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Ekonomik biiylime a¢indan gerekli olan yatirimlarin kamu sektdrii ve 6zel sektor tarafindan gergek-
lestirilmesinde diglama (crowding — out) ya da ¢ekme (crowding — in) etkisi ortaya ¢ikabilmektedir.
Kamu sektorii, yatirimlar i¢in gereken kaynaklari kullanarak 6zel sektoriin kaynak kullanimi igin ki-
sitlayict etkiler ortaya ¢ikartabilmekte ve/veya basta kamu biitcesi agiklarini finanse etmek ve diger
nedenlere bagl olarak borg¢lanmaya bagvurdugunda faiz orani artiglarma bagl olarak ozellikle 6zel
sektor agisindan yatirim maliyetinin artigina yol acabilmektedir. Bir iilke acisindan yatirimlarm plan-
lanmasinda, devletin hangi alanlardaki yatirimlar1 gergeklestirmesi ve bu yatirimlarin finansmanin
nasil olmasi gerektiginin 6nemi bu ¢alismanin katkisini olugturmaktadir. Bu ¢alismada 1995 — 2016

donemi igin yillik verilerle 25 OECD iilkesi i¢in Dinamik Panel Veri Analizi gergeklestirilmis ve
caligmanin gesitli kisitlar1 altinda dislama etkisinin (crowding — out) ortaya ¢iktigini bulgulamustir.
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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
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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
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1.Giris

Biiyiime ve kalkinma bir iilke ekonomisi agisindan makroekonomik anlamda ulasilmasi
hedeflenen énemli durumlardir. Biiyiimenin gayrisafi yurti¢i hasila (GSIYH) artisindaki
istikrar oldugu diistiniildigiinde, bunun saglanmasindaki temel unsurlardan biri yatirimlar-
dir. Saglikli ve diizgiin isleyen bir yatirim siirecinin gerekliligi ve dnemi, planlanmasini
zorunlu kilmaktadir. Karma ekonomik sistemlerde, kamu sektorii diizenleyici fonksiyonu-
nun yani sira ¢esitli ekonomik sorunlarin giderilmesi islevini de gergeklestirmektedir. Bu
zorunluluk yatirim faaliyetlerinde de kendini gostermektedir.

Yatirimlarin kamu sektdrii ve 6zel sektor tarafindan gergeklestirilmesinde planlamanin
dogru yapilamamasindan ve/veya sonuglarinin yeterince analiz edilememesinden kaynakli
aksakliklar ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimlara yonlendirilebilecek iilke ekonomik kaynaklari-
nin kullaniminda kamu sektoriiniin 6zel sektdrle rekabet igine girmesi ya da kaynak sag-
lama islevi agisindan kamunun borglanmayla finansman segenegini kullanmasina bagli ola-
rak olusacak faiz artis1 sermaye maliyetlerini artirarak, 6zel sektdr kaynak kullanimini
olumsuz etkileyebilmektedir. Bu olumsuzluklar, 6zel sektoriin yatirim faaliyetlerini kisit-
lamakta hatta yatirim yapamamasina yol agabilmektedir. S6z konusu durum teoride diglama

etkisi olarak ifade edilmekte ve kronik hale gelmeden ¢6ziim iiretilmesi gerekmektedir.

Dislama (crowding-out) ve ¢ekme (crowding-in) etkisi fiziki ve/veya finansal olarak
ortaya c¢ikabilmektedir. Fiziki diglama etkisi; 6zel sektdr yatirimlarinda kullanilabilecek
fiziki unsurlarin kamu yatirimlarinda kullanilmast sonucunda 6zel sektor yatirimlarinin
aksamasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Demir, 2017: s. 76). Finansal dislama etkisi ise borg
verilebilir fon piyasasindaki kaynaklara kamu sektdriiniin agir1 talebi sonucunda 6zel sekto-
riin s6z konusu kaynaklardan yeterince yararlanamamasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir
(Egilmez, 2017). Fiziki ¢ekme etkisi; kamu harcamalarinin istihdam ya da yatirim anla-
minda 6zel sektor tlizerindeki tesvik edici bir etkisinin olmasi ve 6zel sektor tiretken faali-
yetlerini artirmasi seklinde goriiliir (Maric, 2015: s. 127). Finansal ¢ekme etkisi ise kamu
sektoriiniin borglanma talebi diistikkge faizlerin azalmasi ve bdylece 6zel sektoriin yatirim-
lar1 i¢in daha diisiik maliyetle daha fazla bor¢lanma olanag: bulabilmesi seklinde ortaya
cikmaktadir (Egilmez, 2017). Kamu sektoriiniin iilke ekonomisini biiyiime siirecine tasiya-
cak faaliyetler i¢inde 6zel sektoriin faaliyetlerini kisitlamayan, hatta tamamlayici roli ile

tesvik eden uygulamalara yonelmesi son derece 6nemlidir.

Dolayistyla bu ¢aligmada 6ncelikle diglama etkisinin teorik temeli verildikten sonra s6z
konusu etkiyi inceleyen literatiir verilecektir. OECD fiilkelerinde 6zel sektor ve kamu sek-

torii gayrisafi sabit sermaye olusumlari ile ilgili parametrik gosterimin ardindan da c¢alis-
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mada yiiriitiilecek olan ekonometrik analizin yapilmasi asamasina gecilecektir. Analiz, veri
seti ele alinacak ¢aligmanin yapilmasina imkan verenler ¢ergevesinde OECD iilkeleri bag-

laminda gergeklestirilecektir.
2.Kamu Harcamalari ve Dislama Etkisi

Makroekonomik 6zdeslik denklemi igerisinde milli geliri olusturan unsurlar; 6zel tiiketim,
0zel yatirimlar, net ihracatin yani sira devlet harcamalaridir. Devlet (kamu) harcamalarinin
Ozel tiiketim ve yatinmlar tizerinde etkisi bulunmakla birlikte bir ekonomik birim olarak
kendisinin gergeklestirdigi tiiketim ve yatirim harcamalart s6z konusudur. Harcama
yoniiniin yani sira harcamalarin finansman ihtiyaci ¢ergevesinde de etkileri bulunmaktadir.
Devletin diger ekonomik birimlerden farkli yanlari; amag setinin ¢cok genis olmasi, ege-
menlik giicline sahip olmasi ve yasa yapma giiciiniin bulunmasi seklinde ifade edilebilir. Bu
acidan devlet tarafindan gerceklestirilen ekonomik faaliyetlerin diger ekonomik birimler

uizerindeki etkileri bulunmaktadir.

Bu ¢aligma 6zelinde yukarida bahsedilen etkilerden biri; devletin toplum adina toplum
yararina gerceklestirdigi faaliyetlerden biri olan yatirim faaliyetlerinin (kamu yatirimlari)
ozel sektor yatirim faaliyetleri iizerinde daraltici etkiler ortaya ¢ikarmasidir. Literatiirde bu
etki, dislama etkisi (crowding out) olarak ifade edilmektedir. Dislama etkisi temel olarak
dis kaynak girisinin olmadig1 ya da sabit kaldig1 bir ekonomik ortamda, ekonomik faali-
yetlerin gerceklestirilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan kaynaklarin kitlig1 ve hem 6zel hem de
kamu sektoriiniin bu kaynaklar tizerindeki rekabetinden dogmaktadir (Pinar, 2006, s. 211).
Tiim kamu harcama faaliyetleri diglama etkisi yaratabilir. Kamu harcamalarinin milli gelir
iizerinden yarattigt parasal genisleme faiz oranlarina artig yonlii yansiyarak 6zel yatirim
harcamalarimi azaltmaktadir (Pinar, 2006, s. 102).
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Sekil 1: IS — LM Analizi Yatirim Diglama Etkisi Gosterimi

F

Yo Yi Y,

Kaynak: Durmus, 2003: 70’den tarafimizca olusturulmustur.

Sekil 1°de dislama etkisi goriillmektedir. Baslangic IS (mal piyasasi dengesi) ile LM (para
piyasasi dengesi) egrileri ISy ve LMy seklindedir. Denge E noktasi olarak goriilmektedir.
Kamu harcamalarindaki artis, IS’yi saga kaydirir. Para arzinin sabit tutuldugu yani LM nin
baslangigtaki diizeyinde sabit kaldig1 varsayildiginda yeni denge noktasi E;’dir. Faiz orani
ip’dan i;’e artmustir. Milli gelir baglangig seviyesi olan Yo dan Y, e yiikselmigtir. Milli gelir
artig1 ya da istihdam artig1 gibi nedenlerle gerceklestirilen kamu harcamalarit mali genisleme
sonucu milli geliri artrmakta ancak faiz artist nedeniyle ozel tiiketim ve yatirim
harcamalarinin azalmasina yol agabilmektedir (Durmus, 2003: s.71). Diglama etkisi sadece
kaynak rekabetinden degil, finansman tercihinden de kaynaklanabilmektedir. Kamusal fi-
nansmanin i¢ bor¢lanma ile yapildig diisiiniildiigiinde (dis bor¢lanmanin olmadig1 varsa-
yildiginda) i¢ bor¢lanmanin faiz orani referans degeri 6zel sektor fon maliyetlerinin artisina
yol acarak diglama etkisi yaratmaktadir (Durmus, 2003: s. 101 — 102). Bu etkinin derecesi
i¢ borglanmanin faizleri ne derecede yiikselttigi ile yatirimlarin faiz duyarhiliginin ne denli
yiiksek olduguna bagli olacaktir (Durmus, 2003: s. 101 — 102).
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Buna karsilik devlet harcamalarinin destekleyici ve tamamlayici 6zellikleri diglama et-
kisinin her durumda ortaya ¢ikacag diisiincesini yumusatmaktadir. Kamu sermaye biriki-
minin 6zel yatirimlar1 desteklemesi s6z konusu olabilmektedir ki bu durum literatiirde
cekme etkisi (crowding in) olarak ifade edilmektedir (Pinar, 2006: s. 272). Kamu harcama-
larmin 6zel yatirimlart etkilemesi, yatirimlarin beklenen getirisinin bu harcamalar dolay1-
styla degisimine bagli olacak, 6zel sektoriin ¢aligma alanlarinin kisitlandigina (bu alanda
KiT’lerin varlig1 ya da regiilasyonlar) ve karlarinin diisecegine iliskin beklentilerin tersine
ozel sektorii tesvik etmeye neden olabilecektir (Uluatam, 1993: s. 253). Kamu sektorii ve
0zel sektoriin farkl alanlara yatirim yapmalari, bu yatirimlar rakip degil tamamlayici nite-
lige dontstiirebilmekte, drnegin kamu yatirimlarinin altyapiya yonelmesi diglama etkisinin
aksine harcamalarin 6zel kesim yatirimlarini destekleyici nitelik kazanmasina yol agabile-
cektir (Ulusoy, 2016: s. 294-297).

Dislama etkisiyle ilgili iktisadi diisiince sistemlerine gore farkli goriisler bulunmaktadir.
Klasik diisiince sisteminde, kamu harcamalarindaki artigin vergi ya da borglanma ile fi-
nanse edilmesi halinde mal ve hizmet talebinin artarak faizleri artiracagi ve boylece 6zel
sektor yatirimlarinin azalacagi goriigii hakimdir. Neo-klasik goriis de benzer sekilde kamu
yatirimlarimin dislama etkisi yaratacagini belirtmistir. Monetarist iktisadi diisiincede de
kamu yatirimlarinin artirilmasi halinde kaynaklarin bor¢lanma ya da vergi yoluyla kamuya
aktarilacagi ve 6zel sektor yatinmlarinin dislanacagi ileri siiriilmistiir (Kesbig, vd., 20186, s:
61-62). Keynesyen teori ise diglama etkisi olmaksizin kamu yatirimlariin verimli olabile-
cegini One siirmektedir. Buna gére kamu yatirimlarinin artmasi ile olusan faiz artisinin 6zel
sektor lizerinde bir diglama etkisinde bulunmamast i¢in para otoritelerinin miidahalesi ara-
ciligryla sermayenin mallariin maliyetlerinin yiikselmemesi saglanmahdir (Kesbig, vd.,
2016: s. 62).

3.Literatiir Ozeti

Kamu yatirimlari ile 6zel sektor yatirimlart arasindaki iligki tizerine pek ¢ok farkli ampirik
galisma yapilmistir. Bu galismalar esas itibariyle 2 soruya cevap vermek {izerine yo-
gunlagmustir. Bu sorulardan birincisi kamu yatirimlarinin verimli olup olmadig, ikincisi ise
eger kamu yatirimlari verimli ise 6zel yatirimlarin yerine ne o&lgiide gegebildigidir
(Argimon, Gonzalez-Paramo ve Roldan, 1997: s. 1001). Kamu yatirimlarinin 6zel yatirim-
lar tizerindeki etkisini konu alan ¢aligmalar, konunun ele alindig: iilkeler 6zelinde olabildigi

gibi ¢esitli iilkelerin bir arada incelendigi ¢calismalar da olabilmektedir.
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Masten ve Gnip (2019) ¢aligmalarinda 2005C1-2016C4 donemi verileri ile Arnavutluk,
Bosna Hersek, Hirvatistan, Makedonya ve Sirbistan’dan olusan Giineydogu Avrupa bolgesi
iilkeleri i¢in inceleme yapmuslar, ¢aligmada beklentilerin kontrol edilebilmesine yonelik
gercek zaman tahminleri kullanilmis (t donemi i¢in kamu yatirimlar biitge gerceklesmeleri
ile biitce tahminleri arasindaki fark), kamu yatirimlarinin GSYH i¢in ¢ok 6nemli bir ¢carpan
etkisi ortaya ¢ikardigi, 6zel yatirimlar iizerinde de ¢ekme etkisine (crowding in) sahip ol-
dugu ve hatta mali konsolidasyon geregi kisilan kamu yatirimlarinin olumsuz etkilerini he-

men gosterdigi bulgulanmigtir (Masten ve Gnip, 2019: s.14-15).

Funashima ve Ohtsuka (2019) c¢alismalarinda 2001 ve 2013 dénemi 47 il igin yillik
gozlemden panel veri analizi yaparak, kamu yatirimlarinin makroekonomik canlandirict
olarak ¢ok onemli oldugu, kamu tiiketim harcamalarmin 6zel sektdr faaliyetleri lizerinde

diglama etkisine sahip oldugunu, ancak illere gore degisikligin olabilecegini ifade etmisler-
dir (Funashima ve Ohtsuka 2019: s. 36 ve 44).

Bara ve Chakraborty (2019) doénem ve iilke belirlemeksizin matematiksel model olustu-
rarak ele aldiklar1 ¢aligmalarinda tam kamusal mal olarak altyapi hizmetlerine iligkin bir
digsal biiyiime modeli ele almiglar, calismada kamu ve 6zel yatirimlarin birbirleri yerine
kullanildigr durumda diglama etkisinin, kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar1 tamamlayict

sekilde kullanildiginda ise ¢cekme etkisinin ortaya ¢ikacagi sonucuna ulasilmistir (Bara ve
Chakraborty 2019: s. 120).

Fonseca vd., (2019) caligmalarinda 1925-1981 yil aralig1 i¢in Meksika’da kamu ve 6zel
yatirrm harcamalarinin etkilesimini VECM modeli kullanilarak aragtirmigtir. Calismada
kamu ve 6zel yatirimlarin ekonomik faaliyet hacmi iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu,
tiretimin 6zellikle kamu yatirimlart iginde yer alan sanayi gelisimine, tasimacilik ve haber-
lesmeye yonelik yatirimlara duyarli oldugu ve kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar iizerinde

tamamlayici etkiye sahip oldugu bulgularina ulagilmistir (Fonseca vd., 2019: s. 13).

Clemens vd., (2019) ¢aligmalarinda 1991 — 2017 dénemine ait yillik verilerle avro bol-
gesi tlkeleri igin panel veri analizi SVEC ve SVAR modellerini kullanarak, 1991 — 2018
yillart arast ¢eyrek donem verileri ile Almanya i¢in kamu ve 6zel yatirim etkilesimini kar-
silastirarak ele almislardir. Calismada avro bolgesi ilkeleri i¢cin kamu yatirimlarinin 6zel
yatirimlar {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu, 6zellikle egitim, konut ve ¢evre koruma
alaninda kamu yatirimlarinin etkili oldugu, Almanya’da insaat ve altyapi yatirimlarinin
kapsama etkisine sahip oldugu ancak her iki sektdr yatirimlarinin halen diisiik seviyede
oldugu ifade edilmistir (Clemens vd., 2019: s. 260).
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Afonso ve St. Aubyn (2019) ¢alismalarinda, 17 OECD iilkesi i¢in 1960-2014 donemine
ait yillik veriler ile VAR analizi yapmis, kamu ve 6zel yatirimlarinin makroekonomik etki-
lerini test etmis, birgok iilkede kamu yatirimlariin pozitif bilylime etkisine yol actig1, Fin-
landiya, Ingiltere, Isveg, Japonya ve Kanada da ise tersine daraltici etki ortaya cikardigi,
Belgika, Irlanda, Finlandiya, Kanada, isveg ve ingiltere’de dislama etkisinin ortaya ¢iktigi,
kalan iilkelerde ¢cekme etkisine yol ac¢tig1 bulgularina ulagmislardir (Afonso ve St. Aubyn
2019: s. 62).

Makuyana ve Odhiambo (2019) calismalarinda 1970 — 2014 yillar1 igin Malawi’de
kamu ve 6zel yatirim harcamalarinin ekonomik bilyiimeye etkisini ARDL Sinir Testi ile
incelemigler, kisa ve uzun dénemde kamu yatirim harcamalarinin ekonomi biiylime {ize-
rinde negatif bir etkiye sahip oldugu, kisa donemde kamu yatirim harcamalarinin 6zel sek-
tor yatirimlarini disgladigi, kamu altyap1 yatirim harcamalarmin kisa donemde diglama etkisi
olustururken, uzun donemde ¢ekme etkisine sahip oldugu sonucuna ulagmislardir
(Makuyana ve Odhiambo 2019: s. 686 — 687).

Akber ve Paltasingh (2019) ¢alismalarinda 1971 — 2015 yillar1 arasinda Hindistan igin
kamu ve 6zel yatirim harcamasi etkilesimini NARDL modeli ile test etmisler, kamu yati-
rimlarinin 6zel yatirimlar {izerinde sadece kisa donemde olumlu etkisinin oldugu sonucuna
ulagsmuslardir. Ayrica ¢alismada yalnizca tarimsal yatirim harcamalarinda énemli bir etkinin
ortaya ¢iktig1, dolayisiyla ele alinan donem i¢in Hindistan’da bir tek kamu tarimsal yatirim
harcamalarinin ¢ekme etkisinin oldugu bulgulanmistir (Akber ve Paltasingh 2019: s. 654).

Ouédraogo vd., (2019) ¢alismalarinda 1960 — 2015 donemi igin 44 Sahra Alt1 Afrika il-
kesini incelemigler, ele alinan iilkelerden 21’inde kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlari tes-
vik ettigi, 7 tilkede ise dislama etkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir. Calismada kamu
yatirnmlarinin bazi iilkelerde iiretimi ve GSYH i¢in olumlu etkisi oldugu belirtilmistir
(Ouédraogo vd., 2019: s. 330 ve 332).

Mallick vd., (2018) ¢alismalarinda Hindistan i¢in 1980 — 2014 donemi i¢in ARDL mo-
deli ile kamu ve 6zel yatirimlarin etkilesimini test etmisler, caligmada ele alinan donemde
kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlari disladig goriilmiis, kamu yatirrm harcamalarinin 6zel
yatirim harcamalarini tamamlayicisi olmamast ve 6zellikle fiziksel altyapr yatirnmlarindaki

eksikligin uzun déonemde biiylimeyi olumsuz etkileyecegi bulgusuna ulasilmistir (Mallick
vd., 2018: s. 322).

Mensi vd., (2018) ¢alismalarinda 1992: C1 — 2014: C4 dénemi i¢in Suudi Arabistan’da
kamu — 6zel yatinm harcama etkilesimini NARDL modeli ile arastirmiglar ve kamu yati-
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rimlarinin hem kisa hem de uzun dénemde &6zel yatirimlari tesvik edici bir yapisinin oldugu

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

Dreger ve Reimers (2016) ¢alismalarinda 1991-2012 dénemi yillik verileri ile 12 avro
bolgesi tiye iilke i¢in panel veri analizi uygulamislar, kamu yatirimlarindaki yetersizligin
0zel yatirimlar1 ve dolayistyla GSYH biyiikliigiinii sinirlandirdigi bulgusuna ulagmislardir
(Dreger ve Reimers 2016: s. 157-158).

Kasselaki ve Tagkalakis (2016) ¢alismalarinda Yunanistan’da 2000 C1 — 2014 C1 do-
nemini SVAR analizi ile test etmisler, ¢caligmada kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar iize-
rindeki olumsuz etkinin en dnemli nedenlerinden birinin diger vergi diizenlemelerinin yani
stira vergi artislarinin izledigi kamu yatirim harcamalariin artigt oldugu ifade edilmistir
(Kasselaki ve Tagkalakis 2016: s. 103).

Sinevicienea ve Railieneb (2015) ¢aligmalarinda AB iiye tilkeleri 2003 — 2012 donemini
korelasyon ve kiimelenme analizi ile incelemisler, 6zel yatirimlar iizerinde kamu yatirimla-
rinin etkisinden ziyade vergi yapisi, kurumsal kalitedeki gelisim ve devletin etkinliginin

etkin oldugu sonucuna ulagmislardir (Sinevicienea ve Railieneb 2015: s. 490).

Enrique vd., (2010) ¢alismalarinda panel SVAR modeli ile 44 iilke (20 gelismis, 24 ge-
lismekte olan) i¢in 1960:1 — 2007:4 doneminde kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar iizerin-
deki etkisini arastirmislar, ¢alismada uzun dénemde gelismekte olan {ilkeler i¢in kamu yati-

rimlarindaki artisin GSYH artigina yol actigi ifade edilmistir (Enrique vd., 2010: s. 22).
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4.0ECD Ulkeleri Kamu — Ozel Yatirim lliskisi Veri Analizi

Kamu yatirim harcamalarinin 6zel yatirimlar iizerindeki dislama ya da ¢ekme etkisi calis-
manin temel inceleme alanidir. OECD iilkeleri 6zelinde bu durumun ele alinan dénem iti-
bariyle verisel incelemesinde; toplam gayrisafi sabit sermaye olusumu i¢inde kamu sektorii

ve Ozel sektor paylari ve yillar itibariyle degisim durumlari kullanilacaktir.

Sekil 2: OECD Ulkeleri (25) Kamu Sektorii — Ozel Sektor GSSY % Dagilim
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Kaynak: OECD, Investment (GFCF), https://data.oecd.org/gdp/investment-gfcf.htm, Erisim tarihi:
26.10.2019’dan tarafimizca olusturulmustur.

Sekil 2’de ¢aligmada veri uyumu saglanan diger bir ifadeyle ilgili yillara ait verisi bulunan
iilkelerden se¢im yapilarak 25 OECD iilkesi i¢in toplam gayrisafi sabit sermaye olusumu
icinde kamu ve 6zel sektor % paylart 1995 — 2016 yil araligi i¢in goriilmektedir. Temel
olarak izlenen siirecin kamu yatirim harcamasi pay: arttiginda dzel sektor yatirimlarinin

diismesi oldugu ifade edilebilir.
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Sekil 3: OECD Ulkeleri (25) Kamu Sektorii — Ozel Sektor GSSY % Dagilim Bir Onceki
Yila Gore Degisim
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Kaynak: OECD, Investment (GFCF), https://data.oecd.org/gdp/investment-gfcf.htm, Erisim tarihi:
26.10.2019’dan tarafimizca olusturulmustur.

Sekil 3’de 1995 — 2016 yil araliginda gayrisafi sabit sermaye olusumu igerisinde kamu —
0zel paylarindaki bir onceki yila gore % degisim goriilmektedir. Verilerden anlasildigi
iizere genel olarak toplam gayrisafi sabit sermaye olusumu iginde kamu sektorii gayrisafi
sabit sermaye olusumu payi arttiginda 6zel sektoriin payinda diigmenin oldugu gériilmekte-
dir. Bu durumun tersi de gegerlidir. Diger bir ifadeyle kamu sektorii pay1 azaldiginda 6zel
sektoriin pay: artmaktadir. Istisnai bazi yillar ve bazi iilkelerde bu gelismenin yasanmadig
goriilmektedir. Ancak bu durum az sayida iilke i¢in gecerlidir.
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5.0ECD Ulkeleri Dislama Etkisinin Ampirik Analizi

5.1.Veri Seti

Model veri seti, 25 iilke® ve 1995-2016 yillarim kapsamaktadir. Veriler, OECD istatistik-
lerinden derlenmistir. Her biri OECD fiiyesi olan s6z konusu 25 iilkenin se¢ilme nedeni, ele
alinan veri agisindan ayni déneme sahip olmalaridir. Modelde, ele alinan iilkeler nezdinde
0zel yatirimlarin kamu yatirimlarindan hangi yonde etkilendikleri arastiriimaktadir.

Veri tutarliliginin saglanmasi amaciyla iilke seciminde dikkate alinan kriter, Tirkiye
icin gecerli olmamistir. OECD veri setinde Tiirkiye i¢in 2009-2014 y1l araligina ait veriler
bulunmaktadir. Tiirkiye’deki veri kaynaklarinda OECD veri setinden farkli olarak sadece
kamu — ozel olarak yatirim verisi ayrimi bulunmakta ve hanchalki verileri 6zel sektor
icinde degerlendirilmektedir. Oysa ki OECD veri setinde 6zel sektdr (sirketler) ve
hanehalki verileri ayristirilmig bulunmaktadir. Ayrica Tiirkiye’ye ait veri seti 1998 yili son-
rasinda revizyona ugrayarak degismis ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)’nda yayim-
lanmistir. Bu acgilardan Tiirkiye panel veri analize dahil edilememistir. Tiirkiye’nin kap-
sama dahil edildigi bu konuya ait panel veri analizi ¢alismasina da rastlanmamistir. Konu-
nun sadece Tiirkiye verileri kullanilarak analiz edilmesi ayr1 bir ¢aligma konusudur. Bu
perspektifte ¢alismalar bulunmaktadir.

Tablo 1: Verilere fliskin Istatistikler

Devlet Ozel Sektor
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 Sonuglari

®  Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Avusturalya, Avusturya, Belcika, Cekya, Danimarka, Estonya,

Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Isveg, Italya, Japonya, Kanada, Letonya, Litvanya, Macaristan,
Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Yunanistan
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5.2.Yontem

Kamu yatirimlart ve 6zel yatirimlarin etkilesimini test eden yerli ve yabanci ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. Bu g¢alismalarda segilen analiz yontemleri agirlikli olarak; EKK
testleri, VAR analizleri ve ARDL modeller olarak goriilmektedir. Yurtdist calismalarinda
diger yontemlere gore daha az sayida panel veri analizi ile inceleme gergeklestirildigi go-
rilmektedir. Bu ¢alismada ise yukarida ifade edilen iilkeleri kapsayan ve asagida denklem
1’de gosterildigi tizere bagimli degiskenin gecikmeli degerinin modele dahil edildigi Dina-
mik Panel Veri Analizi (Generalized Method of Moment — GMM) kullanilmustir. Calis-
mada bu yontemin se¢ilme nedenleri; yontemin ¢ok fazla kullanilmamasi dolayisiyla 6z-
giinliige katki saglayacagi ve 6zel sektor yatirimlarinin bir 6nceki yilin 6zel sektdr yatirim-
larindan nasil etkilediginin belirlenmesi amaglandigindan bagimli degiskenin gecikmeli

degerinin modele dahil edilmesiyle bu durumun test edilebilecegi diisiincesidir.

Yit = 0pira +x " i.ff + uy i=1,.,N;t=1..,T 1)

Uit = i + vt )

Birim etki p; birim i¢in tiim zamanlar boyunca sabittir. Dolayisiyla hem Y hem de y;., bu
birim etkinin bir fonksiyonudur (Baltagi, 2005: s. 135). Dinamik panel modellerinin
tahmini i¢in pek ¢ok tahminci gelistirilmistir. Bu yontemlerden bazilar1 birim etkileri dik-
kate almamakta, bazilar1 ise birim etkiler ifade etmek icin golge degiskenler kullanmakta ya
da birim etkileri modelden elimine etmektedir. Golge degiskenli en kiiciik kareler yontemi,
birim etkileri ifade etmek i¢in golge degisken kullanilmasini 6neren bir yontemdir (Bigen,
2017: s. 253).

Her bir birim igin sabit hesaplanmasi, serbestlik derecesinin azalmasi sorununa yol ag-
maktadir. (Yerdelen Tatoglu, 2012: 83). Nickell (1981), N biiyiik ve T kiigiik oldugunda
dinamik panel veri regresyonun golge degiskenli en kiigiik kareler (LSDV) yonteminin tu-
tarsiz oldugunu ortaya koymustur. T>N oldugunda ise diger tahmincilerden Anderson-
Hsiao (1982), Arrelona-Bond (1991) ve Blundell-Bond (1998) yontemleri, istenen 6zellik-
leri saglamaktadir (Bruno, 2005: s. 473-474).

Calismada kullanilan veriler ile birlikte denklem 3, 6zel sektor yatirimlari iizerindeki
dislama etkisini tahmin etmek igin kullanilmistir.

ozely = By + Br0zel; 1 + Bodevlety +uj 3)

Modelde Ozel;; bagimli degisken olarak sabit sermaye olusumu i¢in 6zel sektor yatirim
payini, B;0zel; ; bagimli degiskenin gecikmeli degerini, B,Devlet;bagimsiz degisken olarak

sabit sermaye olusumu i¢in devlet yatirim payny, ifade etmektedir.
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5.3.Bulgular ve Degerlendirme

Modelde bagimli degisken olarak sabit sermaye olusumunda 6zel sektoriin yatirim pay1
kullanilmistir. Bagimsiz degisken ise sabit sermaye olusumu i¢in devlet yatirim pay1 olarak
belirlenmistir. Modelde arag¢ degisken igin, sabit sermaye olusumunda 6zel sektoriin yatirim
paymin gecikmeli degeri kullanilmustir.

Tablo 2: Panelin Geneline iliskin Sonuglar

Blundell-Bond Arellona-Bond Anderson-Hsiao

Degiskenler | Katsayl P Degiskenler | Katsay1 P Degiskenler | Katsayl P
degeri degeri degeri

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 Sonuglari

Dinamik modelde degiskenler, Bun ve Kiviet (2003) yaklagimina gore diizeltmistir. Model,
sapmast diizeltmis golge degiskenli en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilmistir.
Varyans-kovaryans matrisleri 500 simulasyon ile gerceklestirilmistir. Baglangi¢c degerleri
sirastyla Blundell ve Bond (1998), Arrelona-Bond (1991) ve Anderson-Hsiao (1982) ile
belirlenmistir.

Arag degisken %]1'e gore istatistiksel olarak anlamlidir. Katsayisi ise teorik anlamliligi
gostermektedir. Buna gore Ozel yatirimlar, bir dnceki yil 6zel yatirimlarindan olumlu
anlamda etkilenmektedir. Modelde sabit sermaye olusumu icin devlet yatirnm pay1
aciklayict degisken olarak kullanilmistir. Bagimsiz degisken de %1 diizeyine gore
istatistiksel olarak anlamlidir. Her 3 tahminciye gore de devlet yatirim payi katsayist
negatif isaretlidir bu durum teoriyle uygunluk gostermektedir. Bu sonuca gore devlet
yatinm pay1 arttiginda 6zel sektdr yatirimlari azalmaktadir. Bu veriler 1s1ginda kamu
yatirimlarinin  6zel sektdr yatirimlarii disladigi dogrulanmis dislama etkisi oldugu
goriilmiistiir. Test sonuglari 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) galismalarinda ulasilan sonuglarla uyumludur.
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6. SONUC

Ekonomik biiyiimenin uzun dénemli ve saglikli sekilde gergeklestirilebilmesi igin biiylime
siirecinin agamalarindan yatirrmlarin 6nemi tartisiimazdir. Ulke ekonomik yapisi iginde yer
alan kamu ve 6zel sektoriin hareket, amag ve bigimleri ile kaynaklari arasindaki farkliliklar,
yatirimlarin gergeklestirilmesi acisindan etkili olabilmektedir. Kamu biit¢esinin dnemi ve
kapsami goz oOniine alindiginda, kamu sektoriiniin olanaklar1 6zel sektére gore ¢ok daha
fazladir. Kaynaklarm kit olusu ve kamu sektoriiniin alternatif kaynak yaratma ugrasisinda
ortaya ¢ikan etmenler, iki sektor arasindaki dengesizliklerle sonuclanabilmektedir. Tersine,
kamu sektoriiniin yatirim agigini 6zellikle belli alanlarda tamamlamasi ve/veya yatirimlarin
yapilabilmesi i¢in gerekli ortami hazirlamasi, 6zel sektor yatirimlari agisindan tesvik edici
olabilmektedir. Bu anlamda &zellikle katma deger yaratacak olan altyapi ve tamamlayici

yatirim faaliyetlerinin 6nemi bulunmaktadir.

Makroekonomik sorunlardan birini olusturan kamu sektoriiniin 6zel sektor yatirimlarini
dislama etkisi (crowding out), iilke kaynaklarinin kamu sektorii tarafindan kullanilmasi ya
da kaynak edinmede kamu bor¢lanmasinin yol agtig1 faiz artiglarinin sermayeyi pahali hale
getirmesinden kaynaklanir. Bu ¢alisma s6z konusu etkinin ortaya ¢ikip ¢ikmadigini arag-
tirmak tizere 25 OECD iilkesi i¢in 1995 — 2016 donemini test etmistir. Dinamik panel veri
analizi ile gergeklestirilen analizde ii¢ tahmincide de diglamanin varligt kanitlanmistir. Ve-
rilerin gosterimine dayali incelemede de etki goriilmektedir. Calismanin sonuglari daha
Once yapilan benzer ¢aligmalardan bazilarinin sonuglarina uyumlu ¢ikmistir. Calismanin en
temel kisitlarindan biri {ilkeler 6zelinde katsay1 yorumlarinin yapilamamasindan kaynakli
ayrintili incelemenin yoklugudur. Diger bir kisit ise Tiirkiye verilerinin uyumlu olmama-

sindan kaynakli panel veri analizine dahil edilememis olmasidir.

Ileri galigmalarda Tiirkiye acisindan yatirim verilerinin hanehalk1, 6zel sektdr ve devlet
acisindan ayni revizyona tabi tutulmus verileriyle analizin Tiirkiye katilarak genisletilmesi-
nin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Bu caligmanin bulgularindaki katki ise
geligsmis ya da gelismekte olan iilkeler olsun halen diglama etkisinin ortaya ¢ikabildigi ve
buradan hareketle kamu sektorii agisindan hangi yatirim kalemlerinde faaliyet gostermesi-
nin 6zel sektor ve ekonomik biiyiime agisindan énemli oldugunun belirlenmesidir. Lakin
daha oOnce yapilan g¢alismalarda kamu altyapt yatirimlari, ulastirma, haberlesme, ingaat
alanlarinda yapilan kamusal yatirimlarin tesvik edici etkisinden ve devletin vergi yapisi
tercihlerinin 6zel sektor yatirimlarinda hangi sonuglara yol actigindan bahsedilmistir. Uzun
doénemli projeksiyonlarda hem biiylime hem de katma deger yaratiminda devletin tamamla-
yic1 etkisinin ayrintili bir sekilde planlanarak ortaya konmasi gereklidir. Performansa dayali
program olan biit¢e galigmalarinin bu kapsamdaki faaliyetleri destekleyici etkisi de 6nem
arz etmektedir.
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