmemektedir. Cilinkii biit¢e agiklarinin parasallastirilmasi durumunda; faiz
oranlarinin yiikselmesi ve yatirimlarin engellenmesi ihtimali ortadan kalkmaktadir.

Tiirkiye’de son otuz yilda mali genislemelerin ¢ogunda gergekte parasal
politikalar, yiiksek enflasyonla paralellik gdstermektedir. Bu nedenle bu konudaki
analizler, ekonomideki mali politikalarin genel bir degerlendirmesi olarak, kamu
harcamalariin bir biitiin olarak 6zel sektore etkisi iizerinde yogunlagsmigtir. Buna
karsilik, farkli kamu harcama guruplarinin 6zel sektor lizerinde muhtemelen farkli
etkiler meydana getirecegi lizerinde durulmamistir. Halbuki kamu harcama
guruplarinin 6zel ekonomiyi etkileyebilecegi ¢ok sayida kanal bulunmaktadir.
Sezgisel olarak, milli savunma, egitim, giivenlik ve saglik, kamusal hizmetler ve
genel nitelikteki kamu harcamalarinin, 6zel ekonominin biiyiimesi {izerinde 6nemli
etkileri bulunmaktadir. Ozellikle askeri projelere yapilan kamu harcamalarini,
0zel sektore modern teknikler saglayarak katkilar1 olabilir. Egitime yapilan
harcamalar, insan sermayesinin gii¢lenmesine katki saglamaktadir. Giivenlik ve
sagliga yapilan kamu harcamalari, piyasa sisteminin etkin isleyisine neden olan bir
ortamin saglanmasina katkida bulunmaktadir. Sosyal refahin artmasi, isgiiciiniin
verimliligindeki artisa katki saglamaktadir. Son olarak, cesitli alanlara yapilan
genel nitelikteki kamu harcamalari, 6zel sektdriin biiylimesini artirarak hem insan
ve hem de fiziki kapitalin her ikisinin birden gelisimine dogrudan veya dolayl
katkida bulunmaktadir.

Bu c¢alismada 6zel yatirimlar tizerindeki etkileri incelenen kamu harcamalarinin
cesitleri; askeri harcamalar (ms), kamu altyapi harcamalar (pi), kamu tiiketimi
harcamalar1 (gc), genel kamu hizmetleri harcamalari(ge), sosyal giivenlik ve refah
harcamalar1 (sr) ve diger harcamalar (oe) olarak smirlandirilmigtir. Veri yetersizligi
nedeniyle diger harcama gesitleri analize alimmamustir.

Bu ¢aligmada kullanilan model, asagidaki gibi ifade edilebilir:
rgpdi; = o + oy 1gnpy; PP i TPamse; +B3 gewi TPa gewi + Ps st HPs 0ei T & (2)

Baz1 yazarlar kamu harcamalarmin cesitli sekillerinin, 6zel sermaye
birikimini olumlu ydnde etkileyerek istikrarli hale getirdigini belirtmektedir.
Ayrica ulagim ve benzeri girisimler gibi kamu altyap1 harcamalari da 6zel sektdre
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girdi saglama ve wulasim vasitasiyla Ozel yatirimlarin gergeklestirilmesini
kolaylastirmaktadir. (Finn, 1993:56-7)

Askeri harcamalarinin ekonomiyi etkileme sekli iki gurupta toplanabilir:
Birincisi; bilinen Keynezyen toplam talep artisinin uyarici etkileri ile diger olumlu
etkilerdir. Bu etkiler ekonominin diger sektorlerine spill over saglar. Yani milli
savunmanin sagladigr giivenlik artisiyla birlikte diger olumlu etkiler, 0Ozel
yatirimlari da kapsayan iiretim ve sermaye birikimi gibi ekonomik faaliyetleri etkin
bir tarzda artiric1 sonuglara yol agar. Bu olumlu etkileri ortaya koyan caligmalara
ornek olarak; Benoit, (1978) ve Kaldor (1976) gosterilebilir.

Askeri harcamalarin diger etkileme sekli, ekonomik biiyiimeyi engelleyerek
veya geciktirerek 6zel yatirimlar iizerinde meydana getirecegi olumsuz etki olarak
kendini gosterir (diglama etkisi).. Bu tiir etkileri ortaya koyan calismalara 6rnek
olarak da; Smith, (1980); Lim, (1983); Deger ve Smith (1983); Faini et al., (1984)
ve Deger, (1986) gosterilebilir.

Askeri harcamalarm etkileri yukarida belirtilen etkilerin oransal gliciine
bagli olarak bu iki zit etkinin karsilikli etkilesimi, 6zel yatirimlar1 uyarir veya baski
altina alir. Yani net sonug pozitif veya negatif olabilir.

Bu calismada ele aliman 1970-2001 doneminde, Tiirkiye’de giderek artan
bazi kamu harcamalarinin 6zel yatirimlart disladigr  diislincesi  agirlik
kazanmaktadir. Yakin zamanlarda bu konuyla ilgili literatiir farkli sonuglar ortaya
koymaktadir. Teorik olarak kamu sermayesi 6zel sermaye diizeyi yetersiz oldukca
onu tamamlayicidir. Karras (1994), Erenburg ve Mohar (1995) calismalarinda
kamu ve 6zel yatirimlar arasinda birbirlerini tamamlayan goriisleri destekleyen
sonug elde etmislerdir.

Aksine 0zel sermaye birikiminden daha biiylik bir kamu sermayesi,
ekonomik kaynaklarin ciddi 6l¢iide yanlig tahsisine yol acabilmekte ve boylece
0zel yatinmlari da yanlis yonlendirebilmektedir. Monadjemi (1993,1996)
caligmalarinda bu yonde sonuglara ulagmustir.

Ekonometrik Cerceve

Kamu harcamalarimin 6zel yatirimlart etkileyen ¢esitli kanallarin  varligi
disiiniilerek bunlarin 6zel yatirimlar iizerindeki etkilerini belirlemek igin daha 6nce
belirtilen biitiin harcama guruplarinin etkileri ayr1 ayri degerlendirilecektir.

Granger nedensellik prosediirii; kamu harcamalarinin 6zel yatirimlari
etkilemesi miimkiin olan ¢esitli harcama guruplarini incelemek i¢in uygulanacaktir.
Bir Granger nedensellik testi; bir veya daha fazla sayida degiskenin bulundugu bir
modele yeni bir degiskenin eklenmesi veya modeldeki degiskenlerin
gecikmelerinde degismeler yapilmasi durumunda, modelin agiklama giiciinde bir
artts olup olmadigim belirlemek igin yapilmaktadir. Ornegin, Z; bir bagimli
degisken ve Z., onun tek gecikmeli degeri olsun. O zaman Zt = f(Z,, v,); v,
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degiskenler arasindaki fonksiyonel iliski ¢ergcevesinde degismenin bilinmeyen bir
kaynagi oldugu durumda, ikisi (Z;, Z.;) arasindaki istatistiksel iligkiyi
tanimlamaktadir. Granger testi; bu iki degisken (Z, Z..,) ve onlarin gesitli gecikme
degerlerinin olusturdugu iligskiye; v, nin azalmasina katkida bulunup bulunmadigini
belirlemek icin yeni bir degisken eklenerek uygulanmaktadir. Yeni degiskenin
eklenmesiyle eger AIC degerinde bir azalma olursa bu, yeni katilan degiskenin
modelin anlamlik diizeyini yiikselttigini gosterir.

Bu test icin asagidaki esitlik kullanilabilir:

A(Y) =a+biA(Yer) + bA(Xer) 3)
Yukaridaki esitlikte;

Y, gayrisafi 6zel yurtici yatirimi,

X, kamu harcamalarini,

a, by ve by; OLS ile tahmin edilen parametreleri gostermektedir. Bu test
degiskenlere, diizey degerlerde veya ilk farklarda uygulanabilir. Her degiskenin
entegrasyon derecesini belirlemek i¢in kontrol edilmelidir.

Modelde kullanilan serilerde birim kok bulunup bulunmadigini belirlemek
icin ADF ve Phillip-Perron (1988) testleri uygulanmaktadir. PP testinde ilgili
istatistik, asagidaki regresyon esitliginin tahmininden tiiretilmektedir:

In (X)) = 8o+ 8 (-T/2) + & In (X o) Uy t=1,2, o, ,T (4)

Yukaridaki esitlikte; (t-T/2), bir zaman trendini gosteriyor. 4 numaral
esitligi kullanarak {i¢ hipotez test ediliyor.

Birincisi; seriler bir egilimli ve bir zaman trendli bir birim kok tastyor, H;: 8,=1

Ikincisi; seriler bir egilimli fakat bir zaman trendi olmayan bir birim kok
tasiyor, Hy: 6,=1, 8, = 0.

Ugiinciisii; seriler egilimi ve zaman trendi olmayan bir birim kok tastyor, Hs:
62:1, 61 :O, 60:0.

Engle ve Granger (1987) e gore iki degisken, X ve Y, eger /(1) de entegre iseler,
o zaman bu degiskenler arasinda bir lineer kombinasyon olmalidir, p = X; — a Y.
Kalintilar da /(0) olmalidur.

Bu ihtimali test etmek icin, Johansen (1990) ile Johansen ve Juselius (1992)
tarafindan tavsiye edilen degiskenler arasindaki koentegrasyonun testini de
kapsayan prosediir kullaniliyor. Bu model asagidaki gibi ifade edilebilir:

AXt :“ + FIAXt-l + FZAXt-Z + cees + Fp-lAXt-p+1 + TCXt.p BZt + ut (5)
Yukaridaki esitlikte;
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Xt, (1) degiskenlerinin bir, mx1 vektorii,
Zt, 1(0) degiskenlerin bir sx1 vektoriidiir.

| I T I',.1, m, p bilinmeyen parametreler,
uy, hata terimidir. [u; ~N(0,p)] .

Ornegin 2 numarali esitlik; 7 matrisinin r<m olmak {izere azalan bir ranka
sahip oldugu seklindeki hipotezle tahmin edilebilir. Eger 1(0) olan degiskenler
arasinda bir koentegrasyon mevcutsa, o zaman en az tek yonlii veya ¢ift yonli
Granger nedenselligi mevcuttur. Bir bagka anlatimla; n degiskenli bir sistemde, n-1
e kadar koentegre vektdor olmasi miimkiindiir. Koentegre vektorlerin sayisi;
sistemdeki birim koklerin sayisi ile orantilidir. Eger n sayida degisken tek bir
koentegre vektore sahipse, o zaman n-1 sayida stokastik ortak trend mevcuttur.
Yani eger testler, n sayida degisken olan bir sistemde, n-1 tane koentegre vektor
oldugunu gosteriyorsa, o zaman n inci degiskene gore “n-1” i ¢ozmek miimkiindiir.

Sonu¢ olarak eger bulgular; tek bir koentegre vektoriin varligin
dogruluyorsa, o zaman entegrasyonun derecesi; karsilikli olarak bir tahmini trendi
paylasan degiskenler veya ortak bir uzun donem dengesinde baglanan degiskenler
tarafindan dogrulanmis olur.

Koentegrasyon bir kez tesis edilirse o zaman, degiskenler arasinda uzun
donemli iliskiyi gosteren asagidaki gibi bir ECM 1 kurulabilir:

Argpdi; = oo Argdpy; + BiApii+B2A ms o +B3A0e; HPiAgCiTPsAge
+B6Ect—l + w (6)

Yukaridaki esitlikte;

EC.,, degiskenler arasindaki uzun donem iliskisinden (koentegrasyondan)
tiiretilen hata diizeltme terimidir. (Ornegin (2) numaral esitligin koentegrasyonunun
kalintilarindan elde edilir.) Hata diizeltme modelinin amaci, yukarida bahsedilen
makroekonomik degiskenlerdeki degismelere, ©zel yurtici yatirimin dinamik
tepkisini elde etmektedir.

4. VERILER VE AMPiRiK SONUCLAR
Verilerin Kaynaklari

Baglica istatistiksel veri kaynaklari; IMF, Government Financial Statistics
Yearbook, DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, 1950-2001 ve DPT, Temel
Ekonomik Gostergeler, 2003 diir.

Cikt1 degiskeni, GSMH ile dl¢giilmektedir. GSMH deflatorii (1987=100),
degiskenleri deflate etmek i¢in kullanilmistir. Yillik veriler daha geriye gitme
imkani olmadigi igin, 1970-2001 aras1 donemi kapsamaktadir.
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Kamu harcamalarinin farkli guruplari; IMF Government Financial Statistics
Yearbook yilliklarindan alinmigtir. Bu calismada kullanilan degiskenler; toplam
yurt i¢i 6zel yatirimlar, savunma harcamalari, kamu sabit sermaye yatirimlart ve
onun farkl alt guruplar ile diger kamu harcamalaridir.

Kamu harcamalart degiskenleri ve onun fonksiyonel siniflandirilmasina gore alt
guruplar1 konsolide biitgede yer alan sekliyle; IMF Government Financial Statistics
Yearbook Tablo B den alimmustir. Bahsedilen Tablo B de; genel kamu hizmetleri (ge),
1 numarada ‘general public services’ baslig ile; askeri harcamalar (ms), 2 numarada
‘defence’ baghgi ile; kamu altyapt harcamalar (pi), 4 ve 5 numaralarda ‘education’ ve
‘health’ baglklart ile; kamu tiiketim harcamalar1 (gc), 7 ve 12 numaralarda,
‘housing&commun. amenities, transportation & communucation’ basliklari ile; sosyal
giivenlik ve refah harcamalari (sr), 6 numarada ‘social security & welfare’ bashg: ile
gosterilmektedir. Faiz 6demelerini de iceren diger harcamalar (oe), 14 numarada,
‘other expenditures’ basligi ile verilmektedir.

Kamu diizeni ve giivenlik vb. diger kamu harcama guruplar1 yeterli veri elde
edilemedigi i¢in analize dahil edilmemistir.

Ozel yatirimlar, kamu yatirimlar1, kamu agiklari; DPT, Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler 1950-2001 den alinmustir.

Unit Root Testi

Degiskenlerin birim kok testlerinin sonuglari Tablo 2 de goriilmektedir.
Sonuglara gore, degiskenlerin diizey degerleri duragan degildir. Birinci farklar ise
duragandir /(1). Bu nedenle bu degiskenlerle yapilan herhangi bir ampirik
inceleme, onlarin ilk fark sekillerini kullanarak yapilmalidir.

Tablo 2. Serilerin ADF ve PP Unit Root Testi

Degiskenler ADF Degerleri (k=1) Phillips-Perron Degerleri (k=1)

Normal 11k fark Normal 11k fark
RGPDI -1.21 -2.51 -1.16 -4.49%*
RGDP -17 -3.42%* -12 -7.61%
RPI -.70 -3.52%* -40 -3.79%*
RMS .55 -4.56%* -38 -5.32%
RGC -2.63 -3.76%* -2.35 -4.78*
RGE -2.95 -4.71% -2.91 -5.94%
RSR 01 -2.64%* A1 -5.00%*
ROE 1.31 -1.68 2.13 -1.81

*(**) isaretleri; %1(%5) anlam diizeyini gostermektedir.
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Tablo 3 de goriilen tek degiskenli (univariate) Granger nedensellik testlerinden
elde edilen sonuglar; kamu altyap1 harcamalari (egitim ve saglik), askeri harcamalar,
tilketim harcamalar1 ile diger kamu harcamalarinin 6zel yatirim harcamalarinin
biiylime oranini istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigini gdstermektedir.

Tablo 3. Granger Nedensellik Test Sonuc¢lari, 1970-2002

(Yo=a+b; (Yer) + b2 (Xe1)
Yukaridaki esitlikte; Y = reel gayrisafi 6zel yurtici yatirim
X = degiskenler (reel) (GNP, PI, MS, GC, GE, SR, OE)

X esittir a b, Adj.R?
GNP -4416.6 (-1.061) 3.292 (15.159) .96
GNP -3.074 (-13.599)

PI 11249.1 (1.957) 476 (.956) .90
PL, -1.023 (-2.975)

MS 16410.0 (2.660) 1.771 (2.469) 91
MS, -2.884 (-4.240)

GC 16243.4 (1.050) 1.296 (1.788) .90
GC, -1.900 (-2.529)

GE 582 (-.062) 064 (.745) .90
GE, .074 (.606)

SR 1033.5 (-.199) -017 (-.016) 91
SR, -1.036 (-.895)

OE 33466.9 (1.643) 172 (1.668) .70
OE, -3.93 (-3.973)

Not: Parantezdekiler t degerleridir. GDP, reel gayrisafi yurtigi hasila; PI, reel kamu altyapi
yatirim harcamalart; MS, reel askeri harcamalar; GC, reel kamu kesimi tiiketimi; GE, genel
kamu hizmetleri harcamalar1 (reel); SR, reel sosyal giivenlik ve refah harcamalar1 ve OE,
diger kamu harcamalari (reel) degiskenlerini gostermektedir.

Reel GSMH nin biiyiimesi de onemli bir faktér olarak &zel yatirimlari
istikrarlt hale getirmektedir. Ancak bu bulgular, kamu harcamalarinin farkl
guruplarinin  6zel yatinmlar iizerindeki Dbirbirlerine goére etkinliklerinin
belirlenmesinde fazla imkan saglamamaktadir. Dolayisiyla bu harcama
guruplarinin  etkilerinin belirlenmesinde baska bir yaklasimin uygulanmasi
zorunludur.
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Tablo 4. Cok Degiskenli Koentegrasyon Testlerinin Sonug¢lari

Hipotezler Test Istatistikleri Kritik Deger (%5)  Kritik Deger (%1)
H, H, (LR)

r=0 r=1 201.8** 131.7 143.0

r<l1 r=2 137.4%* 102.1 111.0

r<2 =3 95.4** 76.0 84.4

r<3 =4 54.9%* 53.1 60.1

r<4 r=5 29.1 34.9 41.0

r<5 =6 15.1 19.9 24.6

r<6 =06 43 9.2 12.9

*(**) isaretleri sifir hipotezinin %1(%5) anlam diizeyinde reddedildigini gostermektedir.
Hy ve H,; sirayla sifir ve alternatif hipotezleri, », koentegre vektor sayisin1 gostermektedir
LR testi; dort koentegre vektor bulundugunu gostermektedir. Gecikme degeri, AIC bilgi
kriteri kullanilarak belirlenmistir. Kritik degerlerin kaynagi, Osterwald - Lenum’ (1992)dur.

Tablo 4, Johansen’in maksimum likelihood yaklagimini kullanarak yapilan
cok degiskenli koentegrasyon testlerinin sonuglarini vermektedir. Testte kullanilan
gecikme degerinin se¢ciminde AIC bilgi kriteri kullanilmigtir. A, test sonuglartyla
baglayan sifir hipotezi; r=0 yani koentegrasyonun olmadigi tezi; = 4 alternatifin
lehine reddedilmistir. Bu bulgu modelde dort koentegre iliskinin varlig1 anlamina
gelmektedir. Ayrica bu bulgular, bu degiskenlerin bir uzun dénem kisitlamasi
roliinii oynayan gecikmeli hata diizeltme terimini kapsayan bir ECM tarafindan
temsil edilmesi geregine isaret etmektedir.

Bashica Ampirik Bulgular

Tablo 5, dinamik ECM nin tahmininden elde edilen sonuglari
Ozetlemektedir. Tablodaki farkli kamu harcama guruplarmin 6zel yatirimlar
tizerindeki etkilerinin de farkli oldugu goriilmektedir. Beklenildigi gibi, ekonomik
faaliyetlerde gecen yillarda meydana gelen degismelerin (GDP, PI, MS, GC ve
digerlerinin gecen yilki degerlerinin tahmin edilen sonuclari) 6zel yatirimlar
acisindan Onemli Olg¢iide uyarict etkiler meydana getirdikleri anlasilmaktadir.
Bunlarin ¢ogunlugunun istatistiksel olarak anlamli olmas1 ve bazilarinin
esnekliklerinin yiiksek olmasi da bunu dogrulamaktadir.
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Tablo 5. Ozel Yatirimlar icin Hata Diizeltme Tahminlerinin Sonuclar

rgpdi; = ag + a; rgnpe; + bipici+ by ms 1 +b; gC1+bs ge s +bs sy +bgoey +bEC +u

Katsayilar
ap ap b] b2 b3 b4 b5 b5 b7
-85441.3 2212 -1.441 7.350 084 -132  3.623 -1.50 -410

(-1.989) (3.244) (-2.112) (4.860) (.038) (-1.114) (4.589) (-13.922) (-1.099)
(1423) (-361) (1.155) (.010) (-07) (226) (-.000001)

AdjiR>=.89 F=14.68 B-G(1)=.76 ARCH(1)=.39 Ramsey Reset=.04

Not: ilk parantezdekiler t degerleridir. Onun altinda parantezlerde yer alan degerler
esnekliklerdir. EC, koentegresyon regresyonundan kalintilardan elde edilen hata diizeltme
terimidir. BG, kalintilardaki otokorelasyonun belirlenmesinde kullanilan F-istatistikleridir.
ARCH, DW ile belirlenen otokorelasyonun sahte olup olmadigini géstermektedir. Ramsey
Reset test, modelde spesifikasyon hatasinin bulunup bulunmadigini belirtmektedir.

Gegen yillardaki kamu tiiketimi ve genel kamu hizmetlerine yapilan
harcamalarin katsayist anlamli degildir. Kamu altyap1 yatirimlarinin katsayisi (b,)
ve i¢inde faiz 6demelerinin yer aldig1 diger kamu harcamalarinin katsayisi (bg) ise
negatiftir. Kamu altyap1 yatirnmlarinin (egitim ve saglik) negatif ¢ikmasi; Tiirkiye
icin kamu sektoriiniin sagladigir egitim, saglik, ulasim vb. sektorlerinin zayif
olmasina baglanabilir. Bu sektorlerin negatif spil over etkisi, bu sektorlerdeki
yetersizlik ve yiiksek maliyetler, ekonomik kalkinmanin 6niinde siirekli ve 6nemli
bir engeldir. Iginde agirlikli olarak faiz ddemelerinin yer aldign diger kamu
harcamalarmin katsayisinin negatif ve anlamli olmasi son derece anlasilir bir
sonugtur. Bu harcamalarin 6zel yatirimlar tizerindeki dislama etkisi (crowding out)
acikca goriilmektedir.

Askeri harcamalar ile sosyal gilivenlik ve refah harcamalarmin katsayilar
pozitif ve anlamlidir. Askeri harcamalarin 6zel yatirimlar {izerindeki net etkisinin
pozitif ¢ikmasi, bu harcamalarin 6zel yatirimlar {izerindeki daha 6nce bahsedilen
olumlu etkilerden ve istikrarli bir ekonomik atmosferin olusumuna katkida
bulunmasindan kaynaklanabilir. Kamu ve 06zel harcamalar, askeri harcamalar
sayesinde olusan giiven ve istikrarin yer aldigi rekabetci bir ortamda etkin bir
sekilde gerceklesebilir. ikinci etkiyi sosyal giivenlik harcamalar1 icin de ifade
etmek miimkiindiir.

Hata diizeltme teriminin katsayisinin (f;) isareti dogru (negatif) ancak,
istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu, degiskenler arasinda dinamiklerin
anlamligini yeterince yansitmamaktadir.



14 SIMSEK

Kamu harcamalarinin 6zel yatirimlar iizerindeki etkilerine iliskin bu
bulgular1 aydinlatmak icin bazi agiklamalar yapilabilir. Ancak bu tiir agiklamalar
genellikle acik ve kesin degildir. Ornegin, eger tasarruflar kamu sektdriiniin
finansman ihtiyaglarini1 karsilayabilecek bir diizeyde artarsa, kamu harcamalarinin
reel ekonomi iizerindeki etkisi noétrlesir. Kamu harcamalarinin 6zel yatirimlar
tizerindeki etkilerinin 6nemsiz olmasinin ikinci bir agiklamasi da séyle yapilabilir:
Kamu tesebbiislerinin faaliyetleri 6zellestirme nedeniyle siirekli gerilemektedir. Bu
nedenle KIiT lerdeki iiretim ve istihdam diizeyleri de siirekli diismektedir. Bu da
kamu kesiminin etkisini azaltmaktadir.

Istatistiksel goriis agisindan, Tablo 5 deki tahminlerin uyum ve saglamligimin
durumunu degerlendirmek icin, her esitligin tahmininden sonra bazi istatistik
raporlarin degerlerine goz atmak gerekir. Bunlardan birincisi; adj. R* yiiksek olursa
bundan ¢ikartilacak sonug, modellerin iyi bir istatistiksel uyuma sahip olmasidir.
Ikinci olarak; heteroscedasticity i¢in B-G ve ARCH testleri yapilmistir. Bu testlerin
sonucunda elde edilen ihtimal degerleri sirasiyla; 0.01 ve 0.05 den biiyiik olmast;
modelde otokorelasyonun bulunmadigt ve DW istatistiginin = goOsterdigi
otokorelasyonun sahte oldugu anlamina gelmektedir. Uciincii olarak; normality
testi (Ramsey Reset test) yapilmistir. Bu test de ihtimal degerinin 0.05 den kii¢iik
olmasi, modelde herhangi bir spesifikasyon hatasinin olmadigini gosterir.

30

20

70‘H‘7‘5””8‘0‘”‘8‘5”“50““9‘5””0‘0‘

|—— BACGSMH -~ OYGSMH]

Sekil 2. Ozel Yatirimlar ve Biitce A¢iklar1 (GSMH nin yiizdesi olarak)

Kamu harcamalari ile 6zel yatirimlar arasindaki iligkiyi bir grafik araciligi
ile izlemek de mimkiindiir. Sekil 2, bu iligkiyi bagka bir agidan sergilemek igin
hazirlanmustir.

Tirkiye’de 1970 lerde genellikle genisleyici mali politikalar izlenmekle
birlikte, 1980 lerin ortalarina kadar kamu harcamalarinda siirekli ve 6nemli bir artis
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goriilmemektedir. Yine bu donemde 6zel yatirnmlarda da 6nemli bir artis yoktur.
Ciinkii Turkiye’deki diisiik diizeyli ekonomik ve sosyal kalkinma, yetersiz
teknoloji ve diisiik diizeyli altyapi; giiglii ve iiretken bir endiistriyel altyapinin
olusumuna engel olmustur. 1980 li yillardan sonra kalkinma stratejisinde disa
yonelis, Tiirkiye'nin ihracat sektdriinde onemli bir gelisme saglamistir. 1985-95
yillar1 arasinda 6zel yatirimlarda goriilen artista, bu strateji degisikliginin 6nemli
bir rolii oldugu soylenebilir. Ancak 1994 mali krizi, Tiirkiye’de kamu borg¢larini
daha da artirirken, 6zel kesimi hem finansman ve hem de durgunluk agisindan
onemli Olglide gerilemistir. Boylece 1997 den sonra 6zel yatirimlar belirgin bir
sekilde azalmaya baglamustir.

Ozel yatirimlardaki gelismeyi baska bir agidan dogrulamak icin 6 nolu
esitlik, yapisal degisimi hesaba katan bir yapay degisken kullanilarak yeniden
tahmin edilmistir. (Yapay degisken, 1970-1976 ile 1985-1997 arasi sifir deger,
diger yillar bir olarak alinmistir) Ancak sonuglar yapay degiskenin katsayilarinin
istatistiksel agidan fazla anlamli olmadigimi gostermistir.

Bunlardan sonra yatinm harcamalarindaki verimlilik diizeyinin, 06zel
sektorde mi yoksa kamu sektdriinde mi daha yiiksek oldugu sorusu akla gelebilir:
Bu soru Cobb-Douglas modeli kullanilarak cevaplandirilabilir:

Aln GSMH; =a + o AlnG; + BAlnl; + & (7
Bu esitlikte;
&t = €1 + U -1<p<1

GSMH, yillik gayrisafi milli hasilay,

G ve I sirayla; kamu ve 6zel sektoriin sabit sermaye yatirimlarini,
A, ilk fark islemcisini,

a, o ve [3, tahmin edilen parametreleri,

u, degiskenlerin bagimsiz normal dagilima sahip olan (i.i.d.) bir hata terimini
(korelasyonu olmadig1 varsayilan) gostermektedir.

o ve P parametreleri, milli gelirdeki G ve [ faktorlerinin paylarim
Olgmektedir.

7 numarali esitligin tahmininden elde edilen sonuglar Tablo 6 da
gosterilmektedir.
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Tablo 6. GSMH i¢in Uretim Fonksiyonu Tahmininin Sonuclari

Katsayilar a a B p
.028 .104 204 -.498
(7.175) (3.453) (5.324) (-4.443)

Adj.R*=61 F=25.67 DW=2.58

Not: Parantezdekiler t degerleridir. F, F istatistigini, p, tahmin edilen birinci dereceden oto
korelasyon katsayisini gostermektedir.

AInGSMH;=a + aAln KY, + BAInOY+ &
AInGSMH;= 0.030 +0.109 Aln KYt + 0.183Aln OY,

Tahmin edilen esitlik i¢in diagnostik istatistikler; (adj.R?, t degerleri ve F
istatistikleri) verilere nispetle esitliklerin uyumunda makul bir yeterliligin
bulundugunu gostermektedir. DW istatistigi residuallerde muhtemel bir
otokorelasyon ihtimaline isaret etmektedir. Bu Newey-West ile diizeltilmistir.

Kamu ve 6zel sermaye harcamalarinin biiyiime oranina iligkin katsayilar, yeterli ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak kamu kesimi sermayesinin mrj. iiriinii, 9.6;
0zel sermayenin mrj. iirlinl, 4.9 dan biiyiiktiir. Bu nedenle, kamu sermayesinin
verimliliginin 6zel sermayeden hala daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu kamu
yatinmlarinin 6zel yatirimlara nispetle daha biiyiikk ve kapitalin daha yogun
olmasindan kaynaklanabilir.

5.0ZET VE SONUCLAR

Bu c¢alismada, kamu harcamalarimin toplam yurt i¢i ozel yatirimlar
iizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Calismada 6nce kamu harcamalarinin toplu
olarak 6zel yatirimlar {izerindeki etkileri incelenmistir. Bu amagla 6nce genel kamu
harcamalart ile 6zel yatirnmlar arasindaki uzun dénem iliskisinin varligi arastirilmis
ve bir uzun dénem iliskisi elde edilmistir. Daha sonra bu uzun donem iligkisinin
yonii bir ECM i¢inde Granger nedensellik testi ile arastirilmigtir. Bu testten genel
olarak kamu harcamalarinin 6zel yatirimlar1 disladig1 sonucu elde edilmistir. Wald
testi ile yapilan analizde katsayilarin topluca anlamli olduklar1 goriilmiistiir. Ancak,
caligmanin esas konusu kamu harcama guruplarinin 6zel yatirimlara etkileri oldugu
icin buraya kadar bahsedilen analizler diger analizlerin yer aldigi metine dahil
edilmemistir.

Calismada ikinci olarak kamu harcama guruplarini ifade eden degiskenlerin
6zel yatinmlar tizerinde etkili olup olmadiklarin1 belirlemek igin Granger
nedensellik testine bagvurulmustur. Bu amagcla degiskenler teker teker analize
eklenerek yeni katilan degiskenin modelin anlam diizeyinde bir degisme saglayip
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saglamadig1 belirlenmistir. Daha donra bu degiskenlerle 6zel yatirimlar arasindaki
uzun donem iliskisinin varligimi arastirmak icin koentegrasyon analizi yapilmustir.
Degiskenler arasinda uzun dénem iliskisinin varlig1 anlasildiktan sonra olusturulan bir
ECM ile bu degiskenlerin 6zel yatirimlara ayr1 ayr etkileri belirlenmeye ¢alisiimigtir.
Bulgular kamu harcamalarinin 6zel yatinnmlar digladigini1 géstermistir.

Son olarak, iilkedeki toplam cikt1 {izerinde kamu ve 0zel yatirimlarin
etkinligini belirlemek i¢in Cobb-Douglas modeli kullanilarak olusturan model
tahmin edilerek kamu ve 6zel yatinmlarin birbirlerine gore etkinlik durumlar
belirlenmeye c¢alisilmistir. Kamu sermayesinin 6zel sermayeden daha verimli
oldugu bulgusu elde edilmistir.

Kamu harcamalarinin etkilerini agiklayan bazi teoriler ele alinmustir: ilki,
crowding out hipotezidir. Bu hipoteze goére, kamu harcamalar1 ne kadar artarsa,
ozel yatirnmlar iizerindeki baski da o kadar artar. Ikincisi, kamu harcamalarinin
0zel yatinnmlar {izerinde nétr bir etkiye sahip oldugu hipotezidir. Buna gére kamu
harcamalarinin artmasi durumunda veya kamu harcamalar1 degismezken bugiinkii
vergilerde bir indirim olmasi durumunda bireyler, vergilerin gelecekte artacagini
onceden goriir ve simdiki tasarruflarini artirirlar. ‘Ricardo Denkligi’ olarak
isimlendirilen bu diisiince, kamu finansman yontemi olan ve onun reel makro ekonomi
izerindeki etkileriyle ilgili konuyu cagristirmaktadir. Son olarak neo klasik cercevede,
kamu sermayesinin 6zel sermayenin yerini alip almadig1 konusu vardir. Bu olgu iki
biiyliklik arasindaki ikamenin veya tamamlayiciligin boyutuna baghdir.

Kalkinma diizeyi diisiik bir {ilkede askeri olmayan kamu harcamalarinin
artis1 O0zel yatinmlar {izerinde pozitif bir etki meydana getirebilir. Ciinkii bu iki
biiyiikliik (kamu ve 6zel sermaye) kalkinmanin baslangi¢ asamalarinda birbirlerini
daha fazla tamamlama egilimindedir. Kalkinma siirecinin daha sonraki
asamalarinda ise ekonomi politikalarina da bagli olarak kamu harcamalarina 6zel
sektor sermayesinin bir ikamesi olarak bakildigi taktirde, daha yiiksek kamu
harcamalar1 6zel sektér yatirimlarimin yerini zaptedebilir. Boyle bir anlayisin
Tiirkiye ekonomisi i¢in 1940 I1 yillarda, yani analizin ele alindig1 donemin disinda
goriildiigii soylenebilir. Ancak ele alinan donemde Ozellikle 1980 sonrasi
Tiirkiye’de temel ekonomik stratejilerin degismesiyle birlikte boyle bir olusum s6z
konusu degildir.

Elde edilen bulgular sezgisel yonii ile ele alindiginda analiz, bazi kamu
harcama guruplar1 igin crowding out hipotezinin gegerliligine isaret etmektedir.
Ornegin kamu altyapr yatirim harcamalari (egitim ve saglik) ve agirlikli olarak
faizlerin yer aldig1 diger kamu harcamalariin 6zel yatirimlari anlaml bir sekilde
azalttig1 goriliiyor. Genel kamu hizmetleri i¢in yapilan harcamalarin etkisi de
anlamli olmamakla birlikte negatiftir. Buna karsilik sosyal giivenlik
harcamalarindaki artigin, 6zel yatirimlara etkisi olumludur. GSMH daki artis da,
Ozel yatirimlar1 pozitif yonde etkileyerek istikrarina katkida bulunmaktadir.
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Askeri harcamalarin 6zel yatirimlar {izerindeki net etkisinin pozitif oldugu
goriilmektedir. Bu pozitif etki dogrudan ve dolayl bigimde ¢esitli kanallardan 6zel
yatirimlara yanstyabilir. Birincisi durgun ekonomik siire¢te bu harcamalarin uyarici
etkisiyle 6zel yatirimlar artabilir. Ikinci olarak, bu harcamalar istikrarli ve giivenli
bir ekonomik atmosferin olusmasina katkida bulunarak 6zel yatirimlarin artmasina
katkida bulunabilir.
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