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Abstract

In this research, the effect of the Turkey’s government’s expenditures on private
sector’s investment during the period between 1980 to 2012 has been investigated. In
order to extract reliable results from econometric models, it has been studied
Stationarity and Non-Stationarity of time series. Therefore, the Augmented Dickey-
Fuller (ADF) unit root test and Johansen test has been implemented in order to
determine the Cointegration Vectors. The results of the Cointegration Vectors derived
from the Johansen method indicates that government investment expenditures have

complimentary effects on the private investment expenditures.
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Ozet

Bu ¢alismada, Tiirkiye'de kamu yatirim harcamalarinin 6zel sektr yatirim harcamalari
tizerindeki etkisi, 1980-2012 yillarin verilerini kullanarak incelenmistir. Ekonometrik
modellerden giivenilir bir sonug¢ elde etmek icin, Augmented Dicky-Fuller (ADF) testi
ve esbiitiinlesme vektdrlerinin belirlenmesi i¢cin Johansen testi yapilmistir. Sonug olarak
kamu yatirim harcamalarinin 6zel sektor yatirimlar: tizerinde tamamlayici bir réle sahip

olmasi elde edilmistir.
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1. Giris

Ozel sektor yatirimi, makroekonomide toplam talebin en 6nemli bilesenlerinden
biridir ve onun dalgalanmalar1 tiim ekonominin istikrarsiz olmasina yol agabilir. Son
yillarda, gelismekte olan iilkelerde 6zel sektoriin ekonomi faaliyetleri ekonominin temel
konularindan biri olmustur. Bu alanda, 6zel sektor yatiriminin ekonomideki 6nemi goz
Oniine alindiginda kamu harcamalarinin 6zel sektor lizerindeki etkisi arastirmacilarin
dikkatini ceken konulardan biridir. Genel olarak son yillarda, 6zel sektor yatirimin
iktisateilar tarafindan memnuniyet ile karsilandiginin iki nedeni vardir; bir yandan
80’lerde, Ozel sektor liderligini vurgulayarak, biiylime stratejilerinin benimsenmesine
dair bir kiiresel fikir birligi olusmustur. Ote yandan, akademik ortamda da
makroekonomideki 0zel sektér yatirnmin rolii bazi ekonomistler tarafindan
desteklenmisir. Bu calismanin amaci Tiirkiye'de kamu yatirim harcamalarinin 6zel
sektor yatirim harcamalar lizerindeki etkisini incelemektir. Bu amag ile, teorik literatiir
ve konuya yakin ampirik calismalar anlatildiktan sonra, Tiirkiye ekonomisinin sartlar
altinda ve yapilan diger ¢alismalardan yararlanarak, Tiirkiye’nin 6zel sektor yatirimi
icin bir model tasarlanip ekonometrik yontemlerden yardim alarak bu model test

edilecektir.

2. Literatiir

Ozel sektor yatirnmin teorileri ve modelleri ile ilgili yapilan gesitli ¢aligmalar
genelde gelismis ekonomilere aittir, halbuki, gelismekte olan ekonomiler onlar1 gelismis
ekonomilerden ayiran bazi 6zelliklere sahiplerdir. Bu iilkelerde agirlikli olarak, yapisal
ekonomi sorunlar1 vardir ve bu da iktisat teorilerinin uygulanmasini zorlagtirir.
Gelismekte olan iilkelerde bulunan bazi kosullardan dolayr (kamu yatirimlarinin yeterli
olmadigi, sermaye stoku ve reel iicretler gibi degiskenlerin veri eksikligi,...) esnek
hizlandiran modelinin uygulanmasi uygun degildir (Koyck, 1954), bu iilkelerde &zel
sektor yatirimi ile ilgili yapilan ¢alismalarin ¢ogu, esnek hizlandiran modelinin
diizeltilmis seklidir. Ancak, gelismekte olan iilkelerdeki yapilan ¢aligmalarda modeldeki
degiskenlerin diizeltilmesi modelin ana cercevesini bozmayacak sekilde yapilir. Her
ilkenin 6zel sektor yatirim siirecini parasal ve mali, yapisal ve siyasi degiskenler gibi
cesitli faktorler etkiler. Genel olarak, Tiirkiye de dahil olmak {iizere, gelismekte olan

ilkerde, 0zel sektor yatirimlart asagidaki degiskenlerden etkilenir:



Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, 6zel sektdr yatirimi ile ilgili yapilan
ampirik calismalarda, 6zel sektor yatirima ile, GSYIH, GSMH, milli gelir, kisi basina
diisen gelir gibi degiskenler arasindaki iliski onaylanmistir ve bu da yatirimin teorik
yapisindan kaynaklanir. Bu alanda, 6zel sektor yatirimi ile toplam talep arasindaki iligki
hizlandiran teorisi cercevesinde daha ¢ok vurgulanmistir.

Ozel sektor yatirrmi iizerinde dnemli bir etkisi olan diger onemli degisken,
banka kredileridir. Bu degisken, 6zel sektoriin mali kaynaklara erisimini gosterir.
Gelismis iilkelerde, gelismis mali (para ve sermaye) ve borsa piyasalar1 ve ¢ok sayida da
yatirnm sirketleri vardir, bunlar yatirnm projelerini finanse eder ve bu alanda para
piyasast ve bankalarin roliinli azaltirlar, boylece banka kredileri 6zel sektor yatirimi
tizerinde etkili bir degisken olamaz. Ancak gelismekte olan iilkelerde, sermaye
piyasasinin, borsa piyasalarinin, ekonomik kurumlar ve sirketlerin yeterince gelismis
olamadigir nedeniyle, yatirirm kaynaklarmin bu kanallardan finance edilmesi zordur.
Ayrica, gelismis tlilkelerde, para ve sermaye piyasalari tam ikame olmalarina ragmen,
geligsmekte olan iilkelerde, para ve sermaye piyasalar: tamamlayicilar (salimifar, 2002).

Ozel sektor yatinm harcamalarmi etkileyen bir bagka faktdér kamu yatirim
harcamalaridir. Eger kamu yatirimi, 6zel sektoriin faaliyet yapabilecegi kiiclik sanayide
(giyim vb ) yapilirsa, 6zel sektor yatirimi tizerinde ikame etkisi olacaktir (khalili araghi,
1997) ve dolayisiyla 6zel sektoriin verimliligini azaltacaktir. Ama eger kamu yatirimi
havaalanlari, karayollari, limanlar ve yollar gibi kamu mallarinda (public goods)
yapilirsa Ozel sektor yatirnminin iizerinde tamamlayict etkisi olacaktir ve dolayisiyla
Ozel sektor faaliyetlerine engel olacak sorunlari azaltacaktir. Aslinda, eger devlet bu
alanlarda yatirim yapmazsa, 6zel sektér ekonomik faaliyetlerinin ¢ogu yapilmayacaktir
ve eger de yapilirsa, maliyeti ¢ok yliksek olacaktir. Aslinda bu harcamalarin devlet
tarafindan yapilmasi, 6zel sektoriin iiretim maliyetini azaltir. Ayrica, kamu yatirim
harcamalari, mal ve hizmet talebi gibi farkli kanallardan piyasaya girer ve eger iiretimde
yapisal kisitlamalar (darbogazlar) olmazsa, 6zel sektoriin iiretimini, gelirini ve
yatirnmini arttiracaktir (Soreiz, 2006).

Sermaye maliyetini veya yatirnm firsat maliyetini temsil eden degiskenler
arasinda, faiz orani ve enflasyon degiskenleri yer almaktadir. Yapilan caligmalarda, faiz
oraninin 0zel sektor yatirimi tizerindeki etkisinin anlamli olmasina ragmen, gelismekte

olan iilkelerde, ©zel sektor yatirimlarinin Oniindeki onemli kisitlamalar, sermaye



maliyeti ve faiz oraninin olmamami ve mali kaynaklar ve kredilere erisimin onemli
oldugu one siiriilmiistiir (Blejer ve khan, 1984). Gelismekte olan iilkelerde bankalarin
faiz orani piyasada degil devlet ve siyasi sistem tarafindan belirlendigi i¢in, enflasyonun
yatirim firsat maliyeti olarak kullanilmasi daha uygun goriiniir (keshavarzian Peyvasti,

2004).

Kamu yatinm harcamalarinin 6zel sektor yatirim iizerindeki etkisi ile ilgili
cesitli ampirik calismalar yapilmistir. Bu boliimde Tiirkiye’de ve diger iilkelerdeki
yapilan ampirik ¢alismalar incelenmistir.

Kamu harcamalar1 ile 6zel sektor yatirimi arasindaki iligkiyi aragtiran ilk
calismalar Baily (1971) ve Buiter (1977) tarafindan yapilmistir. Kamu harcamalarinin
ozel sektor lizerindeki onemi uzun bir siire icin goz ardi edilmisti ve bu konu 6ne
stiriildiigli zaman ekonomistler tarafindan biiylik bir tepki aldi. Kamu harcamalar ile
ozel sektor yatirimlart arasindaki ikame teorisi Baily (1971), Barro (1981) ve
Monadjeme (1993) tarafindan onaylanirken, tamamlayicilik teorisi de Aschauer (1989),
Erenburg (1993) ve Karras (1994) tarafindan onaylanmistir. Sundarajan ve Thankur
(1980), Tun Wai ve Wong (1982) caligmalarinda, kamu ve 0zel sektor yatirimlari
arasindaki iligkiyi, Hindistan, Kore, Yunanistan, Malezya, Meksika ve Tayland iilkeleri
icin EKK yontemi ve esnek hizlandiran modelinin yardimi ile incelemisler. Bulgulara
gore kamu yatirim harcamalar1 6zel sektdr yatirnm {izerinde tamamlayici bir role
sahiptir. Blejer ve Khan (1984) calismalarinda, 24 gelismekte olan {ilke i¢in devlet
politikalart ve 6zel yatirrmlarin davranisini Restricted Least Squares yontemi kullanarak
incelemisler. Sonuglar kamu yatirim harcamalarinin 6zel sektor yatirimi iizerinde
tamamlayict bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Bairam ve Ward (1993)
caligmalarinda, kamu harcamalarinin 6zel sektor {izerindeki etkisini OECD iilkelerinde
BOX-COX yardimiyla incelemisler. Calismanin sonucu, kamu harcamalarin 6zel sektor
yatirnmi {izerinde ikame etkisine sahip oldugunu gostermistir. Erenburg (1993),
caligmasinda, ABD’de kamu yatirim harcamalarinin 6zel yatirim harcamalar tizerindeki
etkisin FIML yoOntemini kullanarak incelemistir. Bulgulara gore, kamu yatirim
harcamarinin 6zel sektor tizerindeki etkisi pozitif ve istatistik olarak anlamlidir.
Mamatzakis (1996) calismasinda, Yunanistan’da kamu harcamalarinin 6zel sektor

tizerindeki etkisini, VAR yontemini kullanarak incelemistir. Calismanin bulgularina



gore, kamu yatirim harcamalart 6zel sektor yatirimini pozitif olarak etkilemistir. Strauss
(1999), 64 sanayilesmis ve gelismekte olan iilkeler i¢in devletin biiyiime iizerindeki
etkisini harcama ve finansman yonlerini dikkate alarak GLS yontemi ile incelemistir.
Sonuglar, kamu yatirim harcamalarinin 6zel sektor {izerinde sanayilesmis tlkeler icin
negatif, gelismekte olan iilkeler i¢in pozitif oldugunu gdstermistir. Sun G (2005)
calismasinda, Kore’de kamu yatirim harcamalarinin 6zel sektor yatirim {izerindeki
etkisini incelemistir. Sonuglara gore, kamu yatirim harcamalar1 6zel sektor yatirimini
pozitif olarak etkilemistir.

Tiirkiye i¢in yapilan ampirik calismalar asagidaki ¢aligmalar icerir:

Simsek (2003) calismasinda, 1970-2002 donemin verilerini kullanarak askeri ve askeri
olmayan kamu harcamalarinin gayri safi yurtici 6zel yatirnmlar iizerindeki etkilerini,
koentegrasyon ve hata diizeltme modeli tekniklerini kullanarak analiz etmistir.
Bulgulara gore, kamu kapital harcamalar1 6zel yatirimlart bazi durumlarda uyarirken
bazi durumlarda da onu bask1 altina almaktadir. Askeri harcamalar ise 6zel yatirimlari
pozitif olarak etkilemektedir. Cil Yavuz (2005) caligmasinda, kamu harcamalarinin 6zel
sektor yatirimlart {izerindeki etkisini 1980-2003 donemin verilerini kullanarak ve
koentegrasyon yardimiyla incelemistir. Bulgulara gére kamu harcamalarinin 6zel sektor
yatirimlar1 iizerinde dislama etkisi vardir. Gilinaydin (2006) calismasinda, 1987:1-
2004:3 donemi i¢in kamu ve Ozel yatirimin arasinda bir iligkinin olup olmadigim
koentegrasyon ve Granger nedensellik metodunun Hsiao versiyonunu uygulanarak
incelemistir. Bulgulara gore, 6zel yatirnm kamu yatirimim etkilememis ancak kamu

yatirimindan 6zel yatirima dogru pozitif bir etkinin oldugunu bulunmustur.

3. Model
Bu ¢alismada oOnceki calismalardan yola ¢ikarak, Tiirkiye ekonomisinde 6zel sektor

yatirimini etkileyen degiskenler modele dahil edilmistir. Model asagidaki gibidir:

LPI =By + B1LGDP + B,LGI + B;LBC + B4LI

LPI: 6zel sektor yatirim harcamalarimin logaritmasi
LGDP: GSYIH nin logaritmasi

LGI: kamu yatirim harcamalarinin logaritmasi

LBC: 6zel sektore gelen yurtici kredilerin logaritmasi



LI: enflasyonun logaritmasi
Calismada kullanilan yillik veriler diinya bankasindan alinmistir. Ulke olarak
Tiirkiye, donem olarak 1980 — 2012, yontem olarak Johansen - Juselius Cointegration

yontemi ve program olarak Microfit programi kullanilmistir.

4. Ekonometrik Metodoloji
4.1. Birim Kok Testi

Sahte regresyona ugramamak ic¢in, zaman serilerinin duragan olup
olmadiklarinin incelenmesi gerekir. Bu yilizden, modelde kullanilan zaman serileri
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ile test edilip esbiitiinlesme (cointegration)
uzunlugu belirlenmistir.
ADF testinde, Hy hipotezinin reddedilmesi, degiskenin duragan olmasit demektir. Hy
hipotezinin reddedilmesi icin ADF statistik degerinin kritik degerden biiyiikk olmasi
gerekir (mutlak deger seklinde). Modeldeki degiskenler icin ADF statistik degeri kritik
degerden kiigiik oldugu icin, Hp hipotezi reddedilememis, dolayisiyla degiskenlerin
diizey degerde duragan olmadiklari ortaya ¢ikmistir. Sonuglar tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuclar1 (Diizey Deger)

Model whit an Intercept but no Trend whit an Intercept & Trend
Variable ADF Critical Value ADF Critical Value
LPI -2.2 -2.96 -2.2 -3.57
LGDP -0.56 -2.96 -2.79 -3.57
LGI -2.38 -2.96 -2.34 -3.57
LBC -0.64 -2.96 -0.75 -3.57
LI -0.32 -2.96 -1.97 -3.57

boylece tiim degiskenlerin ilk farklari1 aldindiktan sonra, ADF testi tekrar uygulanmistir.
Tiim degiskenler icin ADF statistik degeri kritik degerden biiylik olduguna gore (mutlak
deger sekilde) Hy hipotezi reddedilip H; hipotezi kabul edilir ve bdylece degiskenlerin
diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 ve fark duragan olduklar1 I(1) tespit edilmistir.

Sonuglar tablo 2’de gosterilmistir.



Tablo 2: ADF Birim K&k Testi Sonuglar1 (ilk Farklar)

Model whit an Intercept but no Trend whit an Intercept & Trend
Variable ADF Critical Value ADF Critical Value
DLPI -4.54 -2.97 -4.45 -3.57
DLGDP -6.16 -2.97 -6.04 -3.57
DLGI -4.65 -2.97 -4.77 -3.57
DLBC -4.06 -2.97 -4.35 -3.57
DLI -5.22 -2.97 -5.27 -3.57

4.2. Modelin Optimal Gecikme uzunlugu

Bu asamada, esbiitiinlesme modelinin optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir.
Bu asama esbiitiinlesme medellerinin 6nemli asamalarindan biri sayilir, ¢linkii gecikme
uzunlugunun dogru secilmesi modelin anlamli olacagini garanti eder. Modelin optimal
gecikme uzunlugunu belirlemek icin Schwarz-Bayesian, Akaike, Hannan-Quinn, Log-
likelihood Ratio kriterleri kullanilabilir, kriterlerin maksimum degerleri, optimal
gecikme uzunlugunu gosterir.

Bu calismada Schwarz-Bayesian (SBC) kriteri kullanilmistir. Sonuca gore
Schwarz- Bayesian maksimum degeri (59.4847) birinci uzunlugu gostermektedir

(bilgisayar ¢iktis1 ekte bulunmaktadir).

4.3. Esbiitiinlesme Vektorleri

Bu asamada esbiitiinlesme vektorlerinin sayist belirlenmistir. Elde edilen vektor
sayis, degiskenler arasinda ka¢ dogrusal kombinasyonun var olacagini gosterir.
Esbiitiinlesme vektorlerinin sayisini bulmak igin Maximal Eigenvalue Statistic (Apax) Ve
Trace Statistic (Agace) testleri kullanilmistir.

Amax V€ Auyacein istatistik degeri kritik deger ile (%95 ve %90 kritik deger)
karsilastirildiginda, eger Amax Ve Arace ‘1n istatistik degeri kritik degerlerden biiytik ise, Hy
hipotezi (r tane esbiitiinlesik vektor) reddedilir ve H; hipotezi (r’den fazla esbiitiinlesik
vektor) kabul edilir, aksi durumda Hy hipotezi kabul edilir.

Maximal Eigenvalue Statistic (Amax) Sonuglari Tablo 3°te gosterilmistir. Bu
sonuglara gore birinci satirda Amax = 38.9350 ve bu istatistik deger, 37.8600 (%95 kritik
deger) ve 35.0400 (%90 kritik deger) kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in Hy hipotezi
(r=0) reddedilir. Ikinci satirda ise Amax = 19.9959 ve bu istatistik deger, 31.7900 (%95



kritik deger) ve 29.1300 (%90 kritik deger) kritik degerlerden kiiciik olduguna gore Hy
hipotezi (r<=1) kabul edilir.

Tablo 3: Maximal Eigenvalue Statistic (A,,x) Sonuglari

H, H; Amax Critical value Critical value
%95 %90
r=0 r=1 38.9350 37.8600 35.0400
r<=1 r=2 19.9959 31.7900 29.1300
<=2 r=3 8.6526 25.4200 23.1000
<=3 r=2 8.0590 19.2200 17.1800
<=4 r=3 4.7563 12.3900 10.5500

Trace Statistic (Mrace) Sonuclar1 da Tablo 4’te gosterilmistir. Bu sonuglara gore,
birinci satirda Agace = 87.3988 ve bu istatistik deger, 87.1700 (%95 kritik deger) ve
82.8800 (%90 kritik deger) kritik degerlerden biiyiik oldugu icin Hy hipotezi (r=0)
reddedilir. ikinci satirda ise Agace = 41.4638 ve bu istatistik deger, 63.0000 (%95 kritik
degerden) ve 59.1600 (%90 kritik degerden) kritik degerlerden kiigiik olduguna gore Hy
hipotezi (r<=1) kabul edilir.

Tablo 4: Trace Statistic (Mace) Sonuglari

H, H; Amax Critical value Critical value
%95 %90
r=0 r=1 87.3988 87.1700 82.8800
r<=1 r=2 41.4638 63.0000 59.1600
r<=2 r=3 21.4679 42.3400 39.3400
r<=3 r=2 12.8153 25.7700 23.0800
r<=4 r=3 47563 12.3900 10.5500

Sonuglara gore her iki test de sadece bir vektdriin bulundugunu onaylnmistir
(r=1). Dolayisiyla sadece bir dogrusal kombinasyonun bulundugu agiga c¢ikiyor
(bilgisayar ¢iktist ekte bulunmaktadir).

Bir sonraki asama parametrelerin tahminidir. Normalize edilmemis ve normalize
edilmis esbiitiinlesme vektorler, Tablo 5’te gosterildigi gibi elde edilmistir: (bilgisayar
¢iktist ekte bulunmaktadir)



Tablo 5: Normalize edilmemis ve Normalize edilmis Vektorler

LPI LGDP LGI LBC LI
Normalize edilmemis | 0.051023 -0.91951 -0.98502 -0.15401 0.23565
vektor
Normalize edilmis 1 -18.0214 -19.3052 -3.0184 4.6184
vektor

Normallestirme (normalization) uygulamas1 bagimli degiskene dayanarak yapilir. Bu

calismada, bagimli degisken 06zel sektdor yatinm harcamalart oldugu igin,
Normallestirme de onun miktarina dayanarak yapilmistir ve son olarak normalize

edilmis vektor asagidaki gibi elde edilmistir:

LPI=18.0214 LGDP + 19.3052 LGI + 3.0184 LBC —4.6184 LI
(12.5833) (11.7633) (1.6072) (0.4933)
Parantez i¢indeki degerler, standart sapma’y1

gosterir, degerlere gore

katsayilarin istatistik olarak anlamli olduklar1 (%95 giiven araliginda) onaylanmustir.

4.4. Vektoriin Yorumu
Tahmin edilen parametrelere gore, asagidaki ekonomik sonuglar ortaya ¢ikiyor:

Ozel sektdr yatirrm harcamalarinin GSYIH’ya gore esnekligi, uzun vadede
18.02°dir, yani GSYIH nin %]1 artis1 6zel sektdr yatirrm harcamalarinin %18.02 artisina
neden olur.

Ozel sektdr yatirrm harcamalarini kamu yatirim harcamalarina gore esnekligi,
uzun vadede 19.3’tiir, yani kamu yatirim harcamalarinin %1 artis1 6zel sektor yatirim
harcamalarinin %19.3 artisina neden olur.

Ozel sektdr yatirim harcamalarinin 6zel sektore gelen yurtici kredilerine gore
esnekligi, uzun vadede 3.01°dir, boylece 6zel sektore gelen yurti¢i kredilerinin %1 artig1

0zel sektdr yatirim harcamalarinin %3.01 artigina neden olur.
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Ozel sektér yatirrm harcamalarinin enflasyona gore esnekligi, uzun vadede -
4.6’dwr, dolayisiyla enflasyonun %1 artist 6zel sektdr yatirim harcamalarinin %4.6
azalmasina neden olur.

S. Sonu¢

Gelismekte olan iilkelerde, devlet sabit sermaye olusumunda onemli role
sahiptir. Bu nedenle, bu ¢alismada kamu yatirim harcamalarinin 6zel sektdr yatirim
tizerindeki etkisi Tiirkiye ekonomisi i¢in degerlendirilmistir. Bu baglamda, 6zel sektor
yatirim harcamalar1 bagimli degisken, GSYIH, kamu yatirim harcamalari, 6zel sektore
gelen yurtici kredileri ve enflasyon bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmistir.
Bulgulara gore, kamu yatirnm harcamalar1 6zel sektor yatirimi iizerinde pozitif ve
tamamlayici bir etkiye sahiptir ve ekonomik politikalari i¢in gii¢lii bir aragtir. Ayrica,
GSYIH ve ozel sektore gelen yurtigi kredileri pozitif ve enflasyon negatif etkiye
sahipler. Model logaritmik oldugu i¢in, tahmin edilen katsayilar, 6zel sektor yatiriminin
bagimsiz degiskenlere gore esnekligini gosterir. Buna bagli olarak, maksimum esneklik
kamu yatinm harcamalarina minimum esneklik ise, ©zel sektdre gelen yurtici

kredilerine aittir.
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