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Ozet

Son yillarda gelismekte olan iilkelerde (GOU) yoksullugun azaltilmasi ve
ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligi a¢isindan ozel yatirim kavramina vurguda
bulunulmasi onemlidir. 1980°li ylardan sonra Tiirkiye'de dzel yatirimlardaki
artisin desteklenmesi ve bu artisin yarattigi olumlu digsalliklar nedeniyle ekonomik
biiyiimeyi hizlandwracag goriisii benimsenmigtir. Kamu yatirimlarimin ozel sektor
yatirimlarii dislamasi veya tamamlayicist olmasina yénelik ampirik literatiirde bir
goriis birligi saglanmamistir. Bu ¢alismada Blejer ve Khan Modeli (1984)
yardimiyla Tiirkiye’'de 1980-2009 déneminde, kamu yatirimlarimin ozel sektor
yatirimlary tizerindeki etkisi incelenmeye c¢alisilmigtir. Kullanilan ekonometrik
yontem zaman serileri analizidir. Ampirik bulgular kamu yatirim tiirlerinin (altyapi
yatirimlary veya altyapr niteligi tasimayan yatirimlar) ézel sektor yatirvmlart ile
tamamlayicilik iliskisi icinde olduguna iliskin kamitlar sunmustur. Bir diger sonug
da ozel sektor yatirnmlarimin siirdiiriilmesinde finansman olanaklarimin énemli
oldugu seklindedir.
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An Empirical Analysis of the Relationship Between Private Investment and
Public Investment in Turkey: Bound Test Approach

Abstract
Private investment plays a vital role to promote sustainable economic growth
and to reduce poverty in developing countries. The idea of using private sector
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investments intensively to boost growth in Turkey has started to emerge after 1980s.
Despite a sizeable empirical literature, the impact of public investment in the
developing countries gives inconsistent results on whether it complements or crowds
out private investment. This paper makes use of Blejer and Khan Model (1984) for
Turkey over the 1980-2009 periods estimating the effect of public investment on
private sector. We employed time series analysis in this study. Our findings support
the hypothesis that GDP growth stimulates private investment while public
investment and private investment are complementary. The other finding of the study
is that credit constraint is an important determinant of private investments in
Turkey.

Key Words: Private Investment, Public Investment, Blejer and Khan Model,
ARDL Model

JEL Classification Codes: E22, E60, H54

Giris

Gelismekte olan iilkelerin biiyiime siireglerinde 6zel yatirimlar Snemli rol
oynamaktadir. Ozel yatirimlar tiikketim harcamalarma kiyasla, toplam talebin kiigiik
bir bilesenini temsil etmesine karsin, fiziki sermaye olusumunun ne oranda
gerceklestigi olciitiinde belirleyicidir. Bu nedenle 6zel yatirimlar, ekonominin iiretim
kapasitesinin genislemesinde ve uzun déonemli ekonomik biiyiimede temel belirleyici
konumundadir (Chhibber ve Wijnbergen, 1992:5).

1980’den sonra Tiirkiye ekonomi politikalarindaki koklii ve yapisal degisiklikler
ekonomik biiyiimenin finansmaninda dnemli yer tutan yurt igi tasarruflarn biyiik
olgtide etkilemistir. 1980°1i yillarin ortalarindan sonra pozitif reel faiz uygulamasi
sonucunda yurt i¢i tasarruflar artmis, ancak toplam tasarruf oraninda belirgin bir
biiylime olmamustir. Ekonomide reel iiretken yatirim artigindan ¢ok, tiiketim agirlikli
gelisme saglanmasi, biiylimenin ileriki donemlerde gelir yaratma kapasitesinin
azalmasma yol agcmistir (Karluk, 2001:111-112). Sekil 1’de talep kalemlerinin
GSYH biiylimesine ne dl¢lide katki sagladiklar1 gosterilmektedir.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
B Ozel Yatirmmlar 2,0 3,1 5,6 3,1 3,1 0,6 -1,7 -7,0
0 Ozel Tiiketim 3,2 6,8 7,7 5,6 3,3 3,8 0,0 -4,0
@ Net ihracat -2,2 -3,3 -2,4 -1,4 -0,3 -1,2 1,7 5,2
Stok Degismeleri 2,1 -0,4 -1,9 0,1 -0,1 0,6 0,3 -5.4
O Kamu 1,0 -0,9 0.4 1,0 0,9 0,8 0,6 0,7

Kaynak: Maliye Bakanlig1, Y1llik Ekonomik Rapor, 2009.
Sekil 1: GSYH Biiyiimesine Katkilar (Puan), 2002-2009
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Ozel yatirrmlarin 2007 yilindan bu yana daralma siirecine girdigi, kamu
yatinimlarmin ise biiylimeye pozitif katki sagladigi goriilmektedir. Biiyiimenin
stirdiiriilebilirligi acgisindan 6zel yatirimlar ile 6zel tiiketimlerin aym diizeyde
seyretmeleri dnemlidir. 2007 yilmin ikinei ¢eyreginden sonra ortaya ¢ikan kiiresel
kriz sonrast donemde 6zel tiikketim harcamalarindaki artig 6nemli 6l¢iide gerilemis,
bu da 6zel yatirimlarin GSYH biiyiimesine katkisini negatif diizeylere ¢ekmistir.

1980’li yillarla birlikte yatirim politikalarinda 6nemli bir degisim yasanmus,
kamu yatirimlarinin altyapt yatinimlart ile smirlandirilmasi, yatirimlarin  6zel
sektoriin egemenligine birakilmasi ve yabanci yatirimlarin ¢ekilebilmesi igin gerekli
onlemler alinmistir (Kiligbay, 1991:50). 1980 sonras1 kamu, 6zel ve toplam sabit
sermaye yatirimlarinin GSYH’ye orani Sekil 2°de verilmistir.
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Kaynak: Devlet Planlama Teskilati, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006) ve
Temel Ekonomik Gostergeler (Ocak-Subat 2010)

Sekil 2: Tiirkiye’de Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumunun GSYH’ye Orani
1980-2009

1980 sonrasi1 dénemde, 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin kamu kesimi
sabit sermaye yatirimlarindan daha fazla ger¢eklesmesinin en 6nemli nedeni, 6zel
sektoriin yatirima tesvik edilmesi ve 6zel sektoriin, getirileri yiiksek yatirimlara
yonelmesidir. Sabit sermaye yatirimlarinda sosyal karliligr amaglayan kamu kesimi,
6zel sektoriin yatirima yonelmedigi ancak yatirim yapilmasi gereken alanlara
yonelmistir.

1980 sonrasi disa agilma politikalarinin yatirim kararlari tizerinde 6nemli etki
yarattif1; toplam yatirim harcamalarinda 6nemli bir diisiise yol agmasa da, bu
politikalarla yatirnmlarin sektdrler arasi dagilimimin degistigi gozlenmistir. Ozel
kesim sabit sermaye yatirimlarinin sektdrel dagilimina bakildiginda, imalat sanayi
yatirimlarinda son yillarda bir artis goériillmektedir. Sektorler itibariyla sabit sermaye
yatirimlarimin gelisimi Tablo 1°de gésterilmistir.
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Tablo 1: Ayristirilmis Ozel Yatirimlarin Toplam Yatirimlar I¢indeki Pay1
(1980-2009)

1980-1990  1991-2001 2002-2004 2005 2006 2007 2008  2009®

Ortalama Ortalama Ortalama
Tarim 7,4 34 29 3,1 3,4 3,2 2,4 0,9
Madencilik 1,0 1,2 2,0 1,9 1,7 1,6 1,7 2,0
imalat 29,0 24,6 39,1 42,1 422 453 463 43,7
Enerji 0,8 2,9 3,1 2,1 2,7 32 3,8 5,6
Ulastirma 13,3 18,3 18,1 17,4 163 174 187 21,4
Turizm 2,3 3,7 7,7 79 7.4 6,7 8,0 7,7
Konut 39,2 37,9 15,0 15,1 156 12,7 8,1 8,7
Egitim 0,4 1,2 1,4 1,1 1,0 1,0 1,3 1,0
Saglik 0,5 2.4 4,0 5,0 5,7 4,5 5,0 35
e 6.1 44 6.7 43 40 43 47 55

Kaynak: Devlet Planlama Teskilati, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006) ve
Temel Ekonomik Gostergeler (Ocak-Subat 2010)
M Gergeklesme Tahmini

Tabloda 6zel kesim tarafindan gergeklestirilen konut yatirimlarinda ciddi bir
gerileme oldugu gbze ¢arpmaktadir. 1980°1i yillardan sonra konut sektdrii 6zel
kesim sabit sermaye yatirimlart i¢inde agirlikli sektér konumundayken, 2000’li
yillardan sonra biiyiik bir oransal gerileme gergeklesmistir.

1. Ekonomik Model

Calismada, Blejer ve Khan (1984) modelinden yararlanilmigtir. Teorik
modellerin GOU’lere uygulanmas1 oncelikle giivenilir ve yeterli veri tabanmin
olmamasi, piyasa kosullarint bozan faktorlerin ¢oklugu ve fonksiyonel finansal
piyasalarin olmamasi gibi kurumsal ve yapisal faktorler nedeniyle giigtiir. Bu
karmasik problemler, GOU’lerde standart teorik c¢ergevede oOzel yatirimlarin
modellenmesini zorlastirmaktadir. Blejer ve Khan (1984) calismalarida, GOU’lerde
kamu yatirnmlar1 ve 06zel sektdor yatirimlari arasindaki iliski ve bu yatirim
kategorilerinin belirleyenleri lizerinde durmaktadir. Model, iki &nemli politika
degiskenini kapsamaktadir. Ozel sektore agilan banka kredileri ve kamu yatirimlar
dikkate alinmakta ve bu degiskenler 6zel sektor yatirimlari ile iligkilendirilmektedir.
Model, gergeklesen kamu yatirimlarinin enflasyon, ticret artisi ve diglama (crowding
out) gibi negatif etkilerini gérmemize imkan tanimaktadir. Modelin 6nemli bir
katkis1 da kamu yatirimlarini, altyapi yatirimlar ve altyapiya doniik olmayan yatirim
kategorilerine ayirmasidir. Ayrica 6zel yatirimlarin kamu yatirimi kategorilerinden
farkli sekillerde etkilendigini varsaymislardir. Blejer ve Khan kismi ayarlama
gayrisafi yatirim modelinin baslangi¢ noktas;

API = B(PI"; — PI, ;) (1
veya

PI, = BPI" +(1- B)PI,_, )
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seklinde gosterilebilir. PI gayrisafi 6zel yatirimlarm fiili diizeyini, PI” ise gerekli
diizeyi gdstermektedir. # zaman periyodu ve f ayarlama katsayisidir (0 < S <1).

p’y1 etkileyen fiili sermaye stoku z-/ donemindeki fiili diizey ile gerekli diizeyi
ayarlar. Duragan durumda, 6zel yatirimlarin gerekli diizeyi;

PI*, =[1-(1-6)L]cS *,, G)

olacaktir. L gecikme islemcisini ve CS* gelecek donemlerde ¢ikt1 diizeyi (7,) ile
iliskilendirilen gerekli sermaye stokunu temsil etmektedir.

CS*, =aY,
(1) ve (4) no.lu esitlikler birlestirildiginde asagidaki esitlige ulasilir:
PI, = fa[l-(1= &)L, + (1= B)PL,, )

Boyle bir fonksiyonel yapinin tahmini icin sadece gayrisafi 6zel yatirim verisi
gereklidir. Blejer ve Khan (1984), is ¢cevrimleri (business cycle), 6zel sektore acilan
kredilerin varligi ve kamu yatirim diizeyinin, 6zel yatirimlar: etkileyen ii¢ dnemli
faktor oldugunu ifade etmistir. Ancak devletin 6zel sektore rakip olup, mal iiretmesi
veya smurli fiziki ve finansal kaynaklari kullanarak, o6zel sektdr yatirimlarini
dislamasi geklinde ortaya ¢ikan kamu yatirimlarinin net etkisi konusunda bir fikir
birligi yoktur. Ozel yatirimlar iizerinde kamu yatirimlarinin net etkisi bir yandan
dislamanin biiyiikliigiine diger yandan kamu ve 6zel yatirimlarin tamamlayiciligina
baglidir. Diglama etkisi, 6zel kredilerin fiili degeri ile bir yil gecikmeli degeri
arasindaki fark olarak hesaplanan 06zel sektore agilan banka kredilerindeki

beklenmeyen degismeyle (AUPC) élgiilmektedir. Ayarlama katsayisi, f, kamu

“

yatirimlart (GI) ve 6zel sektdre agilan banka kredilerindeki beklenmeyen degismeye
baghdir:

= by 4 BAUPC, +b,G1))

k
(PI; =PI, )

(6) no.lu esitlik (2) no.lu esitlikte yerine yazilirsa;

PI = by(PI, — PI, )+ b,AUPC +b,GI, %

elde edilir. Blejer ve Khan (1984) modelini takiben, (7) no.lu esitligi asagidaki
gibi yazmak miimkiindjir:

PI, = byalY,_; — (1= 6)Y,_, |+ BAUPC + byGI, + byAGI, +(1—by)PI,_;  (8)

Kamu politikalarinin 6zel yatirimlar tizerindeki etkileri 6zel sektdre agilan
krediler (bl) ve kamu yatirimlar1 (b2 ve b3) katsayilarinin tahmin edilmesiyle
bulunur. Blejer ve Khan (1984), kamu yatirimlarinin altyapr ve altyapiya donik
olmayan bilesenlerinin tahmini igin bir yontem 6nermislerdir. Altyap1 yatirimlarinin
ozelligi geregi uzun donemli bir kavram oldugu ve beklenen kamu yatirimlarinin
asagidaki gibi modellenerek, uygun bir vekil degisken oldugu varsayilmustir:

Glt = Po + plGlt—l ©)

Tahmin edilen degerler (beklenen degerler) uzun dénemli altyapi bilesenini, bu
modelden elde edilen artik (residual) degerler (beklenmeyen) ise kisa donemli
altyap1 niteligi tasimayan kamu yatirimi bilesenini temsil etmektedir. Boylece (8)
no.lu esitligi agsagidaki gibi yazmak miimkiindjir:

PI, = byalY,_; — (1= 6)Y,_y |+ BAUPC, + by EGI, + byAUGI,(1-by)PI,_; (10)

(6)
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Modelde EGI beklenen altyapiya donik kamu yatirimlarmi ve UGI ise
beklenmeyen ya da altyapr niteligi tagimayan yatirimlart gdstermektedir. b3 igin
negatif igaret diglama etkisini gosterecektir. Calismada bu denklem yapisina uygun
olarak (11) no.lu ekonometrik model uzun ve kisa dénem i¢in tahmin edilmistir:

PI, =b,Y _, +bUPC, +b,EGI, + b;UGI +b,PI, | +u, (11

2. Literatiir

Blejer ve Khan (1984), kamu sektoriiniin 6zel sektdriin iiretimi ic¢in gerekli kit
fiziki ve finansal kaynaklar1 kullanarak veya 6zel sektdriin iiretebilecegi mal ve
hizmetleri kendisi tireterek 6zel sektore rakip olmasi sonucunda &zel sektdriin
diglanabilecegini vurgulamislardir. Ayrica borg¢lanma, vergileme ve enflasyon
yoluyla kamu sektorii yatirimlarinin finanse edilmesi sonucunda da 6zel yatirimlarin
engellenebilecegini savunmuslardir. Altyap: ile iliskili kamu yatirimi ve kamu
mallarinin tedarik edilmesi 6zel yatirimlart tamamlayabilir. Bu tiirdeki bir kamu
yatirimi, 6zel yatirim olanaklarini gelistirebilmekte ve sermayenin verimliligini
arttirabilmektedir.

Gelismis ckonomilerde yatirim davranisi, yatirimlari hizlandiran modeli,
Tobin’in Q teorisi, neoklasik esnek hizlandiran teori gibi formel modeller
kullanilarak analiz edilmektedir. Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkelerde
kurumsal kisitlar ve veri kisiti benzer modellerin uygulanmasini zorlastirmaktadir.
Sundararajan ve Thakur (1980), Wai ve Wong (1982) ve Blejer ve Khan (1984)
gelismekte olan {ilkeler i¢in uygulanabilir yatirirm modelleri gelistirmeye
calismiglardir.

Ozel yatirnm ve kamu yatirimlari arasindaki iliskileri baz alan ampirik literatiir
iki eksende gelismektedir. Birinci eksen, kamu yatirim harcamalarinin 6zel
yatirrmlar1 dislamas1 (crowding out) iizerine geligmistir. ikinci eksen, kamu
yatirimlart ile 6zel yatirimlarin birbirine rakip degil, birbirinin tamamlayicisi oldugu
(crowding in) yoniinde geligmistir.

Grene ve Villanueva (1984) ve Serven ve Solimano (1991) gelismekte olan
iilkelere iligskin yaptiklart ¢aligmalarda, kamu ve 6zel yatirnmlar arasinda
tamamlayicilik iligkisi oldugu sonucuna varmislardir. Oshikoyo (1994), Afrika
iilkelerinde ve Blejer ve Khan (1984) gelismekte olan iilkelerde sadece altyapiya
doniik kamu yatirimlari ile 6zel yatirimlar arasinda bir tamamlayicilik 6zelligi
oldugu yoniinde ampirik kanitlar elde etmislerdir. Nazmi ve Ramirez (1997),
Meksika’ya iliskin yaptiklarn c¢aliymada kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar
disladigi sonucuna ulagmislardir. Ghali (1998), 1963-1993 donemini kapsayan ve
Tunus ekonomisi iizerine yaptig1 ¢calismada, kamu yatirimlarinin kisa donemde 6zel
yatirimlar iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu, uzun dénemde ise hem
ekonomik biiyiimeyi hem de o6zel yatirimlari olumsuz etkiledigini gdstermistir.
Ahmed ve Miller (1999), OECD iilkelerine iliskin yaptiklar1 ¢alismada, kamu ve
0zel yatirimlar arasinda negatif bir iliski oldugu ancak hiikiimetin iistlendigi ulagim
ve iletisim harcamalari ile 6zel yatirimlar arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna
varmiglardir. Ghura ve Godwin (2000), Sub-Sahra Afrika iilkelerinde kamu
yatirimlarmin 6zel yatirimlan tesvik ettigini ifade edip, Asya ve Latin Amerika’da
ise negatif bir iliski bulmuslardir. Narayan (2004), Fiji ekonomisi igin 1950-2001
donemini kapsayan yillik verilerden hareketle kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlari
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diglayip dislamadigi hipotezini sinamistir. Calismasinda iki ayr1 donemi dikkate
almig, 1950-1975 arasinda kamu yatinmlart ile &zel yatiimlar arasinda
tamamlayicilik 6zelligi oldugu, 1976-2001 doneminde ise kamu yatirimlari ile 6zel
yatirimlar arasindaki iliskinin zayif oldugu sonucuna ulagmistir.

Ampirik bulgular, sonuglarin iilkeden iilkeye degistigini ve ayni iilke ornegi
iizerine yapilan ¢alismalarin bile farkli sonuglara ulastigim1 gostermektedir. Tiirkiye
ekonomisine iliskin yapilan ampirik arastirmalarda rakip olma ya da tamamlayicilik
hipotezine iliskin farkli sonuglar géze garpmaktadir. Ismihan vd. (2002), 1970’li
yillardan sonra kamu ve 6zel yatirimlar arasindaki iligkinin kirilmaya bagladigini ve
makroekonomik istikrarsizlik ve mali agiklarin genislemesi nedeniyle 1980°li
yillardan sonra yatirimlarin tamamlayicilik 6zelliginin (crowding in) tersine
dondiigiinii vurgulamiglardir. Taban ve Kara (2006), 1989-2004 donemini kapsayan
caligmalarinda kamu sabit sermaye yatirimlari ile 6zel sektor yatirimlar: arasinda bir
tamamlayicilik iligkisinin olmadig1 sonucuna varmiglardir. Ayrica g¢alismada kamu
i¢ bor¢lanmasinin 6zel sektdr yatirimlarini digladigi da ifade edilmistir. Simsek
(2003), farkli tiirdeki kamu harcamalarinin, 6zel yatirimlar lizerindeki etkilerini
incelemis, 1970-2001 donemini kapsayan ¢aligmada genel itibartyla kamu
harcamalarinin 6zel harcamalar1 disladig1 sonucunu destekleyen ampirik kanitlar
elde etmistir. Bilgili (2003), 1988-2003 donemini kapsayan, kisa ve uzun dénem
maliye politikasinin etkilerini analiz ettigi ¢alismada hem i¢cleme hem de dislama
hipotezini destekleyen sonuglara ulagmistir. Kustepeli (2005), 1963-2003 donemini
kapsayan g¢alismasinda kamu harcamalarinin hem direkt hem de dolayl etkilerini
test etmigtir. Tahmin sonuglari, reel hiikiimet harcamalarinin reel 6zel yatirimlart
tamamladig1 (crowding in), reel hiikiimet agiklarinin ise 6zel yatirimlart disladig:
seklinde ¢ikmustir. Yavuz (2005), 1980-2003 donemi icin Tirkiye ekonomisi
iizerine yaptig1 ¢caligmada kamu harcamalarinin 6zel yatirimlari ¢ektigi (crowding in)
sonucuna ulagmustir.

Calismada, Blejer ve Khan modelinden hareketle, altyap:r ve altyapr niteligi
tasimayan kamu yatirimlarmin 6zel sektor yatirimlart tizerindeki etkisi 1980-2009
donemi i¢in zaman serisi analizi teknikleriyle test edilecektir.

3. Veri Seti ve Kaynaklar

Calismada kullanilan veriler, Blejer ve Khan (1984) modelindeki degiskenlerle
tutarli olacak sekilde secilmistir. Blejer ve Khan (1984) modelinde PI 6zel
yatirimlar, Yt reel GDP artis hizi, EGI beklenen altyapiya doniik kamu yatirimlari ve
UGI ise beklenmeyen ya da altyapr niteligi tasimayan kamu yatirimlart seklinde
ifade edilmistir.

Ekonometrik tahminlerde kullanilan veriler asagidaki gibi kodlanmistir:

PI: Ozel Sektdr Sabit Sermaye Yatirimlart (1987 sabit fiyatlariyla)

GDP: Reel GSYH artis hiz1

GI: Kamu Sektdrii Sabit Sermaye Yatirimlar: (1987 sabit fiyatlartyla)

UGI: Kamu Sektorii Altyap: Niteligi Tasimayan Yatirim Harcamalari

PC: Bankacilik Kesimi Tarafindan Ozel Sektére Agilan Krediler (1987 sabit
fiyatlariyla)

Bu denklem, 1980-2009 doénemini kapsayan yillik verilerden hareketle Tiirkiye
ekonomisi i¢in tahmin edilecektir. Kamu sektorii altyap: niteligi tagimayan yatirim
harcamalar1 (UGI) Blejer ve Khan (1984) modelinde esitlik (9) yardimiyla
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tiiretilmigtir. Esitlik (9)’un tahmininden elde edilen kalintilar (residuals) altyaprya
doniik yatirim harcamalart disinda kalan yatirim harcamalarini vermektedir. Yatirim
harcamalarina iliskin veriler Devlet Planlama Teskilati (DPT), GSYIH, GSYIH fiyat
deflatorii (1987=100) ve 6zel sektore agilan krediler Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) yillik istatistik gostergelerinden derlenmistir. Izleyen alt boliimlerde L
notasyonu serilerin logaritmalarinin alindigini, D ise birinci dereceden farklarinin
alindigini simgelemektedir.

4. Ekonometrik Yontem ve Ampirik Sonuclar

Ekonometrik metodoloji oncelikle zaman serilerinin duraganlik &zelliklerini
irdeler. Degiskenler arasinda anlamli istatistiki iligkilerin incelenebilmesi i¢in
serilerin duragan olmasi beklenmektedir. Zaman igerisinde ortalamasi ve varyansi
degisen seriler duragan olamayan veya birim kok iceren seriler olarak
adlandirilmaktadir. Zaman serilerinde birim kokiin varligini arastiran ve literatiirde
yaygin sekilde kullanilan test, Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) testidir. Bagimh
degiskenin gecikmeli degerlerinin modele dahil edildigi denklem, bir sabit ve bir
zaman trendi igerecek sekilde asagidaki gibi formiile edilebilir:

k
Ay, =p+ i+, + ZajAyt—j T &
J=1 (12)
A fark islemcisi, ¢ bir zaman trendi, & hata terimi, ¢ kullanilan seri ve k ise

gecikme sayisidir. Dickey-Fuller testi hata teriminin istatistiksel olarak bagimsiz
dagildigini ve sabit varyansa sahip oldugunu varsaymaktadir. Ayrica, Dickey-Fuller
testinde gecikme uzunluklarmin dogru segilmesi, testin gilicli ve parametrelerin
anlamhlik diizeyleri bakimindan énemlidir (Said ve Dickey, 1984). ADF testi O

parametresinin tahminine dayanmaktadir. O parametresinin istatistiki olarak
sifirdan farkli olacak sekilde anlamli ¢ikmasi, serilerin duragan olmadig: seklindeki
bos hipotezin reddedilecegi anlamina gelmektedir. Hata terimleri konusundaki
sinirlayic1 varsayimlara yer vermeyen ve yiliksek derecedeki korelasyonu kontrol
etmek igin gelistirilen Phillips-Perron (1988) testi, ADF testini tamamlayic1 bir
birim kok testidir. Phillips-Perron (PP) testinde otokorelasyonu gidermeye yetecek
kadar bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele dahil edilmemekte, bunun
yerine Newey-West tahmincisi ile uyarlanmaktadir. Her iki test i¢in de Dickey-
Fuller test istatistiginin (7 ) mutlak degerinin McKinnon tarafindan tablolastirilan
kritik degerlerin mutlak degerinden biiyiilk olmasi durumunda serinin duragan
oldugu sonucuna ulasilir (Altung, 2008:118).

Her bir zaman serisine iligkin ADF ve Phillips-Perron test sonuglar1 Tablo 2’de
sunulmustur:
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Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF Testi Phillips-Perron Testi

Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
LPI -1,31(0) -1,67(0) -1,56(3) -1,98(3)
LGDP -1,15(0) -3,09(0) -1,17(3) -3,11(1)
LGI -2,17(1) -3,05(1) -1,61(5) -1,97(5)
UGI -3,34(2)** -3,66(3)** -3,23(5)** -3,68(5)**
LPC -2,71(4) -2,48(4) -1,37(4) -1,07(7)
DLPI -5,02(0)* -4,91(0)* -5,02(2)* -4,91(2)*
DLGDP -4,66(0)* -4,44(0)* -4,16(4)** -3,87(4)**
DLGI -4,05(1)* -3,96(1)* -3,11(13)** -3,66(14)**
DLPC -3,73(0)* -3,89(0)* -3,60(27)** -5,11(27)*

McKinnon (1996) Kritik Degerleri

Anlamlilik Diizeyi Sabit Sabit ve Trend
1% -3,68 -4,32
5% -2,97 -3,58
10% -2,62 -3,22

Test istatistikleri hem sabit hem de sabit ve trend icerecek sekilde teste tabi
tutulmustur. ADF testi i¢in parantez i¢indeki rakamlar Schwarz bilgi kriterine (SIC)
gore otokorelasyonun bulunmadigr minimum gecikme degerleridir. PP testinde ise
parantez i¢indeki degerler, Newey-West optimal uyarlama gecikmeleridir. ADF test
sonuglart UGI degiskeni disinda tiim degiskenlerin birinci dereceden entegre I(1)
olduklarint dogrulamaktadir. Altyapi niteligi tasimayan kamu harcamalarina (UGI)
iliskin ADF ve PP test sonuglart bu degiskenin %5 anlamlilik seviyesinde diizey
degerde duragan 1(0) oldugunu gostermektedir.

Bazi serilerin diizey degerde, bazilarinin ise birinci farklarinda duragan olmasi
durumunda, geleneksel esbiitiinlesme testleri uygulanamaz. Boyle bir durumda
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligin1 incelemede gecikmesi
dagitilmis otoregresif model (autoregressive distributed lag, ARDL); Paseran, Shin
ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklagimi (bounds test approach)
bu sorunu ortadan kaldirmaktadir. ARDL yaklagimma dayali Siradan En Kiiciik
Kareler (OLS), degiskenlerin tiimiiyle 1(0), I(1) veya hem I(0) hem I(1) olduklarina
bakilmaksizin hepsine uygulanabilir (Paseran vd., 2001). Tiirkiye ekonomisi igin
0zel yatinm modelinin test edilmesinde ARDL modellemesinden yararlanmanin
sayisiz avantajlart vardir. Bu avantajlar1 asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:
Oncelikle, klasik esbiitiinlesme yaklasiminda karsilasilan test ncesi problemlerin
ortaya ¢gikmasini dnlemektedir. Ikincisi, yeterli sayida gecikmenin alinmasina izin
vermesi ve genelden Ozele modelleme ¢ergevesinde veri iiretme siirecini
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kolaylagtirmasidir. Johansen esbiitiinlesme testi gecerli amaglar igin biyiik
orneklemler gerektirirken, bu yaklasim kiiciik hacimli 6rneklemlerde de etkin
sonuglar verir. Son olarak, basit bir dogrusal doniistirme yoluyla ARDL’den
tiiretilebilen dinamik hata diizeltme modeli (ECM) uzun dénemli bilgi kaybina yol
acmaksizin kisa donemli dinamikleri uzun dénemli dinamiklerle birlestirmektedir
(Banerjee vd., 1993:51-52).

ARDL modelindeki hata diizeltme terimi kisith hata diizeltmelerine sahip
olmadigindan ARDL bir Kisitlanmamis Hata Diizeltme Modeli (UECM)’dir. Ayrica
zaman serilerinin duragan olmamasi sonucunda ortaya ¢ikan sorunlarin ARDL
yaklagimi ile ortadan kalkabilecegi ifade edilmektedir. Bu yaklasimin performansi
iizerine yapilan son yillardaki arastirmalar, diger esbiitiinlesme yontemleriyle
kiyaslandiginda ARDL yaklagimmin Engle-Granger (1987), Johansen (1988),
Johansen ve Juselius (1990) ve Gregory ve Hansen (1996) gibi geleneksel
esbiitiinlesme tekniklerine gore daha fazla tercih edildigini ortaya koymustur (Faras
ve Ghali, 2009:136). Bu yaklasimda kullanilan test istatistikleri, genellestirilmis bir
Dickey-Fuller tipi regresyondaki geleneksel Wald veya F-istatistigidir. Bu istatistik,
kosullu sinirlanmamig denge hata diizeltme modelinde, degiskenlerin gecikmeli
diizeylerinin istatistiksel anlamliligimi test etmek i¢in kullanilir (Paseran vd.,
2001:290).

Bu modelin ¢alismamiza uyarlanmis bigimi agagidaki gibi yazilabilir:

ALPI = q, +i a,ALPI, , + Zm:az,.ALGDPH +§m: a,ALGI, , + Zm:aMAUGIH

i=1 i=0 i=0 i=0

" 13)
+Y a ALPC,, +a(LPI, , +a,LGDP_, + LG, , +a,UGI, , +a,LPC,.,

i=0

+u,

(13) no.lu esitlikte esbiitinlesme iligkisi, 170 @ = &7 =& = =1, =0
hipotezinin test edilmesiyle yapilmaktadir. Herhangi bir anlamlilik seviyesi igin
hesaplanan F istatistigi Paseran vd. (2001) ¢alismasinda verilen alt ve {ist kritik
degerlerin disina diistiigli takdirde degiskenlerin biitiinlesme derecelerini dikkate
almaksizin kesin bir yorum yapmak miimkiin olabilmektedir. F istatistiginin iist
kritik degerin {izerinde olmasi, seriler arasinda uzun dénemli bir iligki oldugunu, alt
degerin altinda olmasi ise uzun donemli bir iligkinin olmadigin gostermektedir. F
istatistiginin kritik degerler arasinda kalmasi durumunda bir sonuca varilamamakta
ve serilerin biitlinlesme derecelerini dikkate alan diger esbiitiinlesme testlerine
bagvurulmaktadir (Glirgiir ve Karaca, 2007:19). ARDL modelinde ilk olarak (13)
no.lu esitlikteki bagimli ve bagimsiz degiskenlerin “m” semboliiyle gdsterilen
gecikme uzunlugunun (lag order) AIC veya SBC kriterlerine gore belirlenmesi
gerekir. En kiigiik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme
uzunlugu olarak segilir. Segilen gecikme uzunlugu ile olusturulan modelin ardigik
bagimlilik igermesi durumunda, ikinci en kiigiik degeri saglayan gecikme uzunlugu
alinir ve eger ardisik bagimlilik ortadan kalkmamigsa kalkana kadar bu isleme
devam edilir (Karag6l vd., 2007:76). Analizde yillik verilerin kullanilmasi ve
gbzlem sayismin smirli olmasi nedeniyle en fazla 3 gecikmeye kadar tahmin
yapilmistir.
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Tablo 3: Simir Testi icin Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

m AIC SBC Yic

1 -7,503501 -5,809910 5,877+
2 -8,407829 -5,504529 4,518%%
3 -9,937074* -5,824066* 1,120

Not: m, gecikme say1s1, E’G Breusch-Godfrey ardigik bagimlilik test istatistigidir. **,***

isaretleri sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde hata terimleri arasinda ardisik bagimlilik
oldugunu gostermektedir.

Tablo 3’teki veriler hem AIC hem de SBC dikkate alindiginda 3 gecikmede en
kiiciik degerin elde edildigini gostermektedir. 3 gecikmenin alindigi durumda
otokorelasyon sorunu da ortadan kalkmaktadir. Bu nedenle 6zel yatirim modeli 3
gecikme ile tahmin edilmistir. ARDL smur testi yaklagimi 6zel yatirimlar ile onu
etkileyen degiskenler arasinda uzun dénem iliskinin olup olmadigin test etmek i¢in
kullanilmustir. 3 gecikme uzunluguna gore asagidaki HO hipotezi test edilmistir.

H,:B=p=»5=5=»=0

Modelde yer alan degiskenler arasinda uzun dénemli iliski olup olmadigini ifade
eden temel hipotezin gegerliligini test etmek i¢in hesaplanan F istatistigi Paseran vd.
(2001)’den alinan iist kritik degerlerden daha yiiksek ¢ikmistir. Bu sonug, bagimli
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu
gostermektedir.

Tablo 4: Simir Testinde Hesaplanan F istatistigi

F Test Kritik Degerler (%1) Kritik Degerler (%5)
k o Alt Sinir Ust Sinir Alt Sinir Ust Sinir
Istatistigi
1(0) I(1) 1(0) I(D)
3 6,45 4,29 5,61 3,23 4,35

Not: k, (11) no.lu denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Paseran vd.
(2001)’deki tablodan alinmistir. Kritik degerler sinirlanmamis sabit terim ve trendin olmadigi
III. durum igin gecerli tablodan alinmistir. Gecikme uzunlugunun secilmesinde Schwarz bilgi
kriteri dikkate alinmistir. 3 gecikmenin kullanildigi modelde Breusch-Godfrey ardisik
bagimlilik  test istatistifi ¥ p,, 2.327(0.17) ¢ikmustir. Bu da temel hipotezin
reddedilemeyecegini ve kurulan modelde ardisik bagimlilik probleminin olmadigini
gostermektedir.

Ozel yatirimlar ile GDP, toplam kamu altyapt yatirmlari, altyapr niteligi
tasimayan kamu yatirimlart ve 6zel sektore agilan krediler arasindaki iligskinin uzun
donem parametrelerinin tahmin edilmesi i¢in SBC kriteri kullanilarak, uygun
gecikme uzunlugu belirlenmistir. Ozel yatirimlar (PI) igin 2 gecikme, 6zel sektore
acilan krediler (PC) i¢in 3 gecikme, kamu yatirimlart (GI) igin 0 gecikme, GDP i¢in
2 gecikme ve beklenmeyen kamu yatirimlari (UGI) i¢in 2 gecikme alinmigtir. ARDL
(2,3,0,2,2) modelinin tahmin sonuglart ve tanimlayici testlerin sonuglar1 Tablo 5’te
verilmistir.
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Tablo 5: ARDL (2,3,0,2,2) Modeli Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t-istatistigi Probabilite
LPI(-1) 1,586 0,240 6,611 0,000
LPI(-2) 0,902 0,283 3,181 0,008

LPC 0,487 0,135 3,609 0,004
LPC(-1) 0,387 0,181 2,136 0,054
LPC(-2) -0,034 0,182 -0,187 0,855
LPC(-3) -0,588 0,176 -3,338 0,006

LGI 1,031 0,523 1,972 0,072

LGDP 6,120 1,958 3,126 0,009
LGDP(-1) 13,578 3,938 3,445 0,005
LGDP(-2) 13,163 4,091 3,218 0,007

UGI 0,146 0,138 1,055 0,312
UGI(-1) -0,117 0,109 -1,064 0,308
UGI(-2) 0,194 0,061 3,208 0,008

C 12,832 3,124 4,108 0,001
R’=0,887 Ry’=0,764 F-stat=7,220(0,001)

Breusch Godfrey LM Testi(1)= 0,935(0,333)
Ramsey Reset Testi(1)=1,013(0,314)

Jarque Bera Testi(2)=1,473(0,479)

White Testi(1)=1,158(0,362)

Tanimlayic1  testler ARDL modelinde herhangi bir sorun olmadigini
gostermektedir. Modele iliskin parametrelerin kararliliginin incelendigi CUSUM ve
CUSUMQ test sonuglar1 da model artiklarinin sinir i¢inde kaldigini ve modelde
yapisal bir degismenin olmadigini gostermektedir (Sekil 3).

Plot of Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals (CUSUMSQ)
Plot of Cumulative Sum of Recursive Residuals (CUSUM Test, 5% .
significance)

i

b b b b b o e e

Sekil 3: Uzun Donem Model icin CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri

ARDL (2,3,0,2,2) modelinden hesaplanan uzun dénem katsayilari ve sinama
istatistikleri verilmistir. Modeldeki degiskenlerin bazilarinin duragan olmamasi,
normal dagilim varsayiminit gegersiz kilmakta veya normal dagilmig standart hatalar
elde edilememekte, dolayisiyla t istatistiklerine dayali yorumlar gegerli olmaktadir.
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Bu sorun, uzun dénem katsayilarinin asimptotik standart hatalarmin delta
yontemiyle hesaplanmasiyla giderilebilmektedir (Paseran ve Paseran, 1997;
Caglayan, 2006; Erden ve Saglam, 2009).

Tablo 6: ARDL (2,3,0,2,2) Modeli Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Uzun Dénem Katsayilart Standart Hata t-Istatistigi
LGI 0,295 0,143 2,056%**
LPC 0,072 0,032 2,238%*
LGDP 9,420 1,852 5,085*
UGI 0,064 0,021 3,054*
C 2,789 0,336 8,301%*

*%1, ¥*%5, ***%10 anlamlilig1 gosterir.

Tablo 6’daki degigkenlerin tiimiiniin istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 ve uzun
donem katsayilarinin pozitif oldugu goriilmektedir. Flde edilen sonuclar birlikte
degerlendirildiginde, GDP’deki artis, 6zel yatirimlar {izerinde istatistiksel olarak
anlamli ve giiclii bir pozitif etkiye sahip olup, hem toplam altyap1 yatirimlar1 hem de
altyapi niteligi tasimayan yatirimlar ile 6zel yatirimlar arasinda bir tamamlayicilik
iliskisi ortaya c¢ikarmistir. Ayni sekilde, 6zel sektore acilan krediler ile ozel
yatirimlar arasinda da pozitif ve anlamli bir iliski goriilmektedir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi ise ARDL modeline dayanan hata
diizeltme modeli yardimryla incelenmektedir:

ALPI, = aty + Y @, ALPI, | + Y a,,ALGDP_ + Y ALGI,_, + Y AUGI, (14)
i=1 i=0 i=0 i=0

+Y ALPC,_, + AECT,_, +u,

i=0
Modelde yer alan ECT degiskeni, hata diizeltme terimidir. ECT degiskeninin
katsayisi (1), kisa donemde dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde diizeltilecegini
gosterir. Hata diizeltme modelinin islerligi, bu degiskenin katsayisinin isaretinin
negatif ve anlamli olmasina baglidir. Model (14)’ten yararlanarak olusturulan kisa
donem iligkisi Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Kisa Donem ARDL(2,3,0,2,2) Modeli Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi Probabilite
ALPI | 0,902 0,283 3,181* 0,006
ALPC 0,486 0,135 3,609* 0,003
ALPC, 0,622 0,121 5,140* 0,000
ALPC,, 0,588 0,176 3,338* 0,004
ALGI 1,031 0,523 1,972%* 0,067
ALGDP 6,119 1,958 3,126* 0,007
ALGDP, -13,163 4,090 -3,218% 0,006
AUGI 0,146 0,138 1,055 0,308
AUGI, -0,194 0,061 -3,207* 0,006
ECM, -1,488 0,471 -3,157* 0,006
AC 12,832 3,024 4,243* 0,001
R?=0,939 Rs*=0,873 F-stat(10,15)=18,438(0,000)

*0%1, ¥*%5, ***%10 anlamlilig1 gosterir.
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Modelde hata diizeltme teriminin katsayisi (ECTy ) -1,488 olarak belirlenmistir.
Hata diizeltme teriminin isareti beklenen sekilde istatistiksel olarak anlamli ve
negatif isaretlidir. Hata diizeltme degiskeninin katsayisinin 1°den biiyiik olmasi
sistemin her seferinde azalarak ve dalgali olarak denge patikasina yoneldigini ifade
etmektedir (Erden ve Saglam, 2009:29; Karagol vd., 2007:78; Paseran ve Paseran,
1997:404). Modelde kisa donem katsayilar1 incelendiginde altyapi niteligi tasimayan
kamu yatirimlart (AUGI) disindaki degiskenlerin tamaminin istatistiksel olarak
anlamli olduklar1 goriilmektedir. Kisa donem tahmin sonuglari, kamu altyap:
yatirimlart ile &zel yatinimlar arasinda tamamlayicilik iliskisi oldugunu ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla uzun dénemde gegerli olan bu iliski, kisa donemde de
benzer sekilde goriilmiistiir.

5. Ampirik Bulgularin Degerlendirilmesi ve Sonu¢

Calismada, Blejer ve Khan (1984) modelinden hareketle toplam &zel yatirimlar
(PI), toplam kamu altyap1 yatirimlart (GI), altyapr niteligi tagimayan kamu
yatirimlart (UGI), reel GDP artis hiz1 (GDP) arasindaki iliskiler, ARDL modeli ile
uzun ve kisa donem i¢in tahmin edilmistir. Modelde duragan olmayan degiskenlerin
olmasi nedeniyle ARDL smnir testi yaklasimi tercih edilmistir. Oncelikle degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadigimi belirlemek i¢in F testi
uygulanmustir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki oldugunu tespit ettikten
sonra uzun donem ve kisa déonem katsayilar1 tahmin edilmistir. ARDL modeli uzun
donem katsayilar1 tiim degiskenler i¢in pozitif ¢ikmistir. Uzun donem sonuglart
toplam kamu altyap1 yatirimlar ile altyapr niteligi tasimayan kamu yatirimlarinin
Ozel yatirimlart uyardigini ortaya koymustur. Ampirik kanitlar her iki yatirim
tirtinlin de 6zel yatirimlar1 dislamadigimi, aksine 6zel yatirimlari tamamladigimi
desteklemektedir. Ayrica 6zel sektor kredilerindeki artis ve GDP’deki artisin uzun
donemde 6zel yatirimlarn pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Ampirik
sonuglar genel anlamda Tiirkiye ekonomisi {izerine yapilan ¢aligmalara (Taban ve
Kara, 2001; Ismihan vd., 2002; Simsek, 2003; Bilgili, 2003) zit kanitlar ortaya
koymustur. Caligmanin sonuglart kamu yatirimlar: ile 6zel yatirimlar arasindaki
iliski baglaminda, Yavuz (2005) ve Kustepeli (2005)’nin ulastigi sonuglar1
desteklemektedir.

Kisa donem ARDL modelinde, altyap:r niteliginde olmayan toplam kamu
yatirimlart disindaki degiskenlerin ¢ogu istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Hata
diizeltme teriminin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi, hata diizeltme
mekanizmasinin galigtigmi gostermektedir. Ozel yatirim degiskeninin gecikmeli
degerinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ¢ikmasi Blejer ve Khan (1984)
tahmin sonug¢larmni destekleyen bir bulgudur. Sermaye stoku ayarlama modeli, 6zel
sektoriin, sermaye yatirimlarinin fiili diizeyini optimal diizeye dogru ayarlamaya
calistigin1 vurgulamaktadir. Bir diger bulgu, kisa donemde altyapr niteligi tasimayan
toplam kamu altyapi yatirimlarinin cari degeri ile ozel yatirimlar arasinda
tamamlayicilik iligkisi i¢inde olmasidir. Bu degiskenin bir gecikmeli degerinin
katsay1 isareti negatif ¢ikmistir. Bu durum, altyapr niteligi tasimayan kamu
yatirimlarmin kisa donemde 6zel yatirimlart digladigi anlamina gelmektedir.

Ozel sektdr yatirimlarinm  siirdiiriilebilirligi ve GDP’ye katki saglamast,
yonlendirici kamu politikalar1 ile miimkiin hale gelebilecektir. Gerekli yatirim
ortaminin olusturulmasi, krediye ulagma olanaklarinin artmasi ve iiretken yatirimlara
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oncelik verilmesi gibi konular, énemli 6lgiide 6zel sektdr yatirim politikalar: ile
hiikiimet politikalar1 arasindaki koordinasyona baglidir.
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