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Öz 

Ekonomik büyüme açından gerekli olan yatırımların kamu sektörü ve özel sektör tarafından gerçek-

leĢtirilmesinde dıĢlama (crowding – out) ya da çekme (crowding – in) etkisi ortaya çıkabilmektedir. 

Kamu sektörü, yatırımlar için gereken kaynakları kullanarak özel sektörün kaynak kullanımı için kı-

sıtlayıcı etkiler ortaya çıkartabilmekte ve/veya baĢta kamu bütçesi açıklarını finanse etmek ve diğer 

nedenlere bağlı olarak borçlanmaya baĢvurduğunda faiz oranı artıĢlarına bağlı olarak özellikle özel 

sektör açısından yatırım maliyetinin artıĢına yol açabilmektedir. Bir ülke açısından yatırımların plan-

lanmasında, devletin hangi alanlardaki yatırımları gerçekleĢtirmesi ve bu yatırımların finansmanın 

nasıl olması gerektiğinin önemi bu çalıĢmanın katkısını oluĢturmaktadır. Bu çalıĢmada 1995 – 2016 

dönemi için yıllık verilerle 25 OECD ülkesi için Dinamik Panel Veri Analizi gerçekleĢtirilmiĢ ve 

çalıĢmanın çeĢitli kısıtları altında dıĢlama etkisinin (crowding – out) ortaya çıktığını bulgulamıĢtır.   
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Abstract 

Crowding - out or crowding - in effect may occur in the realization of the investments required for 

economic growth by the public and private sectors. Using the resources required for investments, the 

public sector can create restrictive effects for the private sector's resource use and / or may lead to an 

increase in investment costs, especially for the private sector, due to increasing of interest rates, espe-

cially when financing public budget deficits and other reasons. The importance of this study is in the 

planning of investments for a country, in which areas the state should realize investments and how 

these investments should be financed. In this study, Dynamic Panel Data Analysis is performed for 25 

OECD countries with annual data for the period 1995 - 2016 and found that the crowding - out oc-

curred under various constraints of the study. 
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1.GiriĢ 

Büyüme ve kalkınma bir ülke ekonomisi açısından makroekonomik anlamda ulaĢılması 

hedeflenen önemli durumlardır. Büyümenin gayrisafi yurtiçi hasıla (GSĠYH) artıĢındaki 

istikrar olduğu düĢünüldüğünde, bunun sağlanmasındaki temel unsurlardan biri yatırımlar-

dır. Sağlıklı ve düzgün iĢleyen bir yatırım sürecinin gerekliliği ve önemi, planlanmasını 

zorunlu kılmaktadır. Karma ekonomik sistemlerde, kamu sektörü düzenleyici fonksiyonu-

nun yanı sıra çeĢitli ekonomik sorunların giderilmesi iĢlevini de gerçekleĢtirmektedir. Bu 

zorunluluk yatırım faaliyetlerinde de kendini göstermektedir.  

Yatırımların kamu sektörü ve özel sektör tarafından gerçekleĢtirilmesinde planlamanın 

doğru yapılamamasından ve/veya sonuçlarının yeterince analiz edilememesinden kaynaklı 

aksaklıklar ortaya çıkmaktadır. Yatırımlara yönlendirilebilecek ülke ekonomik kaynakları-

nın kullanımında kamu sektörünün özel sektörle rekabet içine girmesi ya da kaynak sağ-

lama iĢlevi açısından kamunun borçlanmayla finansman seçeneğini kullanmasına bağlı ola-

rak oluĢacak faiz artıĢı sermaye maliyetlerini artırarak, özel sektör kaynak kullanımını 

olumsuz etkileyebilmektedir. Bu olumsuzluklar, özel sektörün yatırım faaliyetlerini kısıt-

lamakta hatta yatırım yapamamasına yol açabilmektedir. Söz konusu durum teoride dıĢlama 

etkisi olarak ifade edilmekte ve kronik hale gelmeden çözüm üretilmesi gerekmektedir.  

DıĢlama (crowding-out) ve çekme (crowding-in) etkisi fiziki ve/veya finansal olarak 

ortaya çıkabilmektedir. Fiziki dıĢlama etkisi; özel sektör yatırımlarında kullanılabilecek 

fiziki unsurların kamu yatırımlarında kullanılması sonucunda özel sektör yatırımlarının 

aksaması Ģeklinde ortaya çıkmaktadır (Demir, 2017: s. 76). Finansal dıĢlama etkisi ise borç 

verilebilir fon piyasasındaki kaynaklara kamu sektörünün aĢırı talebi sonucunda özel sektö-

rün söz konusu kaynaklardan yeterince yararlanamaması Ģeklinde ortaya çıkmaktadır 

(Eğilmez, 2017). Fiziki çekme etkisi; kamu harcamalarının istihdam ya da yatırım anla-

mında özel sektör üzerindeki teĢvik edici bir etkisinin olması ve özel sektör üretken faali-

yetlerini artırması Ģeklinde görülür (Marıc, 2015: s. 127). Finansal çekme etkisi ise kamu 

sektörünün borçlanma talebi düĢtükçe faizlerin azalması ve böylece özel sektörün yatırım-

ları için daha düĢük maliyetle daha fazla borçlanma olanağı bulabilmesi Ģeklinde ortaya 

çıkmaktadır (Eğilmez, 2017). Kamu sektörünün ülke ekonomisini büyüme sürecine taĢıya-

cak faaliyetler içinde özel sektörün faaliyetlerini kısıtlamayan, hatta tamamlayıcı rolü ile 

teĢvik eden uygulamalara yönelmesi son derece önemlidir.  

Dolayısıyla bu çalıĢmada öncelikle dıĢlama etkisinin teorik temeli verildikten sonra söz 

konusu etkiyi inceleyen literatür verilecektir. OECD ülkelerinde özel sektör ve kamu sek-

törü gayrisafi sabit sermaye oluĢumları ile ilgili parametrik gösterimin ardından da çalıĢ-
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mada yürütülecek olan ekonometrik analizin yapılması aĢamasına geçilecektir. Analiz, veri 

seti ele alınacak çalıĢmanın yapılmasına imkan verenler çerçevesinde OECD ülkeleri bağ-

lamında gerçekleĢtirilecektir.  

2.Kamu Harcamaları ve DıĢlama Etkisi 

Makroekonomik özdeĢlik denklemi içerisinde milli geliri oluĢturan unsurlar; özel tüketim, 

özel yatırımlar, net ihracatın yanı sıra devlet harcamalarıdır. Devlet (kamu) harcamalarının 

özel tüketim ve yatırımlar üzerinde etkisi bulunmakla birlikte bir ekonomik birim olarak 

kendisinin gerçekleĢtirdiği tüketim ve yatırım harcamaları söz konusudur. Harcama 

yönünün yanı sıra harcamaların finansman ihtiyacı çerçevesinde de etkileri bulunmaktadır. 

Devletin diğer ekonomik birimlerden farklı yanları; amaç setinin çok geniĢ olması, ege-

menlik gücüne sahip olması ve yasa yapma gücünün bulunması Ģeklinde ifade edilebilir. Bu 

açıdan devlet tarafından gerçekleĢtirilen ekonomik faaliyetlerin diğer ekonomik birimler 

üzerindeki etkileri bulunmaktadır.  

Bu çalıĢma özelinde yukarıda bahsedilen etkilerden biri; devletin toplum adına toplum 

yararına gerçekleĢtirdiği faaliyetlerden biri olan yatırım faaliyetlerinin (kamu yatırımları) 

özel sektör yatırım faaliyetleri üzerinde daraltıcı etkiler ortaya çıkarmasıdır. Literatürde bu 

etki, dıĢlama etkisi (crowding out) olarak ifade edilmektedir. DıĢlama etkisi temel olarak 

dıĢ kaynak giriĢinin olmadığı ya da sabit kaldığı bir ekonomik ortamda, ekonomik faali-

yetlerin gerçekleĢtirilebilmesi için ihtiyaç duyulan kaynakların kıtlığı ve hem özel hem de 

kamu sektörünün bu kaynaklar üzerindeki rekabetinden doğmaktadır (Pınar, 2006, s. 211). 

Tüm kamu harcama faaliyetleri dıĢlama etkisi yaratabilir. Kamu harcamalarının milli gelir 

üzerinden yarattığı parasal geniĢleme faiz oranlarına artıĢ yönlü yansıyarak özel yatırım 

harcamalarını azaltmaktadır (Pınar, 2006, s. 102).  
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ġekil 1: IS – LM Analizi Yatırım DıĢlama Etkisi Gösterimi 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Kaynak: DurmuĢ, 2003: 70‟den tarafımızca oluĢturulmuĢtur. 

ġekil 1‟de dıĢlama etkisi görülmektedir. BaĢlangıç IS (mal piyasası dengesi) ile LM (para 

piyasası dengesi) eğrileri IS0 ve LM0 Ģeklindedir. Denge E noktası olarak görülmektedir. 

Kamu harcamalarındaki artıĢ, IS‟yi sağa kaydırır. Para arzının sabit tutulduğu yani LM‟nin 

baĢlangıçtaki düzeyinde sabit kaldığı varsayıldığında yeni denge noktası E1‟dir. Faiz oranı 

i0‟dan i1‟e artmıĢtır. Milli gelir baĢlangıç seviyesi olan Y0‟dan Y1‟e yükselmiĢtir. Milli gelir 

artıĢı ya da istihdam artıĢı gibi nedenlerle gerçekleĢtirilen kamu harcamaları mali geniĢleme 

sonucu milli geliri artırmakta ancak faiz artıĢı nedeniyle özel tüketim ve yatırım 

harcamalarının azalmasına yol açabilmektedir (DurmuĢ, 2003: s.71). DıĢlama etkisi sadece 

kaynak rekabetinden değil, finansman tercihinden de kaynaklanabilmektedir. Kamusal fi-

nansmanın iç borçlanma ile yapıldığı düĢünüldüğünde (dıĢ borçlanmanın olmadığı varsa-

yıldığında) iç borçlanmanın faiz oranı referans değeri özel sektör fon maliyetlerinin artıĢına 

yol açarak dıĢlama etkisi yaratmaktadır (DurmuĢ, 2003: s. 101 – 102). Bu etkinin derecesi 

iç borçlanmanın faizleri ne derecede yükselttiği ile yatırımların faiz duyarlılığının ne denli 

yüksek olduğuna bağlı olacaktır (DurmuĢ, 2003: s. 101 – 102). 
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Buna karĢılık devlet harcamalarının destekleyici ve tamamlayıcı özellikleri dıĢlama et-

kisinin her durumda ortaya çıkacağı düĢüncesini yumuĢatmaktadır. Kamu sermaye biriki-

minin özel yatırımları desteklemesi söz konusu olabilmektedir ki bu durum literatürde 

çekme etkisi (crowding in) olarak ifade edilmektedir (Pınar, 2006: s. 272). Kamu harcama-

larının özel yatırımları etkilemesi, yatırımların beklenen getirisinin bu harcamalar dolayı-

sıyla değiĢimine bağlı olacak, özel sektörün çalıĢma alanlarının kısıtlandığına (bu alanda 

KĠT‟lerin varlığı ya da regülasyonlar) ve kârlarının düĢeceğine iliĢkin beklentilerin tersine 

özel sektörü teĢvik etmeye neden olabilecektir (Uluatam, 1993: s. 253). Kamu sektörü ve 

özel sektörün farklı alanlara yatırım yapmaları, bu yatırımları rakip değil tamamlayıcı nite-

liğe dönüĢtürebilmekte, örneğin kamu yatırımlarının altyapıya yönelmesi dıĢlama etkisinin 

aksine harcamaların özel kesim yatırımlarını destekleyici nitelik kazanmasına yol açabile-

cektir (Ulusoy, 2016: s. 294–297). 

DıĢlama etkisiyle ilgili iktisadi düĢünce sistemlerine göre farklı görüĢler bulunmaktadır. 

Klasik düĢünce sisteminde, kamu harcamalarındaki artıĢın vergi ya da borçlanma ile fi-

nanse edilmesi halinde mal ve hizmet talebinin artarak faizleri artıracağı ve böylece özel 

sektör yatırımlarının azalacağı görüĢü hâkimdir. Neo-klasik görüĢ de benzer Ģekilde kamu 

yatırımlarının dıĢlama etkisi yaratacağını belirtmiĢtir. Monetarist iktisadi düĢüncede de 

kamu yatırımlarının artırılması halinde kaynakların borçlanma ya da vergi yoluyla kamuya 

aktarılacağı ve özel sektör yatırımlarının dıĢlanacağı ileri sürülmüĢtür (Kesbiç, vd., 2016, s: 

61–62). Keynesyen teori ise dıĢlama etkisi olmaksızın kamu yatırımlarının verimli olabile-

ceğini öne sürmektedir. Buna göre kamu yatırımlarının artması ile oluĢan faiz artıĢının özel 

sektör üzerinde bir dıĢlama etkisinde bulunmaması için para otoritelerinin müdahalesi ara-

cılığıyla sermayenin mallarının maliyetlerinin yükselmemesi sağlanmalıdır (Kesbiç, vd., 

2016: s. 62). 

3.Literatür Özeti 

Kamu yatırımları ile özel sektör yatırımları arasındaki iliĢki üzerine pek çok farklı ampirik 

çalıĢma yapılmıĢtır. Bu çalıĢmalar esas itibariyle 2 soruya cevap vermek üzerine yo-

ğunlaĢmıĢtır. Bu sorulardan birincisi kamu yatırımlarının verimli olup olmadığı, ikincisi ise 

eğer kamu yatırımları verimli ise özel yatırımların yerine ne ölçüde geçebildiğidir 

(Argimon, Gonzalez-Paramo ve Roldan, 1997: s. 1001). Kamu yatırımlarının özel yatırım-

lar üzerindeki etkisini konu alan çalıĢmalar, konunun ele alındığı ülkeler özelinde olabildiği 

gibi çeĢitli ülkelerin bir arada incelendiği çalıĢmalar da olabilmektedir.  
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Masten ve Gnip (2019) çalıĢmalarında 2005Ç1-2016Ç4 dönemi verileri ile Arnavutluk, 

Bosna Hersek, Hırvatistan, Makedonya ve Sırbistan‟dan oluĢan Güneydoğu Avrupa bölgesi 

ülkeleri için inceleme yapmıĢlar, çalıĢmada beklentilerin kontrol edilebilmesine yönelik 

gerçek zaman tahminleri kullanılmıĢ (t dönemi için kamu yatırımları bütçe gerçekleĢmeleri 

ile bütçe tahminleri arasındaki fark), kamu yatırımlarının GSYH için çok önemli bir çarpan 

etkisi ortaya çıkardığı, özel yatırımlar üzerinde de çekme etkisine (crowding in) sahip ol-

duğu ve hatta mali konsolidasyon gereği kısılan kamu yatırımlarının olumsuz etkilerini he-

men gösterdiği bulgulanmıĢtır (Masten ve Gnip, 2019: s.14–15).  

Funashima ve Ohtsuka (2019) çalıĢmalarında 2001 ve 2013 dönemi 47 il için yıllık 

gözlemden panel veri analizi yaparak, kamu yatırımlarının makroekonomik canlandırıcı 

olarak çok önemli olduğu, kamu tüketim harcamalarının özel sektör faaliyetleri üzerinde 

dıĢlama etkisine sahip olduğunu, ancak illere göre değiĢikliğin olabileceğini ifade etmiĢler-

dir (Funashima ve Ohtsuka 2019: s. 36 ve 44).  

Bara ve Chakraborty (2019) dönem ve ülke belirlemeksizin matematiksel model oluĢtu-

rarak ele aldıkları çalıĢmalarında tam kamusal mal olarak altyapı hizmetlerine iliĢkin bir 

dıĢsal büyüme modeli ele almıĢlar, çalıĢmada kamu ve özel yatırımların birbirleri yerine 

kullanıldığı durumda dıĢlama etkisinin, kamu yatırımlarının özel yatırımları tamamlayıcı 

Ģekilde kullanıldığında ise çekme etkisinin ortaya çıkacağı sonucuna ulaĢılmıĢtır (Bara ve 

Chakraborty 2019: s. 120).  

Fonseca vd., (2019) çalıĢmalarında 1925-1981 yıl aralığı için Meksika‟da kamu ve özel 

yatırım harcamalarının etkileĢimini VECM modeli kullanılarak araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmada 

kamu ve özel yatırımların ekonomik faaliyet hacmi üzerinde pozitif etkiye sahip olduğu, 

üretimin özellikle kamu yatırımları içinde yer alan sanayi geliĢimine, taĢımacılık ve haber-

leĢmeye yönelik yatırımlara duyarlı olduğu ve kamu yatırımlarının özel yatırımlar üzerinde 

tamamlayıcı etkiye sahip olduğu bulgularına ulaĢılmıĢtır (Fonseca vd., 2019: s. 13). 

Clemens vd., (2019) çalıĢmalarında 1991 – 2017 dönemine ait yıllık verilerle avro böl-

gesi ülkeleri için panel veri analizi SVEC ve SVAR modellerini kullanarak, 1991 – 2018 

yılları arası çeyrek dönem verileri ile Almanya için kamu ve özel yatırım etkileĢimini kar-

ĢılaĢtırarak ele almıĢlardır. ÇalıĢmada avro bölgesi ülkeleri için kamu yatırımlarının özel 

yatırımlar üzerinde olumlu bir etkiye sahip olduğu, özellikle eğitim, konut ve çevre koruma 

alanında kamu yatırımlarının etkili olduğu, Almanya‟da inĢaat ve altyapı yatırımlarının 

kapsama etkisine sahip olduğu ancak her iki sektör yatırımlarının halen düĢük seviyede 

olduğu ifade edilmiĢtir (Clemens vd., 2019: s. 260).  
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Afonso ve St. Aubyn (2019) çalıĢmalarında, 17 OECD ülkesi için 1960-2014 dönemine 

ait yıllık veriler ile VAR analizi yapmıĢ, kamu ve özel yatırımlarının makroekonomik etki-

lerini test etmiĢ, birçok ülkede kamu yatırımlarının pozitif büyüme etkisine yol açtığı, Fin-

landiya, Ġngiltere, Ġsveç, Japonya ve Kanada da ise tersine daraltıcı etki ortaya çıkardığı, 

Belçika, Ġrlanda, Finlandiya, Kanada, Ġsveç ve Ġngiltere‟de dıĢlama etkisinin ortaya çıktığı, 

kalan ülkelerde çekme etkisine yol açtığı bulgularına ulaĢmıĢlardır (Afonso ve St. Aubyn 

2019: s. 62). 

Makuyana ve Odhiambo (2019) çalıĢmalarında 1970 – 2014 yılları için Malawi‟de 

kamu ve özel yatırım harcamalarının ekonomik büyümeye etkisini ARDL Sınır Testi ile 

incelemiĢler, kısa ve uzun dönemde kamu yatırım harcamalarının ekonomi büyüme üze-

rinde negatif bir etkiye sahip olduğu, kısa dönemde kamu yatırım harcamalarının özel sek-

tör yatırımlarını dıĢladığı, kamu altyapı yatırım harcamalarının kısa dönemde dıĢlama etkisi 

oluĢtururken, uzun dönemde çekme etkisine sahip olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır 

(Makuyana ve Odhiambo 2019: s. 686 – 687).  

Akber ve Paltasingh (2019) çalıĢmalarında 1971 – 2015 yılları arasında Hindistan için 

kamu ve özel yatırım harcaması etkileĢimini NARDL modeli ile test etmiĢler, kamu yatı-

rımlarının özel yatırımlar üzerinde sadece kısa dönemde olumlu etkisinin olduğu sonucuna 

ulaĢmıĢlardır. Ayrıca çalıĢmada yalnızca tarımsal yatırım harcamalarında önemli bir etkinin 

ortaya çıktığı, dolayısıyla ele alınan dönem için Hindistan‟da bir tek kamu tarımsal yatırım 

harcamalarının çekme etkisinin olduğu bulgulanmıĢtır (Akber ve Paltasingh 2019: s. 654).  

Ouédraogo vd., (2019) çalıĢmalarında 1960 – 2015 dönemi için 44 Sahra Altı Afrika ül-

kesini incelemiĢler, ele alınan ülkelerden 21‟inde kamu yatırımlarının özel yatırımları teĢ-

vik ettiği, 7 ülkede ise dıĢlama etkisinin olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. ÇalıĢmada kamu 

yatırımlarının bazı ülkelerde üretimi ve GSYH için olumlu etkisi olduğu belirtilmiĢtir 

(Ouédraogo vd., 2019: s. 330 ve 332). 

Mallick vd., (2018) çalıĢmalarında Hindistan için 1980 – 2014 dönemi için ARDL mo-

deli ile kamu ve özel yatırımların etkileĢimini test etmiĢler, çalıĢmada ele alınan dönemde 

kamu yatırımlarının özel yatırımları dıĢladığı görülmüĢ, kamu yatırım harcamalarının özel 

yatırım harcamalarını tamamlayıcısı olmaması ve özellikle fiziksel altyapı yatırımlarındaki 

eksikliğin uzun dönemde büyümeyi olumsuz etkileyeceği bulgusuna ulaĢılmıĢtır (Mallick 

vd., 2018: s. 322). 

Mensi vd., (2018) çalıĢmalarında 1992: Ç1 – 2014: Ç4 dönemi için Suudi Arabistan‟da 

kamu – özel yatırım harcama etkileĢimini NARDL modeli ile araĢtırmıĢlar ve kamu yatı-
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rımlarının hem kısa hem de uzun dönemde özel yatırımları teĢvik edici bir yapısının olduğu 

sonucuna ulaĢmıĢlardır (Mensi vd., 2018: s. 29). 

Dreger ve Reimers (2016) çalıĢmalarında 1991-2012 dönemi yıllık verileri ile 12 avro 

bölgesi üye ülke için panel veri analizi uygulamıĢlar, kamu yatırımlarındaki yetersizliğin 

özel yatırımları ve dolayısıyla GSYH büyüklüğünü sınırlandırdığı bulgusuna ulaĢmıĢlardır 

(Dreger ve Reimers 2016: s. 157-158). 

Kasselaki ve Tagkalakis (2016) çalıĢmalarında Yunanistan‟da 2000 Ç1 – 2014 Ç1 dö-

nemini SVAR analizi ile test etmiĢler, çalıĢmada kamu yatırımlarının özel yatırımlar üze-

rindeki olumsuz etkinin en önemli nedenlerinden birinin diğer vergi düzenlemelerinin yanı 

sıra vergi artıĢlarının izlediği kamu yatırım harcamalarının artıĢı olduğu ifade edilmiĢtir 

(Kasselaki ve Tagkalakis 2016: s. 103). 

Sinevicienea ve Railieneb (2015) çalıĢmalarında AB üye ülkeleri 2003 – 2012 dönemini 

korelasyon ve kümelenme analizi ile incelemiĢler, özel yatırımlar üzerinde kamu yatırımla-

rının etkisinden ziyade vergi yapısı, kurumsal kalitedeki geliĢim ve devletin etkinliğinin 

etkin olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır (Sinevicienea ve Railieneb 2015: s. 490). 

Enrique vd., (2010) çalıĢmalarında panel SVAR modeli ile 44 ülke (20 geliĢmiĢ, 24 ge-

liĢmekte olan) için 1960:1 – 2007:4 döneminde kamu yatırımlarının özel yatırımlar üzerin-

deki etkisini araĢtırmıĢlar, çalıĢmada uzun dönemde geliĢmekte olan ülkeler için kamu yatı-

rımlarındaki artıĢın GSYH artıĢına yol açtığı ifade edilmiĢtir (Enrique vd., 2010: s. 22).  
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4.OECD Ülkeleri Kamu – Özel Yatırım ĠliĢkisi Veri Analizi 

Kamu yatırım harcamalarının özel yatırımlar üzerindeki dıĢlama ya da çekme etkisi çalıĢ-

manın temel inceleme alanıdır. OECD ülkeleri özelinde bu durumun ele alınan dönem iti-

bariyle verisel incelemesinde; toplam gayrisafi sabit sermaye oluĢumu içinde kamu sektörü 

ve özel sektör payları ve yıllar itibariyle değiĢim durumları kullanılacaktır.  

ġekil 2: OECD Ülkeleri (25) Kamu Sektörü – Özel Sektör GSSY % Dağılım 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Kaynak: OECD, Investment (GFCF), https://data.oecd.org/gdp/investment-gfcf.htm, EriĢim tarihi: 

26.10.2019‟dan tarafımızca oluĢturulmuĢtur. 

ġekil 2‟de çalıĢmada veri uyumu sağlanan diğer bir ifadeyle ilgili yıllara ait verisi bulunan 

ülkelerden seçim yapılarak 25 OECD ülkesi için toplam gayrisafi sabit sermaye oluĢumu 

içinde kamu ve özel sektör % payları 1995 – 2016 yıl aralığı için görülmektedir. Temel 

olarak izlenen sürecin kamu yatırım harcaması payı arttığında özel sektör yatırımlarının 

düĢmesi olduğu ifade edilebilir.  
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ġekil 3: OECD Ülkeleri (25) Kamu Sektörü – Özel Sektör GSSY % Dağılım Bir Önceki 

Yıla Göre DeğiĢim 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Kaynak: OECD, Investment (GFCF), https://data.oecd.org/gdp/investment-gfcf.htm, EriĢim tarihi: 

26.10.2019‟dan tarafımızca oluĢturulmuĢtur. 

 

ġekil 3‟de 1995 – 2016 yıl aralığında gayrisafi sabit sermaye oluĢumu içerisinde kamu – 

özel paylarındaki bir önceki yıla göre % değiĢim görülmektedir. Verilerden anlaĢıldığı 

üzere genel olarak toplam gayrisafi sabit sermaye oluĢumu içinde kamu sektörü gayrisafi 

sabit sermaye oluĢumu payı arttığında özel sektörün payında düĢmenin olduğu görülmekte-

dir. Bu durumun tersi de geçerlidir. Diğer bir ifadeyle kamu sektörü payı azaldığında özel 

sektörün payı artmaktadır. Ġstisnai bazı yıllar ve bazı ülkelerde bu geliĢmenin yaĢanmadığı 

görülmektedir. Ancak bu durum az sayıda ülke için geçerlidir.    
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5.OECD Ülkeleri DıĢlama Etkisinin Ampirik Analizi 

5.1.Veri Seti 

Model veri seti, 25 ülke
3
 ve 1995-2016 yıllarını kapsamaktadır. Veriler, OECD istatistik-

lerinden derlenmiĢtir. Her biri OECD üyesi olan söz konusu 25 ülkenin seçilme nedeni, ele 

alınan veri açısından aynı döneme sahip olmalarıdır. Modelde, ele alınan ülkeler nezdinde 

özel yatırımların kamu yatırımlarından hangi yönde etkilendikleri araĢtırılmaktadır.  

Veri tutarlılığının sağlanması amacıyla ülke seçiminde dikkate alınan kriter, Türkiye 

için geçerli olmamıĢtır. OECD veri setinde Türkiye için 2009-2014 yıl aralığına ait veriler 

bulunmaktadır. Türkiye‟deki veri kaynaklarında OECD veri setinden farklı olarak sadece 

kamu – özel olarak yatırım verisi ayrımı bulunmakta ve hanehalkı verileri özel sektör 

içinde değerlendirilmektedir. Oysa ki OECD veri setinde özel sektör (Ģirketler) ve 

hanehalkı verileri ayrıĢtırılmıĢ bulunmaktadır. Ayrıca Türkiye‟ye ait veri seti 1998 yılı son-

rasında revizyona uğrayarak değiĢmiĢ ve Türkiye Ġstatistik Kurumu (TUĠK)‟nda yayım-

lanmıĢtır. Bu açılardan Türkiye panel veri analize dâhil edilememiĢtir. Türkiye‟nin kap-

sama dâhil edildiği bu konuya ait panel veri analizi çalıĢmasına da rastlanmamıĢtır. Konu-

nun sadece Türkiye verileri kullanılarak analiz edilmesi ayrı bir çalıĢma konusudur. Bu 

perspektifte çalıĢmalar bulunmaktadır.  

Tablo 1: Verilere ĠliĢkin Ġstatistikler 

 Devlet Özel Sektör 

Mean 16.31204 58.71345 

Median 16.12000 59.55000 

Maximum 33.57000 84.60000 

Minimum 2.580000 25.40000 

Std. Dev. 4.230737 8.855503 

Skewness 0.401260 -0.682772 

Kurtosis 3.720186 4.745808 

Jarque-Bera 26.64530 112.5795 

Probability 0.000002 0.000000 

Sum 8971.620 32292.40 

Sum Sq. Dev. 9826.627 43052.54 

Observations 550 550 

Kaynak: Analiz Sonuçları 

 

 
3  Almanya, Amerika BirleĢik Devletleri, Avusturalya, Avusturya, Belçika, Çekya, Danimarka, Estonya, 

Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ġngiltere, Ġsveç, Ġtalya, Japonya, Kanada, Letonya, Litvanya, Macaristan, 

Norveç, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Yunanistan 
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5.2.Yöntem 

Kamu yatırımları ve özel yatırımların etkileĢimini test eden yerli ve yabancı çok sayıda 

çalıĢma bulunmaktadır. Bu çalıĢmalarda seçilen analiz yöntemleri ağırlıklı olarak; EKK 

testleri, VAR analizleri ve ARDL modeller olarak görülmektedir. YurtdıĢı çalıĢmalarında 

diğer yöntemlere göre daha az sayıda panel veri analizi ile inceleme gerçekleĢtirildiği gö-

rülmektedir. Bu çalıĢmada ise yukarıda ifade edilen ülkeleri kapsayan ve aĢağıda denklem 

1‟de gösterildiği üzere bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerinin modele dâhil edildiği Dina-

mik Panel Veri Analizi (Generalized Method of Moment – GMM) kullanılmıĢtır. ÇalıĢ-

mada bu yöntemin seçilme nedenleri; yöntemin çok fazla kullanılmaması dolayısıyla öz-

günlüğe katkı sağlayacağı ve özel sektör yatırımlarının bir önceki yılın özel sektör yatırım-

larından nasıl etkilediğinin belirlenmesi amaçlandığından bağımlı değiĢkenin gecikmeli 

değerinin modele dahil edilmesiyle bu durumun test edilebileceği düĢüncesidir. 

Yit = δyit-1 + x΄ it-1β + uit             i = 1,..., N; t = 1,..., T      (1) 

uit = µi + νit  (2) 

Birim etki µi, birim için tüm zamanlar boyunca sabittir. Dolayısıyla hem Yit hem de yit-1 bu 

birim etkinin bir fonksiyonudur (Baltagi, 2005: s. 135). Dinamik panel modellerinin 

tahmini için pek çok tahminci geliĢtirilmiĢtir. Bu yöntemlerden bazıları birim etkileri dik-

kate almamakta, bazıları ise birim etkiler ifade etmek için gölge değiĢkenler kullanmakta ya 

da birim etkileri modelden elimine etmektedir. Gölge değiĢkenli en küçük kareler yöntemi, 

birim etkileri ifade etmek için gölge değiĢken kullanılmasını öneren bir yöntemdir (Biçen, 

2017: s. 253).  

Her bir birim için sabit hesaplanması, serbestlik derecesinin azalması sorununa yol aç-

maktadır. (Yerdelen Tatoğlu, 2012: 83). Nickell (1981), N büyük ve T küçük olduğunda 

dinamik panel veri regresyonun gölge değiĢkenli en küçük kareler (LSDV) yönteminin tu-

tarsız olduğunu ortaya koymuĢtur. T>N olduğunda ise diğer tahmincilerden Anderson-

Hsiao (1982), Arrelona-Bond (1991) ve Blundell-Bond (1998) yöntemleri, istenen özellik-

leri sağlamaktadır (Bruno, 2005: s. 473–474). 

ÇalıĢmada kullanılan veriler ile birlikte denklem 3, özel sektör yatırımları üzerindeki 

dıĢlama etkisini tahmin etmek için kullanılmıĢtır. 

ozelit = β0 + β1ozelit-1 + β2devletit +uit      (3) 

Modelde Ozelit bağımlı değiĢken olarak sabit sermaye oluĢumu için özel sektör yatırım 

payını, β1Ozelit-1 bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerini, β2Devletit bağımsız değiĢken olarak 

sabit sermaye oluĢumu için devlet yatırım payını, ifade etmektedir. 
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5.3.Bulgular ve Değerlendirme 

Modelde bağımlı değiĢken olarak sabit sermaye oluĢumunda özel sektörün yatırım payı 

kullanılmıĢtır. Bağımsız değiĢken ise sabit sermaye oluĢumu için devlet yatırım payı olarak 

belirlenmiĢtir. Modelde araç değiĢken için, sabit sermaye oluĢumunda özel sektörün yatırım 

payının gecikmeli değeri kullanılmıĢtır.  

Tablo 2: Panelin Geneline ĠliĢkin Sonuçlar 

Blundell-Bond Arellona-Bond Anderson-Hsiao 

DeğiĢkenler Katsayı P 

değeri 

DeğiĢkenler Katsayı P 

değeri 

DeğiĢkenler Katsayı P 

değeri 

ozel L1 0,8104 0,000 ozel L1 0,7539 0,000 ozel L1 0,7403 0,000 

devlet -0,3641 0,000 devlet -0,3474 0,000 devlet -0,3466 0,000 

Kaynak: Analiz Sonuçları 

 

Dinamik modelde değiĢkenler, Bun ve Kiviet (2003) yaklaĢımına göre düzeltmiĢtir. Model, 

sapması düzeltmiĢ gölge değiĢkenli en küçük kareler yöntemi ile tahmin edilmiĢtir. 

Varyans-kovaryans matrisleri 500 simulasyon ile gerçekleĢtirilmiĢtir. BaĢlangıç değerleri 

sırasıyla Blundell ve Bond (1998), Arrelona-Bond (1991) ve Anderson-Hsiao (1982) ile 

belirlenmiĢtir. 

Araç değiĢken %1'e göre istatistiksel olarak anlamlıdır. Katsayısı ise teorik anlamlılığı 

göstermektedir. Buna göre özel yatırımlar, bir önceki yıl özel yatırımlarından olumlu 

anlamda etkilenmektedir. Modelde sabit sermaye oluĢumu için devlet yatırım payı 

açıklayıcı değiĢken olarak kullanılmıĢtır. Bağımsız değiĢken de %1 düzeyine göre 

istatistiksel olarak anlamlıdır. Her 3 tahminciye göre de devlet yatırım payı katsayısı 

negatif iĢaretlidir bu durum teoriyle uygunluk göstermektedir. Bu sonuca göre devlet 

yatırım payı arttığında özel sektör yatırımları azalmaktadır. Bu veriler ıĢığında kamu 

yatırımlarının özel sektör yatırımlarını dıĢladığı doğrulanmıĢ dıĢlama etkisi olduğu 

görülmüĢtür. Test sonuçları itibariyle bulgular; Afonso ve St. Aubyn (2019), Makuyana ve 

Odhiambo (2019), Akber ve Paltasingh (2019), Dreger ve Reimers (2016), Mallick vd., 

(2018) ve Ouédraogo vd., (2019) çalıĢmalarında ulaĢılan sonuçlarla uyumludur.  
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6. SONUÇ 

Ekonomik büyümenin uzun dönemli ve sağlıklı Ģekilde gerçekleĢtirilebilmesi için büyüme 

sürecinin aĢamalarından yatırımların önemi tartıĢılmazdır. Ülke ekonomik yapısı içinde yer 

alan kamu ve özel sektörün hareket, amaç ve biçimleri ile kaynakları arasındaki farklılıklar, 

yatırımların gerçekleĢtirilmesi açısından etkili olabilmektedir. Kamu bütçesinin önemi ve 

kapsamı göz önüne alındığında, kamu sektörünün olanakları özel sektöre göre çok daha 

fazladır. Kaynakların kıt oluĢu ve kamu sektörünün alternatif kaynak yaratma uğraĢısında 

ortaya çıkan etmenler, iki sektör arasındaki dengesizliklerle sonuçlanabilmektedir. Tersine, 

kamu sektörünün yatırım açığını özellikle belli alanlarda tamamlaması ve/veya yatırımların 

yapılabilmesi için gerekli ortamı hazırlaması, özel sektör yatırımları açısından teĢvik edici 

olabilmektedir. Bu anlamda özellikle katma değer yaratacak olan altyapı ve tamamlayıcı 

yatırım faaliyetlerinin önemi bulunmaktadır. 

Makroekonomik sorunlardan birini oluĢturan kamu sektörünün özel sektör yatırımlarını 

dıĢlama etkisi (crowding out), ülke kaynaklarının kamu sektörü tarafından kullanılması ya 

da kaynak edinmede kamu borçlanmasının yol açtığı faiz artıĢlarının sermayeyi pahalı hale 

getirmesinden kaynaklanır. Bu çalıĢma söz konusu etkinin ortaya çıkıp çıkmadığını araĢ-

tırmak üzere 25 OECD ülkesi için 1995 – 2016 dönemini test etmiĢtir. Dinamik panel veri 

analizi ile gerçekleĢtirilen analizde üç tahmincide de dıĢlamanın varlığı kanıtlanmıĢtır. Ve-

rilerin gösterimine dayalı incelemede de etki görülmektedir. ÇalıĢmanın sonuçları daha 

önce yapılan benzer çalıĢmalardan bazılarının sonuçlarına uyumlu çıkmıĢtır. ÇalıĢmanın en 

temel kısıtlarından biri ülkeler özelinde katsayı yorumlarının yapılamamasından kaynaklı 

ayrıntılı incelemenin yokluğudur. Diğer bir kısıt ise Türkiye verilerinin uyumlu olmama-

sından kaynaklı panel veri analizine dahil edilememiĢ olmasıdır.  

Ġleri çalıĢmalarda Türkiye açısından yatırım verilerinin hanehalkı, özel sektör ve devlet 

açısından aynı revizyona tabi tutulmuĢ verileriyle analizin Türkiye katılarak geniĢletilmesi-

nin literatüre katkı sağlayacağı düĢünülmektedir. Bu çalıĢmanın bulgularındaki katkı ise 

geliĢmiĢ ya da geliĢmekte olan ülkeler olsun halen dıĢlama etkisinin ortaya çıkabildiği ve 

buradan hareketle kamu sektörü açısından hangi yatırım kalemlerinde faaliyet göstermesi-

nin özel sektör ve ekonomik büyüme açısından önemli olduğunun belirlenmesidir. Lakin 

daha önce yapılan çalıĢmalarda kamu altyapı yatırımları, ulaĢtırma, haberleĢme, inĢaat 

alanlarında yapılan kamusal yatırımların teĢvik edici etkisinden ve devletin vergi yapısı 

tercihlerinin özel sektör yatırımlarında hangi sonuçlara yol açtığından bahsedilmiĢtir. Uzun 

dönemli projeksiyonlarda hem büyüme hem de katma değer yaratımında devletin tamamla-

yıcı etkisinin ayrıntılı bir Ģekilde planlanarak ortaya konması gereklidir. Performansa dayalı 

program olan bütçe çalıĢmalarının bu kapsamdaki faaliyetleri destekleyici etkisi de önem 

arz etmektedir.  
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