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KAMU KESIiMi iG BORCLANMASININ
OZEL YATIRIM HARCAMALARI QZERINDE ETKISI:
TURKIYE ORNEGI

Utku ALTUNOZ'
Ozet

Kamu harcamalarindaki artiglar, faiz orami araciligiyla ozel yatirim
harcamalarimi diisiirecek fakat milli gelir seviyesi degismeyecektir. Literatiirde
diglama  etkisi  (Crowding-out) olarak adlandirilan bu  durum, kamu
harcamalarindan dogan biitce agigi ve s6z konusu agigin finansmani nedeni ile
tilkemiz i¢inde onemli bir olgudur. Calismamizda oncelikle diglama etkisi iktisadi
ekoller ¢cercevesinde teorik olarak incelenmektedir. Diglama etkisi ile ilgili literatiir
taramaswindan sonra devlet i¢ borglanmast ile dzel sektor yatrimlarini diglama
iliskisi ARDL yontemi ile ampirik olarak test edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dislama Etkisi, I¢ Borclanma, En Kiiciik Kareler
yontemi.
Jel Siniflamasi: E10, E62

The Effect of the Public Domestic Debt On the Private
Investment Expenditures: In the Case of Turkey

Abstract

Increase in public spending reduces the investment spending in private
sector through interest rates. Nonetheless level of national income stays stable. It is
known as Crowding-Out effect that is argued to occur when increased government
borrowing, a kind of expansionary fiscal policy, reduces investment spending.
Crowding outeffect plays an important role for turkey due to deficit of public
borrowings and financing of them. In this study, it is examined the crowding-out
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theory with difference approaches of schools of economics. After literature
searching, the relation between public spending and crowding out effect in private
sector are tested by ARDL method.

Key Words: Crowding Out Effect, Public Spending, least squares method.

Jel Classification: E10, E62

GIRIS
I¢ borglar, kamu biitgesinde yer alan hizmetlerin finansmani igin yurt
ici kaynaklardan elde edilen ve alinmasi ve 6denmesi durumlarinda iilkenin

toplam kaynaklarimin artmasi ya da azalmasimi sonuglandirmayan kamu
borg¢lanmasi tiirii seklinde tanimlanabilir. (Eker ve Merig, 2000:85)

Tiurkiye ve benzeri gelismekte olan iilkelerin gelisimlerinde 06zel
yatirrmlar  6nemli rol oynamaktadirlar. Ozel yatirimlar, tiiketim
harcamalarma kiyasla toplam talebin kii¢iik bir bilesenini temsil etmelerine
ragmen fiziki sermaye olusumunun ne diizeyde gergeklestigi Olciitiinde
belirleyici olmaktadirlar.

Devletin klasik gorevlerinin yani sira sosyal sorumluluk bilincinin
de artmasiyla, kamu harcamalarinda paralel bir artis meydana gelmektedir.
S6z konusu harcamalarin meydana getirdigi biitge aciklar karsisinda vergi
gelirlerinin yetersiz kalmasi, kamuyu bor¢lanma yoluna itmektedir. Bu
noktada kamu i¢ bor¢lanmasinin, 6zel kesime aktarilabilir fonlar {izerinde
finansal bir dislama etkisi yaratip yaratmadigi problemi karsimiza
cikmaktadir. Kamu kesiminin 6zel kesime rakip oldugu durumlarda, biitce
aciklarmin kamu i¢ borglanmasi ile karsilandigi durumlarda 6zel kesim
tasarruflari kamuya aktarilacak ve 0zel kesim yatirimlar1 diglanacaktir.
Baska bir ifadeyle kamu harcamalar1 c¢ogu zaman iktisat politikasi
hedeflerinden gelir ve istihdam diizeylerinde artis saglamak i¢in basvurulan
araclardan biri olmustur. Artan kamu harcamalari ile 06zel yatirim
harcamalar1 ve faiz orani gibi iktisadi degiskenler arasindaki etkilesim, soz
konusu iktisat politikas1 hedeflerini gerceklestirme siirecinde etkin bir rol
oynamaktadir. Belirli bir kaynagi olmayan kamu harcamalar1 ¢ogu kez
yiiksek faiz oranlarina neden olmaktadir. Yiiksek faiz oranlari ise o6zel
yatirim harcamalarini diglayacaktir. Milli geliri;

Y=C+I+G

Olarak formiilize edersek kamu harcamalarindaki (G) bir artis, faiz
orani araciligtyla 6zel yatirim harcamalarimi (I) diistirecek fakat milli gelir
seviyesi (Y) degismeyecektir. Ekonomide diglama etkisi (Crowding-out)
olarak adlandirilan bu durum, kamu harcamalarindan dogan biit¢e agig1 ve
s0z konusu a¢igin finansmani nedeni ile {ilkemiz i¢inde 6nemli bir olgudur.
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Bu calismada, Tiirkiye'de kamu i¢ borglanmasinin 6zel yatirim
harcamalar1 {izerindeki etkileri ampirik olarak incelenmektedir. Bu
cercevede, ilk olarak kamu i¢ bor¢lanmasinin 6zel yatinm harcamalar
tizerindeki etkileri teorik olarak ele alinmakta ve daha sonra Tiirkiye'de
kamu i¢ borglarinin gelisimi ve bu borglarin ekonomi tizerindeki diglama
etkisi incelenmektedir. Calismanin son kisminda ise, kamunun i¢
bor¢lanmasimin Tiirkiye'deki 6zel yatirim harcamalar iizerinde bir etkisinin
olup olmadig1 ekonometrik yontemle test edilmektedir.

1. TEORIK CERCEVEDE DISLAMA
(CROWDING-OUT) ETKISI

Dislama etkisi, genigletici maliye politikalarinin neden oldugu
etkiler tizerinde durmaktadir. S6z konusu etkiler, kamu harcamalarindaki
talebin artmasi vergi ya da borgla finanse edilmesi ve artan talebin toplam
ekonomik aktiviteyi ve Ozel sektor yatinmlarimi dislamasi yoluyla ortaya
¢cikmaktadir.
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Kaynak: Tunca, 2005:216.

Grafik 1:
Kamu Harcamalarindaki Artisin Etkileri

grafik 1 de de IS ve LM egrilerinin kesistikleri yeri temsil eden E,(Y1, I;)
noktasi, mal ve para piyasalarinda esanli dengenin saglandigini ilk denge
noktasini gostermektedir. Kamu harcamalariin genisletilmesi, toplam talebi
keAG kadar artirarak IS egrisini, IS G; den IS G, konumuna kaydirmis ve
yeni denge E2(Y,, i) noktasinda olusmustur. Genisletici maliye politikasi
olarak adlandirilan bu uygulama ile faiz haddi de, i; den i,” ye yiikselmistir.
Kamu harcamalarindaki degisimin hasilada yol agtigi artis1 temsil eden
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mesafe ise, IS egrisinde meydana gelen ve kamu harcamalarindaki artisin
faiz haddinin sabit oldugu varsayimina dayanan basit Keynesyen modelde
yol actig1 hasila artigini temsil eden mesafeden kiigiiktiir (Y;Y, < Y;Y3). Bu
durum sekilde de goriildiigii gibi genisletici maliye politikasinin faiz
oranlarinda yiikselmeye yol agarak 6zel harcamalar1 6zellikle de yatirim
azaltmasiyla ortaya c¢ikan dislama etkisinin bir sonucudur. Kamu
harcamalarindaki artisin (AG) 6zel sektor yatirimlarn {izerindeki azaltici
etkisinin derecesi, asagida belirtilen farkli bi¢imlerde de ortaya c¢ikabilir
(Kesbi¢ ve Bakimli, 2003: 8)
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Sekil 1: .
Cikti-Harcama Iliski

Sekil 1 de temel kamu harcamalar iktisadi biiylime iizerinde olumlu
bir etkiye sahiptir. Bununla birlikte kamu harcamalarmin artmasi, biiyiime
tizerindeki pozitif etkinin azalmasina y ada tersine donmesine neden
olabilmektedir. Sekil yardimi ile kamu harcamalarinin pozitif yonlii etkinin
hangi noktada son bulacagin1 ve negatif etkinin baslayacagim sekil ile
anlamaya calisalim. Ekonomide kamunun pay sifirken iiretim diizeyi ¢ok
disiiktiir, ¢linkii kamu mallar1 yeterince temin edilememektedir. Kamunun
payt (vergi oranlar1) arttikga, kamu hizmetleri iilkenin ekonomik
faaliyetlerinin artmasina yol agacaktir (B noktasina dogru).
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B noktasindan sonraki kamu harcamalari artiglari, kamunun 6zel
mallarin Uretim faaliyetlerine basladigi anlamina gelecektir. Bu durum
iiretim siirecinin doruk noktasi olan B ye kadar devam edecektir. Bu
asamada kamu harcamalarindaki artislar ekonominin iiretim diizeyini
diisiirecektir. Uretim diizeyinin hangi seviyede zirve yapacag iilkeler
arasinda farklilik gosterecek farkli faktorlere baglidir. Mesela tilkedeki kamu
mallari, etkin olmayan yontemlerle ve biirokratik yontemlerle
gergeklestiriliyorsa iiretime katkist nispeten kii¢iik olacaktir. Kamu borglari
icin faiz 6demelerinin pay1 yiiksek ise, yine ekonominin etkinligine katkisi
kiiclik olacaktir. Tersi durumda kamu harcamalarimin pay1 arttik¢a, liretim
seviyesi artacaktir. Sekilde ODC egrisi kamu harcama diizeyini ifade
etmektedir. Kamu harcamalarinin ya da vergi gelirlerinin maksimum oldugu
nokta, B noktasinin daha Otesine karsilik gelmekte olup D noktasinda
maksimuma ulagmaktadir. AEG egrisi, vergilendirilemeyen iiretimi kamu
maliyetleri ve {iretim kayiplarini temsil etmektedir. AEG, maksimum tiretim
ile fiili vergi sonrasi gelir arasindaki farki ifade etmektedir. Eger vergi
oranlar1 diisiik ise s6z konusu maliyetler yiiksek olacaktir. Vergi oranin
yiikseldik¢ce ve toplumda kamu mallarin arzi arttikga ekonomik etkinlik
artacak ve kamu maliyetleri diisecektir. Kamu maliyetleri E noktasinda
minimumdur.

1.1. Tam-olmayan Dislama (Partial Crowding-out)

Kamu harcamalarindaki artig, 6zel sektor harcamalarindaki azalistan
daha biiyiik ise, ¢arpan katsayisinin sifir ile bir arasinda olmasi, az da olsa
bir gelir artisimin gergeklesmesi anlamina gelir. Bu durumda kismi crowding
— out etkisinden s6z edilir.
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Kaynak: Tunca, 2005:218.

Grafik 2:
Tam-olmayan Dislama (Partial Crowding-out)
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Grafik 2 de goriildiigii lizere, devlet harcamalarindaki artis, yatirim
harcamalarin1 azaltir (diglar). Devlet harcamalar1 artinca IS egrisi IS;’e
kayar, faiz oram yiikseldik¢e (%4’den %5’e) yatirimlar azalir ve sonugta ilk
etkiden (ilk olarak %4 faiz oraninda ¢ikt1 7000 TL’ye ¢ikacakti) daha az bir
etki ile sonuglanir (sonunda faiz %5’e ¢ikar ve yatirnmlar azalir ve ¢ikti
sadece 6600 TL’ye yiikselir). Dolayisiyla, artan faiz oranmin yatirim
harcamalarini azalmasi yiiziinden, 400 TL kadar bir dislama meydana gelir.
Keynes ve Keynesci iktisatgilar, yatirimlarin faiz esnekliginin diigitk oldugu
varsayimina dayanarak kamu harcamalari artiginin diglama etkisinin zayif
oldugunu savunmuslardir.
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1.2. Tam Dislama (Full Crowding-out)

Eger 6zel sektor harcamalarindaki azalma, kamu harcamalarmdaki
artisa esitse, uzun donem mali ¢arpan katsayisi sifir olacaktir. Bu durumda
gelirde bir degisiklik olmamasi ve ekonomide bir genislemenin
gerceklesmemesi nedeniyle tam diglama etkisi var demektir. Monetarist
iktisat¢ilarin savundugu goriisii ifade etmektedir.
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Grafik 3:

Tam Dislama (Full Crowding-out)

Grafik 3 te izlendigi gibi Bu durum LM egrisinin dikey olmasi
sonucu meydana gelir. Ornegin,1000 TL tutarinda garpan etkisine sahip olan
maliye politikasi, faiz oranin1 %4’den %9’e ¢ikarir ve yatirim harcamalarini
1000 TL kadar azaltir. Sonugta, maliye politikast sonucunda tam diglama
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olur; sadece faiz orani artmis, ¢ikti hi¢ degismemistir. Dolayisiyla, Klasik
iktisat durumunda tam dislama olur. Bunun anlami maliye politikasinin ¢ikti
izerinde hig bir etkiye olmamasidir.

2. IKTISAT EKOLERINDE DISLAMA ETKISI

Kamu finansmanmin borglanma yoluyla saglanmasinin yarattig
ekonomik etkiler, Klasik, Keynesci, Monetarist, Kamu Tercihi-Anayasal
Iktisat ve Yeni Klasik iktisat goriisleri cercevesinde asagida ele alinmaktadir.

2.1. Klasik Yaklasimda Dislama Etkisi

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

Klasik sistemde diglama etkisinin ortaya ¢ikisini IS-LM analizi
cergevesinde agiklayabiliriz. Klasiklere gore, reel para talebi faize karsi tam
duyarsizdir. Boyle bir durumda LM egrisi diktir. Kamu harcamalarindaki bir
artis IS egrisini saga kaydirirken, LM egrisinde bir degisme olmayacak,
sadece faiz oranlar1 artacaktir. Artan faiz oranlar1 6zel sektdr yatirimlarim
kamu harcamalarindaki artis oran1 kadar azaltacaktir (Dornbush ve Fischer,
1994:205).
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Kaynak: Yay ve yay, 1991:115.

Grafik 4:
Klasik Yaklasimda Dislama Etkisinin Grafik ile Gosterimi
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Faiz oram yikseldigi halde likiditeden vazgecilmezse atil para
depolarinda ¢6ziilme olmayacaktir. Mevcut para hacminin daha yiiksek gelir
diizeyinin gerektirdigi islem hacmini karsilayacak diizeyde olmamasi
sebebiyle, 6zel yatirimlarda kamu harcamalarina esit miktarda bir azalma
meydana gelecektir. Faiz oranlarindaki yiikselme ise nakit talebindeki artisin
bir sonucudur.

2.2. Keynesyen Yaklasimda Dislama Etkisi

Dislama etkisine iliskin olarak Keynesyenlerle Neoklasikler arasinda
onemli goriis farklilig1 vardir. Keynesyen goriiste hiikiimet harcamalarindaki
bir artisin ekonomik faaliyeti uyaracagini bunun ise 6zel yatirimlar i¢in bir
tesvik olacagi savunulur. Keynesyen goriis dislama etkisinden ¢ok piyasa
icin bir tesvikin olabilecegini dile getirir. Kapitalizmde ekonominin
kendiliginden tam istihdam diizeyinde dengede bulunamayacagini ileri siiren
Keynes, devletin bunu saglamak i¢in maliye politikasi Onlemleriyle
ekonomiye miidahale etmesi gerektigine isaret etmistir (Kazgan, 2000: 224).
Keynes’e gore ekonomideki durgunluk sorununun temel nedeni, yatirimlarin
yetersizligidir. Kamu harcamalarimin artirilmasi, yatirimlar tizerinde dissallik
etkisi yaratarak sorunu giderecektir. Keynes¢i iktisadi goriise gore,
sanayilesmis iilkelerde yasanan eksik istihdam toplam talepteki yetersizligin
sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle, Keynes'e gore, izlenecek politikalar
toplam talebin artirilmasini hedeflemelidir (Kazgan, 2000:225). Dolayisiyla,
diinya buhranmi oOncesinde gecerli olan denk biitce anlayisi 1930'larda
degismeye baslamis ve iktisat politikalari talep artiric1 yonde degistirilmeye
baslanmistir. Keynes¢i yaklasimda amag, durgunluk igindeki ekonomiyi
genisleme sathasina sokmak, devlet harcamalar1 ile 06zel sektor
harcamalarindaki yetersizlikleri gidererek ekonomiyi tam istihdam diizeyine
getirmektir. Eger ekonomide tam istthdamin saglanmasi biitge agigini
gerektiriyorsa bu para arzi yoluyla finanse edilebilecegi gibi, bor¢lanma
yoluyla da finanse edilebilir. Iktisadi etkileri bakimidan her iki acik
finansman yontemi arasinda fark yoktur.

2.3. Monetarist Yaklasimda Dislama EtKisi

Genigletici maliye politikasinin vergilerin arttiritlmas1 veya i¢
bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi durumunda, uzun dénemde iiretim ve
istihdam seviyelerini azaltici bir etki meydana getirecektir.

Genisletici maliye politikast vergi artisi ile finanse edilmis ise, artan
vergi oranlan yatirimin marjinal getirisini (kar oranini) diislirecegi icin 6zel
sektdr yatirimlarini, buradan da istihdam ve {iretim seviyelerini diistirecektir.



Kamu Kesimi I¢ Bor¢lanmasinin Ozel Yaturum Harcamalary Uzerinde Etkisi... 33

Genisletici maliye politikasi i¢ bor¢lanma ile finanse edilmis ise, bu
durumda da 6zel sektoriin kredi olarak kullanacagi fonlar kamu sektorii
tarafindan emilecegi i¢in 6zel sektor, yatirimlart i¢in hem kaynak bulmakta
zorlanacak hem de buldugu kredilere daha yiiksek faiz 6demek zorunda
kalacaktir. Bu durumda 6zel sektorii dislama etkisi olusacaktir. Baska bir
ifadeyle Monetarist goriise gore, biitge acigimin vergilerle veya halka devlet
tahvili satilarak bor¢lanmayla finanse edildigi durumda, ekonomide 6diing
verilebilir fon talebi artacak ve faiz oranlar yiikselecektir. Faiz oranlarindaki
artig, yatirimlar i¢in bir maliyet unsuru tasidigindan 6zel sektdr yatirimlar
daralacaktir. Bu durumda 6zel sektér harcamalari kamu harcamalarindaki
artis kadar azalirken, toplam harcama veya milli gelir diizeyinde bir degigme
olmayacaktir. ( Orhan, 1989:71).
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Grafik 5:

Monetarist Yaklasimda Dislama Etkisinin Grafik ile Gosterimi

Grafik 5 te izlendigi gibi bor¢lanma yoluyla finanse edilen devlet
harcamalar1, milli geliri kisa déonemde YO dan Y1 e yiikseltse bile uzun
donemde bu durum korunamayacaktir. Bunun temel sebebi ise uzun
donemde faiz oranlarinin yiikselip 0zel sektdr yatirim ve tiiketim
harcamalarini dislamasidir.
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Grafik 6:

Monetarist Yaklasimda Dislama Etkisinin Grafik ile Gosterimi

Grafik 6’da izlendigi gibi para arzi ve vergi oranlar1 degistirilmedigi
takdirde artan kamu harcamalarinin finansmani i¢in yeni tahvil arzi
gerekecektir. Tahvil arz1 artist ile refah seviyesi dolayisiyla para talebi de
artacaktir. Para talebindeki artis sonucunda LM egrisi sola kayacak, faiz
orani yiikselecek ve Monetarist yaklagimin direkt dislama olarak tarif
ettikleri (Rx > R,) gelir diizeyi ise Y, seviyesine gerileyecektir.

2.4. Kamu Tercihi-Anayasal Iktisat Yaklasiminda Dislama
Etkisi

Kamu tercihi ve anayasal iktisat okuluna bagl iktisatcilar devletin
ekonomideki rolii arttikca 6zel hak ve Ozgiirliklerin kisitlanacagini ve
ekonomik basarisizligin artacagim, bu nedenle, devletin yasal, kurumsal ve
anayasal cercevede siirlandirilmasi gerektigini savunmuslardir.

Yeni kurumsal iktisat¢ilar islem maliyetleri, miilkiyet haklar1 ve
sozlesme teorisi yaklagimlariyla iktisat teorisine yeni acilimlar
getirmiglerdir. Yasa yapan, miilkiyet haklarimi1 diizenleyen ve taraflar
bunlara uymaya zorlayan bir kurum oldugundan, ekonomik performans
agisindan devlet 6nemli goriilmiis; devletge yapilan birgok isin sdzlesme ve
diizenleme yoluyla 6zel girisime yaptirmanin yolu acilmistir. Kamu tercihi
teorisyenleri, bu ekonomik ve siyasal sorunlari gidermenin tek yolunu,
devletin glic ve yetkilerinin smirlandirilmasinda gormektedirler. Bu
cergevede bu teoriyi savunanlar devletin giic ve yetkilerinin
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stnirlandinlmasini éngéren "Anayasal Iktisat Teorisi"ni gelistirmislerdir
(Dileyici ve Ozkivrak, 2006: 22).

Kamu tercihi yaklasiminin temelinde Neo-Klasik iktisatcilarin
gelistirdigi "Piyasa Basarisizlig1 Teorisi"ne karsilik gelistirdikleri "Devletin
Basanisizligi Teorisi" vardir. Buchanan'a gore, devletin basarisizliginda
Keynesci iktisadi anlayis dogrultusunda hareket eden akademisyenler,
biirokratlar ve politikacilar onemli bir yere sahiptir. Ciinkii Keynesgci iktisat,
devletin ekonomiye aktif miidahalesini goriir. Dolayisiyla, bu miidahaleci
devlet anlayis1 kamu sektoriiniin zaman igerisinde biiylimesine yol agmigtir
(Buchanan, 2010: 11). Kamu tercihi iktisat¢ilari, devletin biliylimesinin
nedenlerini ve sonuglarini analiz etmislerdir. Onlara gore kamu sektoriiniin
bilyiimesi bir takim ekonomik ve politik yozlagmalara neden olur. Ornegin,
biite agiklart ekonomik yozlasmanin bir tiiriinii olusturmaktadir. Ciinkii
kamu sektoriiniin yeni fonksiyonlar iistlenmesiyle birlikte kamu harcamalar
kamu gelirlerinden daha hizl bir sekilde artmaktadir.

2.5. Yeni Klasik Yaklasimda Dislama Etkisi

Yeni klasik iktisatgilar, rasyonel bir diinyada Keynezyen aktif iktisat
politikalarmin  halki aldatma pahasina basarili olamayacagini, bu
politikalarin devlet ile halk arasinda siiren ve taraflarin her zaman kazanma
sanst olmayan genellikle sifir toplamli bir oyuna doniisecegini ileri
stirmiiglerdir. (Barro, 1990:36) Yeni klasik iktisat¢ilarin keynesyen makro
modelleri elestirmelerindeki en 6nemli etken 1960 i yillarda boy gosteren
artis trendli enflasyon ve issizliktir. Yeni klasik yaklasimda kamu
harcamalar1 6zel kesim yatirim harcamalarimi diglamaktadir. S6z konusu
iktisatcilara gore klasik ve monetarist iktisat¢ilarda oldugu gibi kamu
harcamalarinin vergiler ve halktan borg¢lanma ile karsilanmasinin 6zel
tilketim ve yatirim harcamalarinda veya ithalatta meydana gelebilecek bir
azalma ile karsilanacagini kabul etmektedirler.

3. DISLAMA ETKISi ILE iLGILi LITERATUR
TARAMASI

Ram (1986) tarafindan farkli, hatta karsit iktisadi yapilara sahip
ilkelerin karsilastirilmasiyla yapilan bir arastirmada, genelde toplam kamu
harcamalar1 ile iktisadi biiyiime arasindaki pozitif bir korelasyon olmasina
ragmen, harcamalarin seviyesi ac¢isindan negatif bir ilisgki oldugu
saptanmistir (Ram, 1986: 200-201)

Isabel Argiman, Jose M. Gonzalez-Paramo and Jose M. Roldan
(1997), kamu harcamalari ile 6zel yatirimlar arasindaki iliskiyi panel data
yontemi araciligiyla 14 OECD iiyesi iilke i¢in analiz etmislerdir. Sonuglar,
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kamu harcamalar1 igerisinde yer alan kamu yatirnmlarimin 6zel yatirimlari
olumlu yonde etkiledigini diger kamu harcamalarinin ise disladigim
gostermistir.

Kesbig (1998), kamu kesiminin 6zel kesimi dislama etkisini analiz
etmistir. Caligmada, 1980-1996 donemine ait veriler kullanilmistir. Tiirkiye
ekonomisi i¢in yapilan bu ¢aligmada para arzi, vergiler, net yatirim, tahvil
sayist gibi ¢ok sayida degisken kullanilmistir. Kamu kesiminin 6zel kesimi
dislama etkisi Blinder-Solow modeli c¢ergevesinde analiz edilmistir.
Modelden elde edilen sonuglara gore, i¢ bor¢clanmanin ekonomiyi daraltici
yonde degil, aksine genisletici yonde etkisi vardir. Ayrica modelde parasal
etkinin i¢ bor¢lanma etkisinden daha gii¢lii oldugu sonucuna ulagilmigtir
(Kesbig 1998, 147-161).

Ghali (1998), 1963-1993 donemini kapsayan ve Tunus ekonomisi
tizerine yaptig1 ¢alismada, kamu yatirnmlarmin kisa donemde 6zel yatirimlar
tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu, uzun donemde ise hem ekonomik
biiylimeyi hem de 6zel yatirimlar1 olumsuz etkiledigini gdstermistir.

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

Pereira (2001) ¢aligmasinda, ABD’de 1956-1997 donemi i¢in VAR
analiziyle kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar iizerinde ¢ekme etkisine sahip
oldugu, bilgi sektoriinde dislama etkisi olmakla birlikte s6z konusu ¢ekme
etkisinin 6zellikle sanayi ve tagima sektorlerinde oldugu sonucuna varmistir.

Castro (2003), Ispanya ekonomisinde maliye politikas1 soklarinin
makro ekonomik etkilerine yonelik deliller ortaya koymak amaciyla yaptigi
calismada VAR analiz ve OLS metodunu kullanmistir. Calisma sonucunda
Ispanya’daki kamu harcamasinin Non-Keynesyen etkilerin delili ortaya
cikmistir. Kisa dénemde 1limli genislemeler olmasma ragmen, harcama
genislemeleri ¢iktiy1, 6zel tiikketimi ve Ozel yatirimi orta vadede azaltir.
Ancak, mali genisleme sivil hizmet tazminatlarindan kaynaklaniyorsa, kisa
donemde bile kiigiilmeci etki ortaya ¢ikacaktir (Castro 2003, 651-655).

Derdiyok (2001), Tiirkiye’de borglanma politikalarimi 1980 sonrasi
icin, oransal analiz yontemiyle degerlendirmis, kamu bor¢lanmasinin asir
oldugundan hareketle, olumsuz makroekonomik etkilere yol acabilecegi
sonucuna ulagmigtir.
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Kibrit¢ioglu (2001), Tiirkiye’de enflasyonun sebepleri konusunda,
cok genig bir literatiir 6zeti sunmustur. Kibritgioglu, biitce aciklari, mali
dengesizlik ve i¢ borglarin asirt artisinin, enflasyonun temel nedenlerinden
birisi oldugu sonucuna ulasan calismalara dikkat cekerken, ayni zamanda
Tiirkiye’de ve her yerde enflasyonun sadece makroekonomik bir olay degil,
kurumsal bir olgu oldugunu da vurgulamustir.

Kar ve Taban (2003), Tiirkiye’de kamu harcamalar1 dagiliminin
(egitim, saglik, sosyal giivenlik ve alt yap1 harcamalarinin) ekonomik
biliylimeye etkilerini 1971-2000 doénemine ait yillik verilerden hareketle
esbiitiinlesme yaklasimina tabi tutarak analiz etmislerdir.  Analizler
neticesinde, egitim ve sosyal giivenlik harcamalarinin ekonomik biiylimeye
etkisinin pozitif, saglik harcamalarinin biiyiimeye etkisinin negatif ve altyapi
harcamalarinin ise istatiksel olarak anlamsiz oldugu ortaya ¢ikmustir.

Iyidiker ve Ozugurlu (2003), Tiirkiye’de i¢ borglanmanin reel kesim
iizerinde nasil bir etki olusturdugunu analiz etmislerdir. Istatistiki veriler
dogrultusunda; kamu ve 06zel kesim yatirimlari arasinda tamamlayicilik
iligkisinin bulundugunu, i¢ bor¢lanmanin neden oldugu yiiksek faiz
oranlarindan &tiirii iktisadi onceliklerin 6zel sektor yatirimlarindan spekiilatif
alanlara kaydigini ifade etmislerdir

Ozgen ve Giiloglu (2004) Tiirkiye’de i¢ borglarin iktisadi etkilerini
VAR teknigiyle analiz ettikleri ¢alismalarinda Tiirkiye’de i¢ borg artisini
etkileyen en onemli degiskenin merkez bankasi parasi oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

4. TURKIYE’DE 1990-2012 DONEMINDE iC
BORCLANMA

Devlet toplumsal ihtiyaglar1 gidermek amaciyla giderlerini tespit
etmek ve gelirleri ile giderlerini denklestirmekle yiikiimliidiir. Bunun igin
devlet kaynaklarini ve harcamalarin1 gosterecek bir biitce olusturur. Devlet
biitcesi devletin bir yillik donem igindeki gelir tahminleri ile giderlerini
gosteren ve bunlarin uygulanma ve ylriitiilmesine izin veren bir kanundur.
Tiirkiye’de borglanma politikasi yanlig zararli, ama bilingli bir politikadir.
Gelir dagilimin1 ve adaleti saglama amaci yoktur, kamu gelirleri ile kamu
giderleri arasinda uyum saglamak i¢in yapilmaz, bor¢lanma olaganiistii bir
gelir kaynagi da degildir.

4.1.1990-2000 Yillar arasinda Tiirkiye’de i¢c Bor¢lanmanin

Durumu

90’11 yillarin diinyada en biiyilk gelismesi Sovyetler Birliginin
dagilmas1 ve dolayisiyla liberal ekonominin 6n plana ¢ikmasi olmustur. Iki
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kutuplu olan ve siirekli silahlanan bir diinya bu yasanan baris ortamiyla en
azindan silahlanma harcamalar1 konusunda bir indirime gitmistir. Tirkiye’de
Ozellikle 90’11 yillarin bagindan itibaren iscilik maliyetlerindeki biiyiik
artislar ve enerji fiyatlarindaki yiikselme nedeniyle Tiirkiye hem yerli hem
de yabanci sermaye i¢in cazibesini kaybetmis ve bu yatirimcilar kendilerine
¢ok daha cazip imkanlar sunan pazarlar aramuslardir. Tirk sanayicisi ve
isadamlar1 yabanci sermayeye cazip imkanlar sunan eski Dogu Blogu ve eski
Sovyet Cumhuriyetlerine 6nemli oranda yatinrm yapmis ve tesisler
kurmuslardir. Ayrica bu iilkelere ciddi cirolara ulasan miiteahhitlik hizmeti
de sunulmustur. Ozellikle 1986 yil1 sonrasinda ekonomiye net bir dis kaynak
girisinin olmamas1 ve vergilerin diisiik diizeylerde seyretmesi bor¢lanmay1
hizlandirmistir (Ulusoy, 2001: 98). Sonugta i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya
oran1 1985 yilinda %4 diizeyinden 1994 yilinda 9%20,6 diizeylerine
ulagsmustir. 1994 ve 1995 yillarinda Hazine Bonosunun pay1 oldukga yiiksek
seviyede ger¢eklesmistir. 1994°de tahvilin pay1 %2,5 seviyelerinde iken,
1995 yilinda ise %12,8’e yiikselmistir. % 12,8’¢ yiikselen tahvillerin
%90’1ndan fazlasi1 (%11,7), 1 yil vadeli tahvillerden olugmaktadir. Kisaca
uzun vadeli bor¢lanma senetlerinin pay1 1995 yilinda yok denecek kadar
azdir. 1994-1995 doneminde i¢ borglanmanin alicilara gore dagiliminda
%71,5 olan bankalarin payr 1995°te %81,6’ya yiikselmistir. 1996-1998
déneminde, tahvil, bono, konsolide borglar ve avanslarin seyrinin oldukca
diizensiz oldugu goriilmektedir. Genel olarak tahvil ve bonolarin artig
egiliminde, konsolide borglar ve avanslarin azalis egilimindedir. Merkez
Bankasi’ndan alinan avanslarin diismesinin nedeni, saglikli, kararli ve ilkeli
bir maliye politikas1 degil, aliman avanslarin zamaninda Odenmeyerek
konsolide borglar i¢ine aktarilmasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 1: Tiirkiye’nin 1990- 2000 Aras1 i¢ Borg Stoku

ve GSMH’ ya Oram

. Merkez Bankasi Konsolide Toplam | TIBS/
Yillar Tahviller Bonolar Avansi Borg BorF:; Stokgu GSMH
1990 22.500 5.469 2 30 60.902 15
1991 33.405 18.258 13.589 41.122 106.374 17
1992 86.388 42.250 31 34.600 195.237 18
1993 190.505 64.488 70.421 31.933 357.347 18
1994 289.380 30.423 122.278 133.417 799.309 21
1995 511.769 631.298 192 25 1.361.007 17
1996 1.250.154 | 1.527.837 370.000 40 3.148.984 21
1997 3.570.812 | 2.374.990 337.623 0 6.283.425 21
1998 5.771.980 | 5.840.905 0 0 11.612.885 | 22
1999 19.683.392 | 3.236.752 0 0 22.920.145 | 29
2000 34.362.937 | 2057683 0 0 36.420.620 | 29

Kaynak: Maliye Bakanlig1 Yillik Rapor, 2000:122.
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Tablo 1 de 1990-2000 yillar1 arasinda toplam i¢ bor¢ stokunun
devamli ve istikrarli artis1 izlenebilmektedir. Ozellikle 1994 Krizi ve 2000
Krizi donemindeki ciddi i¢ borg artis1 da, krizlerin etkisini gostermektedir.
2000 y1l1 Kasim ve 2001 yil1 Subat aylarinda yasanan mali krizlerin ardindan
“Gliglii Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya konulmustur. Programin
temel amaclari; bankacilik sektoriine iliskin tedbirlerin siiratle alinarak mali
piyasalardaki belirsizligin azaltilmasi, buna bagli olarak faiz oranlan ile
doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi, iktisadi etkinligi saglayacak yapisal
reformlarin  gerceklestirilmesi, makroekonomik politikalarin enflasyonla
miicadelede etkin bir sekilde kullanmasi, siirdiirtilebilir bilylime ortamimin
temin edilmesi olarak belirtilmistir. Bu cergevede, kamu kesiminin artan
borg¢ yiikiiniin siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturulmasi amaciyla maliye
politikas1 daha da sikistirilmis, para politikasinda Merkez Bankasi’nin kisa
vadeli faiz oranlan iizerindeki etkisi artinlmis ve dalgali kur sistemine
gecilmistir (TCMB, 2002: 13).

4.2.2001’den Giiniimiize Tiirkiye’de i¢ Bor¢lanmanin Durumu

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz ve daralma, devaliiasyon ve
krizin faizler ve bor¢lanma vadeleri lizerinde yarattigi olumsuz etkiler
sonucunda i¢ bor¢ stoku biiylikk onemli Ol¢iide artmistir. Bunda kriz
dolayisiyla artan bor¢lanma faizleri yami sira TMSF kapsamina alinan
bankalara ve biriken gdrev zararlari i¢in kamu bankalarina aktarilan “6zel
tertip i¢ bor¢lanma senetlerinin de (nakit dis1) katkist vardir. Bu yilda 36
katrilyon TL diizeyinde olan i¢ borg stoku 2001 yili sonunda 122 katrilyon
liraya yiikselmistir. Krizi izleyen yillarda i¢ borg stoku nominal olarak artmis
olmakla birlikte artishiz1 diismiis, bagka bir ifadeyle GSYH’ya nisbeten i¢
borglarin agirligl azalmigtir. Ancak i¢ borglanmada esas sorun olan vadelerin
kisaligi ve yurtdisi yerlesiklerin i¢ bor¢ stokundaki payi ozellikle 2002,
2003, 2004 ve 2005’te biyik artis gostermistir. Her iki deger de 2006
yilinda yatay seyir izlemis, 2007’°de bir miktar artmis ancak 2008 yilinin 2.
ceyregi itibariyle tek azalma egilimine girmisti.
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Tablo 2: Tiirkiye’nin 1990-2000 Tiirkiye’nin 1990-2000
Yillar1 Arasi i¢ Bor¢ Stoku ve GSMH’ ya Oram

Yillar Toplam ig Borg Stoku GSYH i¢ Borg Stoku / GSYH (%)
2001 122.157 240.224 51
2002 149.870 350.476 43
2003 194.387 454781 43
2004 224483 559.033 40
2005 244,782 648.932 38
2006 251.470 758.391 33
2007 255.310 843.178 30
2008 274.827 950.534 29
2009 330.005 953.974 35
2010 352.841 1.103.749 32

Kaynak: Hazine Miistesarligi, TUIK.

Tablo 2 te izlendigi gibi i¢ bor¢ / GSYH oram1 2009 yilina kadar
devamh bir sekilde diisiis egilimindedir. Bu tarihte ise kiiresel krizin de
etkisiyle artan oran 2010 yilinda yeniden diismeye baslamustir. i¢ borg
servisinin GSYH’ ya oraninin diismesi i¢ borg servisinin azalmasindan degil
GSYH’ da ki reel olmayan olaganiistii biiyiimeden kaynaklanmaktadir. Reel
olmayan GSYH’ da ki artig sonucu borg¢larin azalmasii gercek bir azalma
olarak diisiinmek yanlig olacaktir. 2010 yilinda i¢ borg servisinin GSYH’ ya
orani %16,64 seviyesine yiikselmistir. 2011 yili kasim ay1 itibariyle 366.426
milyon TL ye yiikselen i¢ bor¢ stoku, 31 Ocak 2012 itibariyle bir 6nceki
yilin ayn1 ayma gore ylizde 7.6 oraninda artigla 514 milyar 834.4 milyon TL
diizeyinde gerceklesmistir. (Hazine Miistesarligi sunumlari, IMF, OECD ve
TCMB)

Kamu Borg/GSYH

B Kamu Borg/GSYH

Yillar

Kaynak: DPT
Grafik 7:
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi ( GSYH % )
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Kamunun toplam borcunun gayri safi milli hasilaya oranina kamu
kesimi bor¢lanma geregi denilmektedir. Grafik 7 de goriildiigii gibi 2000-
2001 yillar1 arasinda ekonomik krizle birlikte kamu borglanmasi da ciddi bir
sekilde artmistir. Daha sonraki istikrar programlar ile 2005 e kadar diisiis
trendine giren kamu kesimi bor¢lanma geregi, 2005-2006 yillarinda eksi
seviyelere inmistir. 2008 kiiresel krizle birlikte artis géstermis olup 2012 ve
2013 yillarinda makul seviyelere kadar inmistir. 2013 yilinda Tiirkiye’de i¢
bor¢ stoku beklentisi GSYH cinsinden %1.2°dir.

5. TURKIYE’DE iC BORCLANMANIN OZEL
YATIRIMLAR UZERINDEKI ETKISININ AMPiRiK
ANALIZI

Calismamizin bu boliimiinde Ulkemizdeki i¢ bor¢lanma ile Ozel
yatinm {izerindeki etkisi ekonomik modeller araciligiyla test edilecektir.
Ekonometrik modelin daha etkili ve anlamli sonu¢ verebilmesi igin 1989 -
2004 doneminin incelenmesi uygun bulunmustur. 1989 yilinda 32 Sayili
Karar ile serbestlesen sermaye akimlarinin beraberinde getirdigi sicak paraya
dayali biiylime politikasinin dogal sonucu olusan kur-faiz makasi, Verilen
krediler / kamu kagitlart portfoyii oranin1 diismesine neden olmustur. Bagka
bir ifadeyle, 1990 sonrasi donemde Tiirkiye’de kamu menkul kiymet
araglarinin ekonominin toplam menkul kiymet stoku i¢indeki pay1 artmstir.
Calismanizda (1) ve (2) no’lu tablolar incelendiginde en ciddi ¢ Borglanma
Stok (IBS)hareketinin bu tarihler icinde oldugu grafik (2) ile grafik (3) de
izlenebilmektedir.

iBS
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30.000.000 /\
25.000.000 / \
20.000.000 / \
15.000.000 / \ —iBS
10.000.000 / ‘
5.000.002 ‘// \\
199b ]lgng ]l99L1 ]l99‘6 ]l99‘8 J{mb ioaﬁ Joo}a 400% 2‘00‘8 Jmf
Yillar
Kaynak: Hazine Miistesarlig
Grafik §8:

Tiirkiye 'de 1990-2010 Yillar: Arasi IBS Grafiksel Gésterimi
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Kaynak: Hazine Miistesarlig:

Grafik 9:
Tiirkiye’de 1990-2010 Yillari Arasi IBS Grafiksel Gosterimi

Grafik (2) ve grafik (3) te degisimin sectigimiz yillarda daha etkili
oldugu goriilmektedir.

5.1. Yontem ve Veriler

Analizimizde degiskenler olarak 6zel yatinm harcamalari, kamu
kesimi sabit sermaye yatirimlarini, i¢ borg stokunu, reel GSMH’y1, devlet i¢
bor¢lanma faiz oranlarini, Toptan esya fiyat endeksini kullanacagiz. Tiim
degiskenler sabit fiyatlarla hesaplanan verilerden olugsmaktadir.

Tablo 3: )
Degiskenler, Kisaltmalar1 ve Beklenen Isaretler

BORG: Sabit Fiyatlarla Kamu Ig Borg Stoku (- )
ENF: Tefe (+/ -)
FAIZ: Devlet i¢ Borglanma Faiz Oranlari ( -)

KKSY: Sabit Fiyatlarla Kamu Kesimi Sabit Sermaye Yatirimlari (+/ -)
RGSMH: Sabit Fiyatlarla Reel GSMH ( +)

YAT: Ozel Yatinm Harcamalari (Sabit Fiyatlarla) (+/-)

HT: Hata Terimi
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Teorik ve Ampirik cergevede olusturulan dogrusal 6zel yatirim
harcama modeli asagidaki gibi belirlenmistir.

Y AT 990-2010=00+0t 1 KKSY+02BORC+03RGSMH+04FAIZ+aSTEFE+p,
e

Sabit fiyatlarla Ozel yatinm harcamalart ve kamu kesimi sabit
sermaye yatirtmlarinin birbirini etkileme giicii bizlere dislama etkisinin ne
miktarda gosterebilecektir. Burada 6nemli olan nokta her iki kesimin ayn
alanlara yatinm yapip yapmadig1 meselesidir. Bir baska ifadeyle eger kamu
harcamalar1 ile 6zel yatinm harcamalar birbirlerine rakip olma o6zelligi
tasirsa, burada dislama etkisinden s6z edebiliriz. Devletin 6zel sektore rakip
olma yerine kamu kesimi alt yap1 yatinmlarina yonelmesi durumunda
crowding-in durumundan s6z edebiliriz.

Sabit Fiyatlarla I¢ bor¢ stoku devletin ya da kamunun iilke icindeki
kaynaklar1 kullanarak para ve sermaye piyasalarindan kendi harcamalarini
karsilamak amaciyla genelde yiiksek faizle aldigi borglardir. Bu agidan
bakildiginda, kamu kesiminin biiyilk oOl¢iilerde bor¢glanmaya giderek
ekonomi i¢inde geniglemesi ve mevcut fonlara ulagsmada 6zel kesimle
arasinda esit olmayan bir rekabet yaratarak 6zel kesimi adeta piyasadan
dislamasi nedeniyle 6zel yatirim harcamalar {izerinde olumsuz bir etki
yaratacag1 beklenmektedir.

Sabit fiyatlarla reel GSMH artis1 ise 6zel yatirim harcamalarim
olumlu olarak arttirabilecektir.

Devlet i¢ borclanma faiz oranlarini  girisimcilerin - yatinm
maliyetlerini artirabilecegi diisliniildiigiinden, faiz oranlanyla 6zel sektor
yatirimlart arasindaki iligkinin de negatif yonlii olmasi beklenecektir. Artan
faiz oranlari, yatirma gidecek olan fonlarm bankalarda kalmasimm
saglamaktadir.

TEFE 06zel yatirim harcamalarimt iki yonlii etkileyebilmektedir.
Enflasyonun neden oldugu fiyat artis1 ile yatirnmcilarin kar istahi artarken,
tretimde kullanilan girdi fiyatlarindaki 6nemli artis ve belirsizlikler 6zel
yatirimlari baskilayabilecek unsurlardir.

Analizimizde regresyon analizi yaparken en c¢ok kullanilan
yontemlerden ARDL smur testi kullanilacaktir. Simr testi, iki asamadan
olusmaktadir. Ik asamada, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
olup olmadig1 belirlenmektedir. ikinci asamada ise, degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisinin mevcut olmasi durumunda ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) smir testi yontemi kullanilarak kisa ve uzun doénem
denklemleri tahmin edilmektedir (Pesaran vd., 2001). Es biitiinlesme
analizinin gergeklestirilebilmesi i¢in, analize tabi tutulan her bir degiskeninin
en az birinci derecede biitiinlesmis olmalar1 ve ayn1 zamanda degiskenlerin
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biitiinlesmis derecelerinin de esit olmasit gerekmektedir. Eg biitiinlesme,
duragan olmayan iki zaman serisi arasindaki korelasyonu incelemek igin
gelistirilmis bir tekniktir. Tiirkgede koentegrasyon veya es biitiinlesim olarak
ta bilinir. Eger iki veya daha fazla zaman serisi, kendileri duragan
olmadiklar1 halde, bunlarin dogrusal bir birlesimi duragan ise bu serilerin es
biitiinlesik (veya koentegre) olduklar1 soylenebilir. Iliskilerin tespiti
amaciyla gelistirilen iki test teknigi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi,
Engel Granger (1987) tarafindan gelistirilen iki agamali test teknigi, digeri
ise, Johansen-Juselis (1990) teknigidir.

Engle-Granger (1987) iki asamali test prosediirii, degiskenlerin
diizey degerleri arasinda uzun doénemli iligkiyi arastirmada sik¢a kullanilan
yontemlerden biridir. Bu asamada tahmin edilen degiskenlerden elde edilen
hata teriminin duragan olup olmadig1 ADF birim kok testi kullanilarak tespit
edilmektedir. Eger hata terimi duragan bulunmussa, tahmin edilen
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligindan s6z edilmektedir.
Teknik bir ifadeyle, degiskenler es biitiinlegiktir. Ozel yatirim harcama
modeli tahmin etmeden 6nce, modelde yer alan degiskenlerin duragan olup
olmadiklar1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile
belirlenmistir. Calismada 1989:1-2004:4 donemi verileri kullanilmis olup,
Tiirkiye Istatistik Kurumundan, TCMB'nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)'den ve DPT istatistiklerinden yararlanilmistir. Aylik i¢ borg¢lanma
faiz oranlarinin ortalamasi alinarak {i¢ ayliga ¢evrilmistir.

L Hata terimini ifade etmektedir.

5.2. Tahmini Sonuclar

Kiritik degerler, Eviews 7 ekonometri programi tarafindan {iretilmis
olup, MacKinnon (1991) degerlerine dayanmaktadir. Degiskenlerin basinda
L harfi olanlarin logaritmas1 alinmistir.

Tablo 4: ADF Birim Kok Test Sonuglar:

Test Istatistikleri Kritik Degerler
Degiskenler Seviye Degeri Birinci Fark 1% 5%

LYAT -2,48 (8) -4,46(5)** -4,10 -3,45
LKKSY -2,05 (6) -3,90(3)* -4,10 -3,45
LBORC -1,90(1) -5,27(0)** -4,90 -3,45
LRGSMH -2,40(8) -3,61(5)* -4,10 -3,45
FAiZ -1,65(1) -11,36(0)*** -4,90 -3,45
ENF -6,29 (2)*** - -4,90 -3,45

Not:* ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olduklarini, parantez igindeki
degerler ise, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile belirlenen optimal gecikme uzunluklarini
gostermektedir.


http://tr.wikipedia.org/wiki/Zaman_serisi
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Tablo 4 gibi degiskenlerden sadece enflasyon degiskeni seviyesinde
duragan c¢ikarken diger degiskenlerin birinci dereceden farklari alinarak
duragan hale getirilmistir.

Iktisadi zaman serileri genellikle duragan olmayan serilerdir.
Duragan olmayan zaman serileri birim kdk i¢ermelerinden dolay1 bu tiir
degiskenlerle kurulan regresyon modellerinde sahte regresyon sorunu ile
karsilasildigr i¢in yaptigimiz ADF Birim kok testi yaninda degiskenlerin
biitiinlesme mertebelerinin belirlenmesi amaciyla Ng ve Perron (2001)
tarafindan gelistirilen birim kok testi kullanilacaktir. Ng-Perron birim kok
testi Ozellikle PP (Phillips-Perron) testlerinde ortaya ¢ikan hata teriminin
hacmindeki boyut dagilimi carpikligini diizeltmek igin M-testleri olarak
gelistirilen yeni birim kok testidir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007) Bu
testler, literatiirde Phillips-Perron (PP)testleri olarak bilinen Z, ve Z;
testlerinin modifiye edilmis hali olan MZ, ve MZ, testleri, Bhargava
tarafindan gelistirilen birim kok testinin modifiye edilmis hali olan MSB
testi ve ADF-GLS testinin modifiye edilmis hali olan MPT testidir. Ng-
Perron birim kok testinde kullanilan MZ, MZ, MSB ve MPT test
istatistikleri asagida gosterildigi sekilde hesaplanabilmektedir.

A
MZ,, =Z, +(T/2)(®,)

@
T 1/2

MSB=[T'2ZY31/SZJ

t=1 (3)
MZ,—MSB*MZ, "
MPT=| cT?Y Y2 -cT'Y? |/S2,

t=1

s)

Temel hipotezler bakimindan Ng-Perron birim kok testinde
hesaplanan MZa ve MZt testleri ile MSB ve MPT testleri farklilik
gostermektedir. MZo ve MZt testlerinde sifir hipotezi, birim kokiin varligini,
MSB ve MPT testlerinde ise sifir hipotez birim kokiin yoklugunu ifade
etmektedir. MZa ve MZt test istatistiklerinin Ng-Perron (2001) tarafindan
hesaplanan kritik degerlerden kiigik olmasi halinde temel hipotez
reddedilememektedir. Ancak MSB ve MPT test istatistiklerinin s6z konusu
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kritik degerlerden kiiciik olmasi durumunda temel hipotez reddedilmektedir.
Kamu kesimi i¢ bor¢lanmasinin 6zel yatirim harcamalari tizerinde etkisinin
arastirildigi Ng-Perron test sonuclari tablo 6 da izlenebilmektedir.

Tablo 5: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Diizey Degerlerine
Uygulanan Ng-Perron Birim K6k Testi Sonuclar

Degiskenler MZ, MZ, MSB MPT
YAT -12,4212*(0) -3,30034*(0) 0,1814*(0) 9,3121%(0)
KKSY 71,1211(2) 6,0444(2) 0,0912(2) 13312(2)
BORC -8,1882(0)* 1,7123(0) 0.2311%(0) 12,9811%(0)
RGSMH -19,0811(1) -3,1212(1) 0.1512(1) 45771(1)
FAiz -4,2222%(0) -1,2966(0) 0,2996*(0) 17.2287*(0)
ENF -11,98124(0) -2,4122+(0) 0,2212*(0) 8,8778*(0)

Not: Ng-Perron birim kdk testi maksimum gecikme uzunlugu 7 ve gecikme uzunlugu
Schwarz (SIC) bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir. Parantez icindeki degerler hesaplanan
gecikme uzunluklaridir. Kritik degerler Ng ve Perron (2001) tablo 1 den almmmustir. *,%5
anlamlilik seviyesinde birim kokiin varligini ifade etmektedir.

Tablo 5 da goriildiigii gibi YAT, BORC, FAIZ ve ENF
degiskenlerine uyguladigimiz Ng-Perron birim ko&k sonuclarina gore
diizeyde duragan (I(0))degiskenler olmadigi, KKSY ve RGSMH
degiskenlerinin  ise  diizeyde duragan  (I(0))degiskenler  oldugu
anlasilmaktadir. Diizeyde duragan olmayan degiskenlerin biitliinlesme
mertebelerinin  belirlenmesi igin ilgili degiskenlerin birinci farklarina
uygulanan Ng-Perron birim kok testi sonuglari tablo 7 de izlenebilmektedir.

Tablo 6: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Birinci Farklarina
Uygulanan Ng-Perron Birim K6k Testi Sonuclar

Degiskenler MZ, MZ, MSB MPT
AYAT 9.2112%(0) 3,12114%(0) 0,21001%(0) 2.8978*(0)
AKKSY - - - -
ABORC 1,21120) -2,20121°(0) 0,1087%(0) 2,2112*(0)
ARGSMH - - - -
AFAiZ -12,2011(0) -2,40121°(0) 2.1219%(0) 2,1219%(0)
AENF -12.9121(0) -2,44010°(0) 2,4010%(0) 2,310°(0)

Not: Ng-Perron birim kok testi maksimum gecikme uzunlugu 7 ve gecikme uzunlugu
Schwarz(SIC) bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir. Parantez i¢indeki degerler
Hesaplanan gecikme uzunluklaridir. Kritik degerler Ng ve Perron (2001) tablo 1 den

Alinmustir. *,%5 anlamlilik seviyesinde birim kokiin varligini ifade etmektedir.
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Pesaran egbiitiinlesme yonteminin 6nemli bir 6zelligi, analizde ele
alman degiskenierin I(1) ya da I(O) yapisinda olup olmadigin1 hesaba
katmadan, degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin varliginin test
edilebilmesidir. Pesaran esbiitiinlesme yontemi;

Al =
ag+ayt+ By + 5,5, 4 + E?:11 @0l + E?:ul A5,y T u,
(6)

Seklinde ki hata diizeltme modelinin tahminine ve degiskenlerin
gecikme seviyelerinin  anlamli  olup olmadiginin test edilmesine
dayanmaktadir. Yontem iki temel asamadan olusmaktadir. Birinci asama (2)
no'lu denklemde yer alan fark degiskenlerinin maksimum gecikme
degerlerinin dogru bir sekilde belirlenmesinden olusmaktadir. Ikinci asama
ise F ve t istatistiklerini kapsamaktadir. F istatistigi (5) no'lu modele dahil
edilmis olan degiskenlerin gecikmelerinin anlamliligini test etmektedir.
Daha genel anlamda ise, degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup
olmadigmin belirlenmesini icermektedir. Ancak F istatistigine ait olan
"degiskenler arasinda higbir seviye iligkisi yoktur" bos hipotezinde elde
edilen sonuglar standart degildir. Bu amacla Pesaran ve digerleri (2001) F
istatistigi igin asimtotik kritik deger sinirlar1 belirlemistir. Eger istatistik
sonuglart iist kritik deger sinirmi gegerse, , uzun donemli bir iliski oldugu
sonucuna varilmaktadir. Ancak eger istatistik sonuclar1 alt kritik deger
simiriin altindaysa, esbiitiinlesme yoktur bos hipotezi reddedilememektedir.
t istatistigi ise endojen degiskenin gecikmesinin anlamliligini test etmektedir.
Ancak F istatistik sonuclarinda oldugu gibi, t istatistik sonuglar1 da standart
degildir. Bu amagla Pesaran, es biitiinlesme yonteminde t istatistigi i¢in de
ayrica asimtotik kritik deger smirlar1 belirlenmistir (Pesaran, 2001:289).

5.3. Simir Testi Yaklasimi

Bu calismada sinir testi yontemi yukarida belirtilen nedenlerden
dolay1 secilmistir. Oncelikle, uygun modeli segebilmek amaci ile ARDL
modelinin en uygun gecikme uzunlugu bulunur. Modelimizdeki veriler
biitiin farklara en fazla 8 gecikme verilmis ve Schwartz Bayesian Criteria’ya
(SBC) gore uygun gecikme secilmistir.. Bununla beraber secilen modelde
otokorelasyon problemilinin olup olmadigimi kontrol etmek amaciyla
Breush-Godfrey Otokorelasyon Testi uygulanmigtir. Modelde % 1, %5 ve %
10 6nem diizeyinde otokorelasyon probleminin olmadigi en uygun gecikme
uzunlugu 8 olarak (i=8) bulunmustur.
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Tablo 7: Simir Testi I¢in Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Gecikme Uzunlugu SX Breush-Godfrey Otokorelasyon Testi

1 6,71 0,82
2 7,09 0,66
3 7,18 0,03
4 6,98 0,03
5 6,09 0,06

6 6,66 0,055
7 6,99 0,11

8 6,61 0,95

ARDL yénteminde iki asama s6z konusudur. Oncelikle
esbiitiinlesme olmadigina isaret eden bos hipotez, esbiitiinlesme olduguna
isaret eden alternatif karsisinda test edilmektedir. Bu hipotezler asagida
gosterilmektedir:

HO: B1=p2=P3=R4=p5=0 ve HI1: Bi’lerden en az biri sifirdan farkl

F istatistigi standart olmadig i¢in Pesaran vd.’nin (2001) hesapladig1
kritik degerlerin kullanilmas1 gerekmektedir. S6z konusu kritik degerler iki
kisimdan olusur. ilkinde, biitiin degiskenlerin I(1) oldugu varsayilirken
digerinde biitiin degiskenlerin 1(0) oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda, bu
degerler arasinda bir bant olugmaktadir. Eger hesaplanan F-istatistigi {ist
sinir degerinin iizerinde kaliyorsa, bos hipotez reddedilir. Aksi durumda,
yani hesaplanan deger altsinir degerin altinda kaliyorsa bog hipotez kabul
edilir. Ancak, eger, hesaplanan deger bandin arasinda kaliyorsa herhangi bir
sonuca ulagsmak miimkiin degildir. Eger, esbiitiinlesme olduguna iliskin bir
sonuca ulagilabilirse, bir bagka deyisle hesaplanan deger iist sinir degerinin
tizerinde kaliyorsa, ikinci asamaya gegilir. Bu agsamada Hata Diizeltme terimi
tanimlanmaktadir.

Tablo 8: Esbiitiinlesme Sonuclar:

k F istatistigi Alt Sinir (%1) Ust Sinir (%1)
4 6,40 375 5,06

Not: Kritik degerler Paseran v.d.(2001) 'den alinmustir.

Tablo 8 de izlendigi gibi F istatistigi 6,40 olarak hesaplanmustir.
Kritik degerler ise Paseran (2001)’e ait alt ve iist sinir olarak verilmektedir. F
degeri sozkonusu degerlerin iizerindedir. Ust sinirdan daha yiiksek
olmasindan dolay1 es biitiinlesme % 1 seviyelerinde desteklenmektedir. Es
biitiinlesme varlig1 sonucundan sonra uygulanan regresyon sonucunda elde
edilen uzun donem katsay1 tahminleri sunulmaktadir.
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5.3.1. Simir Testi Kisa ve Uzun Déonem Sonuclari

Modelin kisa donem dinamikleri Tablo 10 da sunulmaktadir.
Modelde kamu i¢ bor¢ stoku ve Reel GSMH degiskenlerinin istatistiki
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Hata Diizeltme Katsayisi (ECM(-1))
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir ve katsay1 degeri yiiksektir. Bu
durum uyarlanma siirecinin ¢ok hizli oldugunu ifade etmektedir. ECM(-1)
katsayisinin negatif ve anlamli olmasi modelindeki esbiitiinlesme iligkisini
de desteklemektedir.

Tablo 9: ARDL Hata Diizeltme Modelinin Kisa Dénem Sonuglar:
(Bagimh Degisken:Ozel KesimY atirimlar)

Degisken katsayi t-Degeri p-Degeri
YAT 0,50 0.79 0.49
KKSY -0,50 -0,82 0.48
BORC -0,98 222 0.03*
RGSMH 0,04 0.11 0,03*
FAiZ -0,03 112 0.299
ENF 0,49 0.40 0.199
ECM (1) -0,39 -4.54 0.00

Not:**,% 5 anlamlilig1 gostermektedir.

Kisa donemde, sadece kamu i¢ bor¢ stoku ve Reel GSMH anlamli
degiskenlerdir. Buna karsilik diger degiskenler anlamsiz g¢ikmugtir.
Tiirkiye'de kamu i¢ bor¢lanmasinin 6zel yatirimlar {izerinde %35 anlamlilik
diizeyinde giiclii negatif bir etkisinin oldugu gostermektedir. Boyle bir
sonug, kamunun tahvil ya da hazine bonosu vasitasiyla i¢ bor¢lanmasinin
0zel kesimin kullanabilecegi fonlar1 azalttigi anlamina gelmektedir. Baska
bir deyisle, kamunun, finansal anlamda &zel yatirim harcamalarini
disladigini soyleyebiliriz. Ayrica i¢ bor¢lanma faiz oranlari ile 6zel kesim
yatirimlart arasinda ise, negatif bir iliski goze carpmaktadir. Ancak, bu iliski
derecesinin ¢ok anlamli olmamasi ve faiz orani degiskeni katsayisinin ¢ok
diisiik ¢ikmasi, faiz orami aracilifiyla kamu kesiminin dislama etkisinin
boyutunu azaltic1 bir etken olarak goriilmektedir.
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Tablo 10: ARDL Hata Diizeltme"Modelinin Uzun Dénem
Sonuglari (Bagimh Degisken:Ozel KesimY atirimlar)

Degisken Katsay! t-Degeri p-Degeri
YAT 0,70 2,80 0.16
KKSY -0.70 2,81 0.06*
BORC -0,39 -1,80 0.60**
RGSMH 0,04 1,26 0,63**
FAiZ -0,03 0,39 0.299
ENF 0,49 0.40 0.699

Not:*,%]1 de anlamlilig1 ve **,% 5 anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 10 deki uzun donem sonuglarina baktigimizda ise, kisa
donemim aksine Sabit Fiyatlarla Kamu Kesimi Sabit Sermayenin 6zel sektor
yatirimlarin1  dislama etkisini etkiledigi goriillmektedir. Bu iliski %1
diizeyinde anlamlidir. Kisa doneme gore uzun donemde Faiz ve i¢ borg
haricinde, 6zel kesim yatirimlarim dislayan bir diger faktdriin kamu sabit
sermaye yatirimlari oldugu goriilmektedir. Bu sonug, kamu sermaye
yatirimlarinin 6zel kesim i¢in tamamlayici degil, aksine rakip olma 6zelligini
tagidigr anlamina gelmektedir. Diger taraftan, reel GSMH degiskeninin
katsayis1 beklendigi {izere pozitif ¢ikmistir. Bununla birlikte, katsayinin
yiiksek ve %]ldiizeyinde anlamli olmasi, 6zel yatirim harcamalarinin
belirlenmesinde ekonomik biiyiimenin ¢ok 6nemli bir faktér oldugunu
gostermesi agisindan g¢arpicidir. Diger taraftan tahmin sonuglari, incelenen
donemde enflasyon oranlarinin 6zel kesim yatirim harcamalari {izerinde bir
etkisinin olmadigini gostermektedir.

6. SONUC VE ONERILER

Ulke ekonomilerinde kamu borglanmasinin ekonomik etkiler
yaratmasi genel kabul goren bir unsur olmakla birlikte s6z konusu etkilerin
kaynagi, bor¢lanilan yer, bor¢larin vade yapist gibi konularda farklilik
gostermektedir. 1980 den sonra Tiirkiye’de devletin ekonomik meselelerde
daha az rol oynayip oynamamasi konusu tartisila gelen bir meseledir.
Tiirkiye’de devlet, kendi istlendigi isletmecilik faaliyetleri ile 6zel sektor
iizerine miidahalede bulunabilmektedir. Devlet, ekonomide KIiT’ler
vasitastyla isletmecilik faaliyetlerini yiiriitmektedir. Istihdam yaratmak, gelir
artis1 saglamak ve iktisadi kalkinmayi saglamak gibi amaglari olan bu
kuruluslar diisiik verimle ¢aligma, iilke kaynaklarim kétiiye kullanma gibi
nedenler sonucunda, bir yandan ekonomiye yiikk olmuslar diger yandan
bircok alanda tekel olmuslar ve haksiz rekabet yaratarak, 6zel sektdriin
gelisimini engellemislerdir. KiT’lerin s6z konusu olumsuz faaliyetleri ile
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artan devlet bor¢lari, daha fazla borglanabilmek igin faiz oranlarini artigina
neden olmuslardir.

Ozel sektdr yatirmmlarinin siirdiiriilebilirligi ve GSYIH’ ya katki
saglamasi, yonlendirici kamu politikalar1 ile miimkiin hale gelebilecektir.
Gerekli yatinm ortaminin olusturulmasi, krediye ulasma olanaklarinin
artmasi ve iiretken yatirimlara dncelik verilmesi gibi konular, 6nemli 6l¢ilide
Ozel sektdor yatirnm politikalar1 ile hiikiimet politikalart arasindaki
koordinasyona baglidir.

Caligmamizda gordiigiimiiz gibi diglama etkisi tiim iktisat
kuramlarmin iizerinde durdugu ve teori gelistirdigi bir olgudur. Keynesyen
iktisatcilar, ekonominin sadece tam istihdam ve tam istihdama yakin olmasi
halinde bor¢lanmanin 6zel sektdr yatirimlar lizerinde diglama etkisini kabul
ederlerken, parasalcilara gore devlet harcamalar1 daima diglama etkisini
beraberinde getirmektedir. Tiirkiye ekonomisinde 1989:1-2004:4 déneminde
kamunun i¢ bor¢lanmasinin 6zel sektor yatirimlari iizerindeki dislama etkisi
ekonometrik modellerle tahmin edilmis ve kamu i¢ borglanmasinin s6z
konusu donemde 6zel sektdr yatirimlan iizerinde dnemli azaltici etkisinin
bulundugu; yani kamu i¢ bor¢lanmasinin digslama etkisi yarattig
goriilmiigtiir. Ekonometrik tahmin sonuglarindan, kamu i¢ bor¢glanmasinin
dislama etkisinin faizlerden ¢ok, 6zel kesim fonlarimin kamu kesimine
aktarilmasi yoluyla olustugu, ayrica, 0zel yatirnmlar iizerinde bir diger
onemli dislayic1 faktoriin de kamu sabit sermaye yatirimlarinin oldugu
izlenmistir. Bu sonuca gore kamu kesimi finansmaninda, i¢ borglanma
yerine vergileme daha etkin kullanilmasi,. kayit dis1 ekonominin kayit altina
alinmasi, vergi gelirlerini artirabilecek 6nemli bir unsur olacaktir. Benzer
sekilde kisa vadede kamunun oOzellikle israf niteligindeki tiiketim
harcamalarinin  kisitlanmasi, piyasalart olumsuz yonde etkileyebilecek
mevcut i¢ borglarin, vadelerinin uzatilmasi, KiT'lerin biitce iizerinde yaptigi
baskinin hafifletilebilmesi igin 6zellestirme programina hiz verilmesi ve
sosyal giivenlik kurumlar1 kamunun sirtinda bir yiikk olmaktan ¢ikarilmasi,
kamu yatirimlarmin = 6zel sektdr yatirimlarimi  dislama  etkisini
azaltabilecektir.
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