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ETIK BEYAN FORMU

Enstitliniiz tarafindan Uygulama Esaslar1 ¢ergevesinde alinan Benzerlik Raporuna gore
yukarida bilgileri verilen tez c¢alismasinin benzerlik oraninin herhangi bir intihal
icermedigini; aksinin tespit edilecegi muhtemel durumda dogabilecek her tiirlii hukuki
sorumlulugu kabul ettigimi ve Etik Kurul Onay1 gerektigi takdirde onay belgesini
aldigimi beyan ederim.

Etik kurul onay belgesine ihtiya¢ var mdir?
Evet [
Hayir
(Etik Kurul izni gerektiren arastirmalar asagidaki gibidir:

e Anket, miilakat, odak grup calismasi, gozlem, deney, goriisme teknikleri
kullanilarak katilimcilardan veri toplanmasini gerektiren nitel ya da nicel
yaklasimlarla yiirtitiilen her tiirlii arastirmalar,

e Insan ve hayvanlarin (materyal/veriler dahil) deneysel ya da diger bilimsel
amaglarla kullanilmasi,

e Insanlar iizerinde yapilan klinik arastirmalar,

e Hayvanlar lizerinde yapilan arastirmalar,

e Kisisel verilerin korunmasi kanunu geregince retrospektif ¢aligmalar.)
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OZET

Bashk: Kamu Harcamalarmin Ozel Yatirimlar Uzerine Etkisi: Tiirkiye nin 1975-
2023 Dénemi Uzerine Ekonometrik Bir Degerlendirme

Yazar: Ahmed ELACCEN

Damisman: Prof. Dr. Hilal YILDIZ

Kabul Tarihi: 19/07/2024 Sayfa Sayisi: viii (6n kisim) + 77 (ana
kisim)

Bu tez, Tirkiye'de 1975-2023 doneminde kamu harcamalarmin 6zel sektor yatirimlari {izerindeki
etkilerini incelemektedir. Calismanin temel amaci, kamu harcamalarinin 6zel sektor yatirimlarini nasil
etkiledigini anlamak ve bu iliskinin yoniinii ve biiytikligiini belirlemektir. Bu ¢alismanin 6nemi, kamu
harcamalarinin hiikiimet politikalarinin en etkililerinden biri oldugu ve ekonomik biiyiime ile yatirnmlar
tizerindeki etkilerini degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu bulgularin politika yapicilar igin rehberlik
saglamas1 beklenmektedir.

Bu ¢aligmada, analiz yontemi olarak ARDL ve Fourier ARDL modelleri kullanilmistir. Bu modeller,
kamu harcamalari ile 6zel sektor yatirimlari arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkileri incelemek i¢in etkili
araglar olarak degerlendirilmistir. Arastirma sonuglari, uzun vadede 06zel sektére verilen banka
kredilerinin 6zel sektor yatirimlarini tesvik ettigini gostermektedir. Bununla birlikte, toplam kamu
harcamalar1 ve altyapi niteligi tasimayan kamu yatirimlarinin 6zel yatirnmlar tizerinde olumsuz etkileri
oldugu belirlenmistir. Bu bulgular, kamu harcamalarinin dogru alanlara yonlendirilmesi durumunda,
ozel sektor yatirimlarini tesvik ederek ekonomik biiylimeyi destekleyebilecegini gostermektedir.
Ozellikle altyap1 harcamalarinin énemi vurgulanmaktadir. Bu tiir harcamalarin dzel sektdr yatirrmlarini
olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmistir. Elde edilen bulgular, literatiirdeki mevcut galismalarla
uyumlu olup, kamu harcamalarinin ekonomik kalkinma {izerindeki roliinii pekistirmektedir.

Calismanin katkisi, en giincel arastirma kaynaklarimi kullanarak degiskenler arasindaki iligkiyi
incelemeye yardimei olmakta ve arastirmaciya degerli referanslar saglamaktadir. Bu baglamda, yalnizca
Tirkiye icin degil, 6zel yatirimlan etkileyen faktorleri arastirmak isteyen tiim arastirmacilar igin de
faydali olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Harcamalari, Ozel Yatirimlari, ARDL, Fourier ARDL
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ABSTRACT

Title of Thesis: The Impact of Public Expenditures on Private Investments: An
Econometric Assessment of Turkey for the Period 1975-2023

Author of Thesis: Ahmed ELACCEN

Supervisor: Prof. Dr. Hilal YILDIZ

Accepted Date: 19/07/2024 Number of Pages: viii (pre text) + 77 (main
body)

This thesis examines the impact of public expenditures on private sector investments in Turkey from
1975 to 2023. The primary objective of the study is to understand how public expenditures affect private
sector investments and to determine the direction and magnitude of this relationship. The significance
of this study lies in the fact that public expenditures are one of the most influential government policies,
aiming to evaluate their effects on economic growth and investments. These findings are expected to
provide guidance for policymakers.

In this study, ARDL and Fourier ARDL models were used as analysis methods. These models were
considered effective tools for examining the short and long-term relationships between public
expenditures and private sector investments. The research results show that, in the long term, bank loans
provided to the private sector encourage private sector investments. However, it was determined that
total public expenditures and public investments not related to infrastructure have negative effects on
private investments. These findings indicate that if public expenditures are directed towards the right
areas, they can support economic growth by encouraging private sector investments. The importance of
infrastructure expenditures is particularly emphasized. It was concluded that such expenditures
positively affect private sector investments. The findings obtained are consistent with existing studies in
the literature and reinforce the role of public expenditures in economic development.

The contribution of the study lies in its use of the most recent research sources to examine the relationship
between variables, providing valuable references for researchers. In this context, it will be beneficial not
only for Turkey but also for all researchers who want to investigate the factors affecting private
investments.

Keywords: Public Expenditures, Private Investments, ARDL, Fourier ARDL
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GIRIS
Harcama, ulusal ekonomi politikasinin en Onemli islevlerinden biridir. Kamu
harcamalari, ekonomik istikrarin korunmasinda, ekonomik kalkinmanin saglanmasinda
ve ekonomik aktivitenin tesvik edilmesinde temel bir faktor olarak one c¢ikar. Bu
baglamda, kamu politikalar1 ve harcamalarinin 6zel sektdriin yatirim kararlari iizerinde
belirleyici bir etkiye sahip olup olmadigi sorusu 6nem kazanmaktadir.
Keynesyen bakis acisina gore, devletin kamu ihtiyaglarini karsilamanin yanmi sira
ekonomiye miidahale ederek ekonomik istikrar1 saglama sorumlulugu vardir. Bu
yaklasimla birlikte, devletin ekonomideki rolii daha belirgin hale gelmistir. Keynesyen
ekonomi teorisi, kamu harcamalarinin toplam talebini artirarak ekonomik biiyiimeyi
tesvik edebilecegini ve ekonomik durgunluk donemlerinde istikrar1 saglayabilecegini
savunmaktadir (Akkaya, 2016).
Kamu yatirimlari, hiikiimet tarafindan tesvik edilen yatirimlardir. Bu iilkenin normal
isleyisi icin kritik olan hizmetler, mallar ve altyapinin giivence altina alinmasi
ihtiyacindan kaynaklanir. Bu yatirimlar, genellikle ekonomik biiylime ve kalkinmay1
desteklemek amaciyla yapilir. Ozel yatirimlar ise, gelecekte kar getirmesi ve/veya katma
deger yaratmasi beklenen sermaye varliklarmin satin alinmasi olarak tanimlanir. Ozel
sektor tarafindan yonlendirilen briit sabit sermaye olusumunu ifade eder. Ozel yatirimlar,
ekonomik faaliyetlerin gelismesi {izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir ¢linkii insanlarin
yasam standartlarini iyilestirir ve istthdam firsatlar1 yaratmaktadir (Marcos, 2019).
Kamu harcamalarinin 6zel sektor yatirnmlarina etkisi, iki sekilde degerlendirilebilir.
Birincisi, kamu altyap1 yatirimlari, egitim ve saglik gibi alanlarda yaptigi harcamalar, 6zel
sektdriin yatirim ortamini iyilestirir ve yatirim yapma motivasyonunu artirir.
Ikincisi, kamu harcamalari, toplam talebi artirarak 6zel sektor yatirmmlarini tesvik
edebilir. Ancak, asir1 kamu harcamalar1 ve buna bagh olarak artan kamu borcu, 6zel
sektor yatirimlari tizerinde olumsuz bir etki yaratabilir, ¢linkii bu durum uzun vadede faiz
oranlarinin yiikselmesine ve 6zel sektdriin finansman maliyetlerinin artmasina neden
olabilmektedir.
Sonug olarak, kamu harcamalar1 ve 6zel sektor yatirimlart arasindaki iligki, karmasik ve
cok boyutlu bir yapidadir. Bu iligkiyi anlamak, politika yapicilarin daha etkili ve verimli

kamu harcama stratejileri gelistirmelerine yardimci olabilir. Dolayisiyla, kamu



harcamalarinin 6zel sektdr yatirimlari tizerindeki etkisinin dikkatle degerlendirilmesi ve

dengeli bir kamu harcama politikasinin benimsenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Cahsmanin Konusu

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye'de ekonomik yasami etkileyen en 6nemli faktorlerden biri
olarak kamu harcamalarmin etkisini incelemektir. Ozellikle, gelismekte olan iilkelerde
Ozel yatirimlarin ¢ogunlukla hiikiimetten dogrudan ve dolayli destek alarak yatirim
yapma kosullarini yarattigi durumlarda, kamu harcamalarinin 6zel yatirimlara olan etkisi
aragtirtlacaktir. Bu baglamda, iretim, imalat ve diger ekonomik faaliyetler gibi cesitli
sektorlerdeki kamu harcamalarinin rolii incelenecektir.

Ayrica, ¢alisma hiikiimetin harcama bilesenlerini daha ayrintili bir sekilde ele almayi
hedeflemektedir. Bu baglamda, altyap1 yatirimlari, egitim ve saglik harcamalar1 gibi
farkli kamu harcama tiirlerinin ekonomik biiylime ve 6zel yatirimlar tizerindeki etkileri
degerlendirilecektir. Kamu harcamalariin, ekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir biiyiime
tizerindeki uzun vadeli etkilerini anlamak amaciyla, Tiirkiye 6rnegi iizerinden detayli
analizler yapilacaktir.

Calisma, kamu harcamalariin makroekonomik gostergeler iizerindeki etkisini analiz
ederek, politika yapicilarin daha etkili ve verimli kamu harcama stratejileri
gelistirmelerine katkida bulunmay1 amaglamaktadir. Bu kapsamda, kamu harcamalarinin
0zel sektore olan etkisi ile birlikte, genel ekonomik biiyiime, istihdam ve gelir dagilimi

tizerindeki sonuclar1 da degerlendirilecektir.
Cahsmanin Onemi

Bu calismanin 6nemi, kamu harcamalarinin 6zel yatirimlari ne dlgiide etkiledigini gesitli
bilesenler araciligiyla incelemekte yatmaktadir. Calisma, en etkili bilesenleri belirlemeyi
ve arastirma hedeflerine ulagsmak i¢in uygun ekonomik analiz yontemlerini kullanarak bu
etkinin dogasinit derinlemesine incelemeyi amaglamaktadir. Bu baglamda, kamu
harcamalarinin 6zel yatirimlar iizerindeki etkisinin diizeyini, yoOniinii ve giiclinii
degerlendirmek icin kapsamli bir analiz yapilmaktadir. Ilk olarak, kamu harcamalarmin
bilesenleri ayrintili bir sekilde incelenir. Bu bilesenler arasinda altyap1 yatirimlari, egitim
ve saglik harcamalari, sosyal yardimlar ve diger kamu hizmetlerine yonelik harcamalar

yer almaktadir. Ozellikle altyapr yatirnmlarinin 6zel sektdriin yatirim kararlarmi nasil



etkiledigi, egitim ve saglik harcamalarinin uzun vadeli 6zel yatirimlar tizerindeki etkileri
ve sosyal yardimlarin ekonomik istikrar1 saglamadaki rolii gibi konulara
odaklanilmaktadir.

Bu ¢alismada kullanilan ekonomik analiz yontemleri arasinda ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) gibi yontemler bulunmaktadir. Bu yontemler, kamu harcamalariin 6zel
yatirnmlar iizerindeki etkisini nicel olarak Olgmek ic¢in kullanilir. Analizler, kamu
harcamalarinin 6zel yatirnmlart hangi mekanizmalarla etkiledigini ve bu etkinin

biiyiikliigiinii ortaya koymay1 amaglamaktadir.
Calismanin Amaci

Kamu harcamalarinin ekonomik biiyiime, liretim ve 6zel yatirimlar {izerindeki etkisi,
literatiirde farkli goriislerin bulundugu tartismali bir konudur. Bu konuda yapilan
caligmalar, kamu harcamalarinin 6zel yatirimlar {izerindeki etkisini ayrintili bir sekilde
ele almig ve bu etkinin hem olumlu hem de olumsuz sonuglar dogurabilecegine dair farkli
bulgulara ulagmistir. Bu ¢alismanin amaci, kamu harcamalariin niteligini detayli bir
sekilde analiz etmek ve bu harcamalarin 6zel yatirimlar iizerindeki kisa ve uzun vadeli
etkilerini incelemektir.

Calisma, daha onceki ¢alismalarin bulgularindan yola ¢ikarak, kamu harcamalarinin
bilesenlerini ve bu bilesenlerin 6zel yatirim iizerindeki etkilerini degerlendirmektedir. Bu
calismada ARDL (Autoregressive Distributed Lag) gibi gelismis ekonomik analiz
yontemleri kullanilmaktadir. Bu yontemler, kamu harcamalarimin 6zel yatirimlar
tizerindeki etkisini hem kisa hem de uzun vadede nicel olarak 6lgmeyi amaclamaktadir.
Analizler, kamu harcamalarinin 6zel yatirimlart hangi mekanizmalarla etkiledigini ve bu

etkinin biiyiikliigiinii ortaya koymay1 hedeflemektedir.
Calismanin Yontemi

Caligmada, 1975-2023 doneminde Tiirkiye'deki kamu harcamalarinin ve yatirim
bilesenlerinin 6zel yatirimlar tizerindeki etkileri incelenmistir. Caligmada, altyapi, egitim,
saglik, ozel sektoriin tiretime tesvik edilmesi ve ekonomik biiyiimeye katilimda
verimliliginin artirilmasi ic¢in saglanan tesislere yapilan harcamalar kontrol edilecektir.

Bu harcamalarin ekonomik etkilerini analiz etmek ve ozel sektordeki yatirimlar



tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla, birden fazla resmi ve gayri resmi Tiirk ve
uluslararasi kurulustan elde edilen veriler kullanilmistir.

Kamu harcamalarimin etkisi, Blejer ve Khan (1984) tarafindan gelistirilen kamu
politikalarinin gelismekte olan iilkelerdeki 6zel yatirnmlar {izerindeki etkisinin test
edilmesi yontemiyle belirlenecektir. Bu yontem, kamu harcamalarinin 6zel sektor
yatirimlart lizerindeki dogrudan ve dolayli etkilerini daha iyi anlamasina olanak
tantyacaktir.

Calisma su sekilde yapilandirilmistir:

Birinci boliim, kamu harcamalar1 hakkinda ayrintili bilgi vermektedir. Bu boliimde, kamu
harcamalarinin kapsami, bilesenleri ve ekonomik teoriler ¢cer¢evesinde degerlendirilmesi
ele alinacaktir.

Ikinci béliim, yatirrmlarina dair genel bilgilerini sunmaktadir.

Uciincii boliimde literatiirde yer alan teorik ve ampirik ¢alismalar 1s1ginda kamu
yatirimlariin 6zel yatirimlar iizerindeki etkisi degerlendirilecektir.

Dordiincii boliimde ise, veriler agiklanmakta ve kamu yatiriminin 6zel yatirim tizerindeki
etkilerini degerlendirmek icin kullanilan ampirik analiz sunulmaktadir. Bu bdliimde, veri
setinin tanimlanmasi, veri kaynaklarinin aciklanmasi ve analiz yoOntemlerinin
detaylandirilmas1 yer almaktadir.

Son olarak, deneysel sonuglarin dayanikliligi i¢in ana sonuglari ve testleri sunmaktadir.
Bu baglamda, elde edilen bulgularin 6zetlenmesi, bulgularin politika Onerileri ile
iligskilendirilmesi ve sonuglarin giivenilirligini artirmak i¢in yapilan dayaniklilik testleri

yer almaktadir.



1. BOLUM: KAMU HARCAMALARI

1.1. Kamu Harcamalarinin Tanimi

Devletin islevlerinin genislemesi ve ekonomik hayatin g¢esitli yonlerine miidahalesinin

artmasi, kamu harcamalarinin daha kesin bir taniminin yapilmasi konusundaki

tartismalar1 artirmistir. Kamu harcamalarinin  ekonomik etkilerini tanimlamak i¢in

literatlirde sunulan agiklamalar ve fikirler, bazi noktalarda ortiismekte ve diger noktalarda

farklilik gostermektedir.

Kamu harcamalariin niteligine gore kategorize edildigi resmi kurumlar, 6rnegin Maliye

Bakanlig1, kamu harcamalarin1 birka¢ ana kategoriye ayirmaktadir (Maliye Bakanligi,

2013: 8660). Bu kategoriler sunlardir:

Isler ve hizmetler: Yol, koprii, hastane ve okul gibi kamu altyapilarinin bakimu,
onarimi ve igletilmesi gibi projelerin yiiriitilmesi ve kamu hizmetlerinin saglanmasi.
Mal ve hizmetler: Kamu sektoriiniin ekipman, tibbi ve ofis malzemeleri, gida ve yakat
gibi ¢esitli politika ve programlar gercevesinde satin aldigi veya kullandigi mal ve
hizmetler.

Sosyal Giivenlige Katkilar: Devletin sosyal giivenlik sistemini desteklemek ve finanse
etmek i¢in yaptig1 harcamalar, 6rnegin emeklilik sistemine katkilar.

I¢ ve dis borg faizi: Devletin proje ve programlari igin i¢ ve dis piyasadan aldig: kredi
ve borglara 6dedigi faiz.

Genel bor¢lanma maliyetleri: Tahakkuk eden faiz ve ihra¢ ve yonetim ticretleri gibi
genel bor¢lanma islemleriyle ilgili yonetim ve finansal giderler.

Iskontolu tahvil satisindan dogan farklar: Devlet tahvillerinin nominal degerin
altindaki fiyatlarla satilmasindan kaynaklanan farkliliklar.

Ekonomik, finansal ve sosyal transferler: Belirli sosyal yardim programlari veya devlet
sektorii tarafindan bireylere veya diger kuruluslara yapilan transfer harcamalar.
Hibeler ve yardim: Hiikiimet tarafindan hayir kurumlarina, yardim kuruluslarina ve

uluslararasi kuruluslara verilen hibeler ve yardimlar.

Bu kategoriler, hiikiimet ve bagli kurumlarinin biit¢ceye dahil edilen mal, hizmet ve altyap1

harcamalarini, sigorta, tazminat, yardim, fon saglama ve vergi kesintileri muafiyetlerini

kapsamaktadir.



Kamu harcama alanlarinin genigligi, kamu mali politikasinin ekonomiye miidahalede bir
arag olarak kullanildigin1 géstermektedir. Kamu harcamalari, mevcut ekonomik duruma
gore genisleme ve daralma yontemleriyle kontrol edilerek ekonomik istikrar saglanmaya
calisilmaktadir (Erginay, 2010:22-23).

Kamu harcamalarina dair {i¢ temel bakis acist sunlardir:

e Kurulug temelli tanim: Kamu harcamalari, devletin genel biit¢esine dahil olan
hiikiimet, bagli kurumlar ve mahalli idarelerin harcamalaridir (S6nmez,1987:5-6).

e QGelir ve gider temelli tanim: Devletin kamu harcamalarin1 karsilamak i¢in gerekli
geliri belirlemek amaciyla genel biitgeye ve ilgili hesaplara dahil edilen tim
harcamalardir (Aksoy, 1998: 62).

e Hizmet ve katki temelli tanim: Devlet tarafindan saglanan hizmetlerin, mahalli
idarelerin ve ekonomik ve sosyal katkilarin toplami kamu harcamalari olarak kabul
edilir (Akdogan, 2011, s. 63).

Genis kamu harcamalar1 kavrami ise agagidaki gibi 6zetlenebilir:

e Kamu harcamalari, bir kamu tiizel kisiliginin yaptig1 harcamalar olarak kabul edilir
ve gergek veya Ozel kisilerin yapti§i harcamalar kamu harcamasi olarak kabul
edilmez.

e Kamu hizmetlerinin saglanmasi, katilim1 ve katilimi gerektiren harcamalar.

e Sosyal harcamalar: Devletin ekonomik ve sosyal hayata miidahale ettigi tiim
harcamalardir (Celebi vd, 2011:49-52).

e Bu harcamalar, toplumda meydana gelen degisiklikleri karsilamak i¢in gerekli mal ve
hizmetleri saglamak amaciyla yapilmaktadir (Akdogan, 2011:61-62).

e Devletin hizmetlerinin saglanmast i¢in vergi gelirlerinden ve diger gelir
kaynaklarindan elde ettigi gelirlerin toplami, kamu harcamalar1 olarak
tanimlanmaktadir (Ulutiirk, 1998: 110).

Bir¢ok ekonomi yazari, kamu harcamalarinin tanimlarini, kamu harcamalarini yoneten ve

sosyal yasamin gelismesinde istenen sonuglari elde etmek ve yasam refahini artirmak

amaciyla yapilan harcamalar olarak kabul etmektedir. Kamu harcamalari, ekonomik
istikrar1 ve sosyal gilivenligi artirmak i¢in egitim, saglik, savunma ve devletin resmi

kuruluslariin tiim harcamalarini igermektedir.



1.2. Devlet Finansmani ile Kamu Harcamalariin Rolii ve Fonksiyonlari

Ekonomiye miidahale ve devlet 6nciiliiglindeki roliin nemi, ekonomi okullari arasindaki
tartismalarda ve belirgin farkliliklarda kendini gostermektedir. Bu tartigmalar, devletin
ekonomideki islevleri ve rolii konusundaki geleneksel ve modern yaklagimlar arasindaki
ayrimlara dayanmaktadir.

Geleneksel yaklasim, devletin ekonomide aktif bir rol oynamasi gerektigini savunur. Bu
goriise gore, devlet, ekonomik ve liretim siireclerinde dogrudan miidahale ederek,
rekabetin saglanmasi, dis faktorlerin kontrol edilmesi ve tiim mal ve hizmetlerin temin
edilmesi gibi islevleri yerine getirir. Bu yaklasim, devletin ekonomiyi yonlendirmesi ve
piyasalar1 diizenleyici bir rol iistlenmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Ote yandan, modern yaklasim, devletin ekonomiye miidahale etmemesi ve tarafsiz bir rol
tistlenmesi gerektigini savunur. Bu goriig, serbest piyasa mekanizmalarinin etkin bir
sekilde ¢alismasi i¢in devletin dogrudan miidahalelerden kaginmasi gerektigini 6ne siirer.
Modern yaklagim, devletin sadece piyasa kosullarini diizenleyici bir ¢erceve olusturmasi
gerektigini ve ekonomik faaliyetlerin biiyiik 6l¢iide 6zel sektor tarafindan yonlendirilmesi
gerektigini belirtir.

Finansman konusunda ise, modern yaklasim devletin dogrudan miidahale etmek yerine,
uygun finansman kosullar1 yaratmasi gerektigini one siirer. Bu gorilise gore, devlet,
yatirim ortamini iyilestirici politikalar gelistirerek, 6zel sektdriin sermaye erisimini
kolaylastirmali ve boylece ekonomik biiylimeyi desteklemelidir. Geleneksel yaklagim ise,
devletin dogrudan miidahalelerle piyasa siireglerini kontrol etmesi ve ekonomik dengeyi
saglamasi gerektigini savunmaktadir.

Ekonomik teorilerdeki farkli yaklasimlar, devletin ekonomideki rolii ve miidahale diizeyi
konusunda belirgin ayriliklar sergilemektedir. Geleneksel yaklasim, devletin ekonomide
aktif bir rol tistlenmesi gerektigini savunurken, modern yaklasim devletin diizenleyici bir
cergeve ig¢inde kalmasin1 ve piyasa mekanizmalarinin serbestce islemesine olanak

tanimasini 6nermektedir. (Aktan.vd, 2004:18)

Mali Konular Geleneksel Maliye Yeni Maliye
Kamu harcamalarnin Carpan ve hizlandiran etkisi Carpan ve hizlandiran
beklenen sonuclart ile milli gelir artmaktadir. etkisinin ¢ok giiclii oldugu
Bu yaklagima gore kamu kabul edilmemektedir. Yeni




harcamalar1, ekonomideki
toplam talebi artirarak

ekonomik bilylimeyi tesvik
eder ve issizlik oranini

diistiriir.

maliye teorisinde kamu
harcamalarimin ekonomik
biiylime iizerindeki etkisi
daha sinirli goriilmekte ve
daha fazla 6zel sektoriin
etkinligine vurgu

yapilmaktadir.

Kamu harcamalarinin

limitleri

Kamu harcamalari, istenen
hedeflere ulasmak amaciyla
esnek bir sekilde
yapilmaktadir. Devlet,
ekonomik ve sosyal
hedeflerine ulagsmak i¢in
gerekli gordiigii her alanda

harcama yapar.

Kamu harcamalari, kanun ve
Anayasa ile belirlenen sinirlar
i¢inde kisitli bir sekilde
yiirtitiilmektedir. Bu
yaklasimda kamu harcamalari
belirli bir ¢ergeve i¢inde
kalmali ve mali disiplin 6n

planda tutulmalidir.

Kamu harcamalarmin

genisligi

Kamu harcamalarinin
niteligi ve miktar1 ekonomiyi
yonlendirecek bigimde
belirlenir. Ekonomik
istikrarin saglanmasi ve
kalkinmanin hizlandirilmasi
i¢in devletin aktif harcama

politikalar izlenir.

Toplam kamu harcamalarinin
sinirli olmas1 gerekmektedir.
Yeni maliye anlayisinda,
kamu harcamalarimin
biiyiikliigii kontrol altinda
tutulmali ve biitce dengesi

saglanmalidir.

Kamu harcamalarinin

piyasaya etkisi

Kamu harcamalarinin
niteligi ve miktar1 piyasay1
yonlendirecek sekilde etkin

olarak kullanilir. Devlet,
ekonomik faaliyetleri
dogrudan yonlendirebilir ve
gerektiginde miidahalelerde

bulunabilir.

Piyasanin yonlendirilmesinde
kamu harcamalarinin hacimce
kiiclik olmas1 gerektigi
savunulur. Piyasalarin serbest
isleyisine miidahale en az
diizeyde olmali ve kamu
harcamalar1 daha ¢ok
diizenleyici bir rol

ustlenmelidir.




Kamu harcamalari, altyapi,
) o Kamu harcamalari, adalet,
glivenlik ve saglik gibi kamu ) .
. o giivenlik ve savunma gibi
hizmetlerinin yani sira
o . devletin temel gorevleri i¢in
) ekonomiyi yonlendirmek
Kamu harcamalarinin hangi o ) harcanmaktadir. Yeni maliye
) L _ icin de yeterli diizeyde
hizmetlere tahsis edilecegi ] yaklagiminda, devletin
tutulur. Devlet, ekonomik
o harcamalar1 daha dar
kalkinma ve sosyal refah icin
' kapsamli ve temel kamu
genis kapsamli harcamalar

yapar.

hizmetleri ile siirhdir.

Giderler etkin diizeyde
) Genel giderler, gelirle orantili
uygulanir, ardindan gelir
) . olarak uygulanmaktadir. Bu
kaynaklarina dikkat ¢ekilir. )
] yaklagimda, oncelikle
] Geleneksel maliye ) S
Gelir ve harcama devletin gelirleri belirlenir ve
. ) anlayisinda, oncelikle
onceliklendirme konusu bu gelirler dogrultusunda
harcama yapilacak alanlar o
o harcama yapilir. Gelir-gider
belirlenir ve bu harcamalarin )
o ) dengesi 6n planda tutulur ve
finansmani igin gerekli L
) biitce disiplini saglanir.
gelirler saglanir.

Tablo 1: Geleneksel Maliye ile Yeni Maliye Yaklasimlarinin Karsilastirilmast: Kamu

Harcamalari

Kaynak: (Aktan.vd, 2004:19)

Keynesyen analizin maliye politikasina etkisi, Kahn'in (1931) "¢arpan" kavramini icat
etmesiyle basladi. Bu kavram, Keynes ve digerlerinin, Biiyilk Buhran sirasinda kamu
harcamalarinin dogrudan ve dolayli yoldan is yaratacagina dair i¢giidiisel inanglarin
resmilestirmek ve 6lgmek amaciyla gelistirildi. Ancak, analiz is yaratma zincirinin ve
harcamanin sonsuz olmadigini, ¢arpanin sonlu oldugunu gosterdi. Genel Teori, Kahn'in
bu kesfi sayesinde sekillendi. Baglangicta devlet alimlarindaki artiglara atifta bulunsa da,
daha sonra vergi indirimleri veya transfer 6demelerinin neden oldugu 6zel harcamalar

icin de ayn1 mantigin gegerli oldugu anlasilmistir.
1.2.1. Carpan Teorisinin Gelisimi ve Maliye Politikas1 Uzerindeki Etkileri:

e Carpanin Temel Ilkeleri: Kahn’in gelistirdigi ¢arpan kavrami, devlet harcamalarmin

ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini 6l¢mek i¢in kullanilir. Carpanin temel amaci,



devlet alimlarindaki artislarin ekonomiyi nasil canlandirdigini ve 6zel harcamalari
nasil tesvik ettigini gostermektir. Carpan, bir mali tesvik veya talep sokunun
ekonomik etkilerini 6lgmek i¢in kullanilir ve bu etki, dogrudan ve dolayl olarak is
yaratma potansiyeline dayanir (Kahn, 1931).

IS/LM Cergevesi ve Carpanin Ekonomiye Etkisi: Alvin Hansen ve takipgileri, ¢arpan
teorisini daha da gelistirerek IS/LM cercevesinde analiz etmislerdir. Bu analiz,
carpanin mali tesviklerden kaynaklanan talep degisimlerini nasil etkiledigini agiklar.
Ornegin, hiikiimet harcamalarindaki artislar, IS egrisini yatay olarak kaydirarak
toplam talebi artirir. Ancak, bu etki i¢csel dongiisel degisikliklerle sinirlidir ve
programatik degisimlerden farklidir. Dongiisel olarak diizeltilmis biitce agiklarinin
hesaplanmasi, bu igsel ve programatik degisimleri ayirt etmek i¢in dnemlidir (Hansen,
1941, 1953).

Yerlesik Stabilizatorler: Vergi ve transfer sistemleri, ekonomik dalgalanmalari
siirlamak i¢in yerlesik stabilizatorler olarak islev goriir. Vergi kanunlar1 ve sosyal
transferler, ekonomik duruma bagli olarak otomatik olarak ayarlanir ve bu da
ekonomik istikrar1 saglar. Ornegin, ekonomik durgunluk dénemlerinde vergi gelirleri
diiserken transfer ddemeleri artar, bu da toplam talebi dengelemeye yardime1 olur. Bu
mekanizmalar, politika dis1 soklarin neden oldugu dalgalanmalart sinirlandirir ve
ekonomik istikrar1 korur (Haliassos ve Tobin, 1990).

Carpan ve Yapisal Biitce Degisiklikleri: Toplam talep, yapisal biitge
degisikliklerinden farkli sekillerde etkilenir. Ornegin, hiikiimetin mal ve hizmet satin
alimlar1 dogrudan toplam talebi artirirken, vergi indirimleri veya transfer artiglar
tasarruf oranlarina bagl olarak daha az etkili olabilir. Dengeli biit¢ce ¢arpani teoremi,
tamamen vergilerle finanse edilen devlet alimlarinin toplam talebi artirma
potansiyelini agiklar. Bu teoriye gore, vergilerle finanse edilen bir dolarlik kamu

harcamasi, toplam talebi bir dolardan fazla artirabilir (Haliassos ve Tobin, 1990).

Keynesyen maliye politikasi, kamu harcamalarinin ekonomik istikrar ve biiyiime

tizerindeki etkilerini anlamak i¢in O6nemli bir g¢erceve sunar. Carpan teorisi, devlet

harcamalarinin dogrudan ve dolayh etkilerini 6lgmekte ve ekonomik istikrar1 saglamak

icin kullanilan yerlesik stabilizatorlerin 6nemini vurgulamaktadir. Bu analizler, devletin

ekonomik miidahalelerinin hem kisa hem de uzun vadede 6zel yatirim ve toplam talep

tizerindeki etkilerini anlamada kritik bir rol oynamaktadir.
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1.3. Kamu Harcamalarimin Onemi

Kamu harcamalari, 1929 Biiyliik Buhrani'ndan sonra hiikiimetin mali politikalarin
toplumun, hiikiimetin, kurumlarin ve bireylerin hedeflerine ulagsmaya yonlendirmenin
etkili bir yolu olarak 6ne ¢ikt1 ve ekonomik krizler karsisinda caydirici bir ara¢ olarak
kullanildi. Bu, hiikiimet ¢abalarinin niteligine uygun olarak, iilkedeki herkesin ortak
hedeflerine ulasmada hiikiimet biitcelerinin roliinii vurgulayan Wagner'in goriisleriyle
tutarlidir (Wagner, 1994: 5).

Kmau harcamalarinin tanimlarinda da belirtildigi gibi, maliye politikalarinin piyasay1
etkilemenin en uygun yolu, devletin mali, ekonomik ve sosyal hedeflerine ulasmak ve
milli geliri artirmak i¢in kamu gelirleri ile harcamalar1 arasindaki ekonomik dongiiye
ulasmak amaciyla uygulanan genisletici veya daraltici maliye politikasidir ve sosyal
refah1 saglamaktadir (Akdogan, 2011:62-63).

Kamu harcamalari, 6zellikle yatirim harcamalari, gelismekte olan iilkelerde biiyiik 6nem
tagimaktadir. Bu harcamalar, 6zellikle yiiksek yatirim riski gerektiren alanlarda ve
herhangi bir tarafin tek basina yatirim yapmasinin zor oldugu alanlarda, 6zellikle ulagim
ve iletisim gibi altyapr harcamalarinda 6nemlidir. Kamu sektorii, bu tiir harcamalari
gerceklestirme kabiliyetinde iistiindiir ve bu durum, diger yatirimlar i¢in iyi bir zemin
olusturmak acgisindan kritiktir (Cruz ve Teixeira, 1999:76; Nazmi ve Ramirez, 1997:65).
Genisletici maliye politikas1 uygulanarak, Tiirkiye'de kisi basina diisen GSYIH artis1 ve
0zel harcamalar lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir (Kustebli,

2014:191).
1.4. Kamu Harcamalariin Ozellikleri

Kamu sektorii, kamu hizmetlerinin verimliligini artirmayi, milli geliri ylikseltmeyi,
ekonomiyi istikrara kavusturmayi ve toplumun refahini artirmayr amaglamaktadir. Bu,
kamu harcamalarinin 6nemini vurgulamaktadir. Kamu harcamalari, toplumsal ihtiyaclari
karsilamanin ve belirlenen hedeflere ulasmanin etkili bir yolu olarak goriilmektedir

(Erdem vd., 2007: 36).
1.4.1. Kamu Harcamalarinin Temel Ozellikleri

Kamu harcamalarinin Onceliklendirilmesi: Kamu harcamalarinin 6nemi, harcanabilir

gelir dikkate alinmadan once belirlenmesinden kaynaklanmaktadir. Kamu harcamalari,
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mevcut gelirlere gore dnceliklendirilirken, 6zel sektdrde hedef gelir belirlendikten sonra

gelir harcamalar diizenlenir.

e Odeme sekli: Genel giderler genellikle nakit olarak ddenir. Ancak bazi durumlarda,
iscilere ve calisanlara verilen siibvansiyonlar gibi 6demeler farkli sekillerde de
yapilabilir.

e Giderlerin ihtiyaglarla iligkisi: Kamu harcamalarinin énemli bir hedefi, toplumun
ihtiyaclarimi karsilamaktir. Kamu harcamalarinin hacmi ile bu ihtiyaglar arasinda
giiclii bir iliski bulunmaktadir.

e Yetki ozelligi: Hiikiimet, kamu harcamalarini yapma yetkisini 6zel olarak atanmis kisi
ve kuruluslara verir. Yetkili olmayan hicbir kisi veya kurulus kamu harcamalarini
gerceklestiremez.

e Harcamalarin gesitliligi ve evrimi: Kamu harcamalar siirekli olarak ¢esitlenmekte ve
evrim gecirmektedir. Bu durum, kamu harcamalarinin agik bir sekilde arttigini ve

daha 6nce hi¢ goriillmemis alanlari kapsadigini géstermektedir (Erdem vd., 2007:36).
1.5. Kamu Harcamalarimin Tasnifleri

Kamu harcamalarinin siirekli artan 6nemi ve biiytikliigii, ekonomiye dogrudan ve dolayl
miidahaleyi beraberinde getirmektedir. Uzun vadeli ve kisa vadeli harcamalarin gesitli
sektorlere ve ekonomik faaliyetlere olan etkisi, bu giderlerin niteligi ve tiirlerine bagl
olarak artmaktadir. Bu nedenle, kamu harcamalarinin en etkili olanlarin1 belirlemek
amaciyla harcamalarin niteligini ve tiirlerini incelemek gereklidir. Bu tiir bir analiz,
maliye politikasi yapicilarini istenen hedeflere ulagsan harcamalar1 artirma kararlarinm
almaya yonlendirmektedir.

Ekonomik faaliyetlerin kamu ve 6zel sektor arasinda paylastirilmasi, kamu sektoriiniin
paymin ve giderlerinin belirlenmesinde ¢esitli faydalar saglamaktadir. Bu faydalar
arasinda kamu ve 6zel sektor arasindaki isbirliginin artirilmasi, kamu muhasebe bilgi ve
verilerinin daha net ve dogru sunulmasi, karar alma siiregleri i¢in gerekli rapor ve
istatistiksel bilgilerin saglanmas1 yer almaktadir. Ayrica, kaynaklarin ihtiyaclarla
dengelenmesi ve daha etkin kullanilmas1 da 6nemli bir avantajdir (Mere, 2006: 49).

Bu analizler ve faydalar dogrultusunda, kamu harcamalarmin ekonomik kalkinmay1

desteklemek ve toplumsal refahi artirmak igin nasil daha etkili kullanilabilecegi
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konusunda stratejiler gelistirilmesi gerekmektedir. Bdylece, kamu harcamalarinin

verimliligi ve etkinligi artirilarak, uzun vadeli ekonomik hedeflere ulasilabilmektedir.
1.5.1. Kamu Harcamalarimin Iktisadi Simiflandirilmas:

Kamu harcamalar1 esas olarak c¢esitli ekonomik faaliyetler iizerindeki etkilerinin
derecesine gore siniflandirilmaktadir (Eker ve Biibiil, 2013:94).

Iktisadi Siniflandirilmasina gére reel ve transfer harcamalrina ayrilmaktadir.
1.5.1.1. Reel Harcamalary

Kamu ve diger kamu kurumlar tarafindan gerceklestirilen mal ve hizmet alimlarina reel
kamu harcamalar1 denir. Kamu sektoriiniin reel harcamalar ¢esitli faydalar saglamaktadir
(Erdem, vd., 2009: 47).

e Kamu ihtiyaclarinin karsilanmasi: Bu harcamalar, kamu sektorii tarafindan gdzden
kacan islev ve hedeflere ulasmak igin gergeklestirilir. Ornegin, altyap: projeleri,
saglik hizmetleri ve egitim alanindaki harcamalar, toplumun temel ihtiyaglarini
karsilamaya yoneliktir.

e Uretim diizeyini etkilemek: Reel harcamalar, iiretim araglarmin satmn alinmasi ve
emegin ¢ekilmesi yoluyla iiretim diizeyini artirmak ve piyasayr kontrol etmek
amaciyla kullanilir. Bu, ekonomik biiylimeyi tesvik eder ve issizlik oranlarini
distirmektedir.

e Ekonomik durgunlugun giderilmesi: Kamu harcamalari, ekonomik durgunluk
donemlerinde ekonomiyi canlandirmak i¢in kullanilir. Kriz donemlerinde, hiikiimetin
genisletici maliye politikalar1 kapsaminda yaptigi harcamalar, talebi artirarak
durgunlugu azaltir ve ekonomik toparlanmay1 saglamaktadir.

Tiiketim ve yatirim harcamalar1 yeni gelir kaynaklari olusturdugundan, kamu harcamalari

milli gelir bilesenlerine dahil edilerek ekonomik bir nitelik kazanir (Eker ve Biibiil, 2013:

95). Bu harcamalar, ekonominin genel performansini iyilestirmek ve siirdiiriilebilir

biiyiimeyi saglamak i¢in kritik oneme sahiptir.
1.5.1.1.1. Cari Harcamalari

Cari giderler, devletin belirli bir donemde mal ve hizmetlerin iiretim kapasitesini

kullanmasi i¢in harcadigi miktari ifade eder ve bu giderler, gayri safi milli hasilaya
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katkida bulunur (Erginay, 1998). Cari giderler, her y1l tekrarlanan ve harcandiklari
donemin sonunda kaybolan kisa vadeli harcamalardir (Akdogan, 2003). Bu giderler,
personel giderleri, ek {icretler, sosyal yardimlar, tazminatlar, ddiiller ve yolluk
O0deneklerini igerir. Ayrica kira giderleri, enerji, bakim gibi periyodik giderler de bu

kapsamda yer almaktadir (H. Diler, 2011).

Bazi cari harcamalar, birden fazla donemi etkileyebilir, ancak kalkinma ve iiretimin
gelismesine katkida bulunan ve beseri sermayeye yatirim olarak kabul edilen egitim ve
saglik giderleri gibi yinelenen cari harcamalar kapsaminda degerlendirilmektedir
(Bulutoglu, 2004). Cari giderler, kullanildiklar1 belirli aralikta aninda bir etki yaratir ve
genellikle bir yil olan kisa bir siire i¢inde net bir hedefe ulasmak amaciyla 6denen
harcamalardir.

Bu harcamalar, devletin ekonomik faaliyetlerini siirdiirmesi, toplumun temel ihtiyaglarin
karsilamasi ve kamu hizmetlerinin etkin bir sekilde sunulmasi i¢in kritik 6neme sahiptir.
Cari giderler, ayn1 zamanda ekonomik istikrarin saglanmasinda ve kamu hizmetlerinin

kalitesinin artirilmasinda da 6nemli bir rol oynamaktadir.
1.5.1.1.2. Yatirim Harcamalari

Yatirim, tretim kaynaklarini korumak ve artirmak amaciyla kullanilan mal ve
varliklardaki degisiklik olarak tanimlanir. Diger bir deyisle yatirim, gelecekteki faydayi
elde etmeyi amaclayan cari bir harcamadir. Kamu sektoriiniin yatirim alaninda yaptigi
harcamalar, sermayenin artmasina 6nemli Olgiide katkida bulunarak toplam talep
hacminin artmasina ve bunun ekonomik kalkinmanin siirekliligi lizerindeki etkisinin
belirgin bir sekilde yansimasina neden olmaktadir (Ulutiirk, 1998:115-116).

Yatirim giderleri, uzun vadeli giderlerdir ve etkileri birgok doneme yayilir. Bu giderler,
faydalarin1 kaybetmeden birden fazla kez kullanilabilir, kaynaklarin optimum
kullanimina yardimet olur ve iiretim verimliligini artirir. Ornekler arasinda altyapi, yol,
koprii, baraj, liman, saglik ve egitim tesisleri, makine giderleri sayilabilir (Ozbaran,
2004:18). Yatinnm giderleri siirekli harcamalar olarak nitelendirilir; miktarlar arttik¢a
iiretim kapasitesi de artar, ayrica kisi basina diisen milli gelirin artmasina ve issizligin
azaltilmasina dnemli katki saglar (Oner, 1986).

Yatirim harcamalari, iiretim faktorlerindeki artis, iiretken mallardaki (hammadde ve yar1

mamul) artiglar ve ticari ve endiistriyel binalarin ingas1 yoluyla sermaye birikimine yol
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acarak iretim kapasitesine gergek bir katki saglar. Bu ilaveler, genel ekonominin
verimliligini artirmakta ve kalkinmay1 saglamaktadir. Kamu harcamalarinin hacmindeki
herhangi bir azalma, kisa vadede etkisinin azalmasiyla birlikte, uzun vadede liretim ve
ekonomik biiyiime {lizerinde olumsuz etkilere yol acabilir (Aytag, 2004:42).

Yatirim harcamalarinin, cari harcamalara kiyasla en belirgin avantaji, etkilerinin uzun
vadeli ve kalict olmasidir. Cari harcamalari, kullanildiklar1 donemde anlik ve kisa vadeli
ihtiyaclar karsilamaya yonelik harcamalar olup, etkileri genellikle ayn1 déonem iginde
sinirli kalir. Ancak yatirim harcamalari, liretim kapasitesini dogrudan artirarak ekonomik

biliylimeye katki saglar ve bu etkiler yillarca stirebilmektedir.
1.5.1.2. Transfer Harcamalari

Pigou'ya gore (1947) transfer harcamalari, reel harcamalardan kokten farklidir. Transfer
O0demeleri, herhangi bir mal veya hizmet i¢in 6denmez, bunun yerine bazi kisi veya
gruplar1 siibvanse etmek ve yasam standartlarini iyilestirmek amaciyla sosyal nedenlerle
kullanilir. Bu harcamalar, kamu sektdrii tarafindan iicretsiz olarak saglanir ve varlik veya
tiretim faktorlerini elde etmeksizin yapilir. Dolayisiyla, transfer giderlerinin {iretim
siirecine ve ekonomik faaliyete dogrudan bir katkis1 yoktur ve milli geliri dogrudan
etkilemez (Erginay, 2010:189).

Transfer harcamalarinin en Onemli o6zelligi, devlete mal ve hizmet satin alma
yikiimliiliigli getirmeksizin yapilan harcamalar olmasidir. Bu harcamalar, tiikketim veya
uretim giderleri olarak tanimlanamaz; daha ziyade belirli gelir kategorilerinden toplanan
gelirlerin, aym toplumdaki diger kategorilere devri olarak tanimlanabilir. Ornekler
arasinda sosyal yardimlar, igsizlik tazminati, 6grenci destek giderleri, sosyal giivenlik
O0demeleri, saglik sigortasi yardimlar1 ve emekli maaglar sayilabilir (Mere, 2006:53).
Transfer harcamalar1 yoluyla devlet, satin alma giiciiniin bir kismini diisiik gelirli veya
igsiz kisilere ve ailelere aktararak gelir dagiliminda denge ve adaleti saglamak ve
ekonomik istikrari temin etmek i¢in yasam standartlarini iyilestirmeye yardimet olur. Bu
harcamalar, hiikiimetin mali ve ekonomik politikalarinin 6ziinde yer alan sosyal refahi
gerceklestirmeyi amaglar (Due, 1975:146).

Transfer harcamalari, kamu kesiminin bazi toplum gruplarina bagis, tazminat ve destek

seklinde 6dedigi tutarlar olarak tanimlanabilir. Gelecekte bu giderlerden elde edilecek
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faydalar goz Oniine alinmaksizin yapilan bu harcamalar, "sosyal sorumluluk harcamalar1"

olarak da adlandirilabilirmektedir.
1.5.1.2.1. Dolayh- Dolaysiz Transferler

Bu harcamalarin dogrudan ve dolayli olarak etkisine gore iki tiir transfer harcamalar1 ayirt
edilebilir. Dogrudan transfer harcamalari, gazilere 6denen fonlar, igsizlik ve emeklilik
maaglari, 6grencilere ve yoksul ailelere saglanan yardimlar gibi yararlanicilarin gelirlerini
dogrudan etkileyen Odemelerden olusur. Bu tiir harcamalar, yararlanicilarin mali
durumunu dogrudan iyilestirir ve onlarin yasam standartlarini artirmaktadir.

Dolayli transfer harcamalart ise, ayni yardimlar ve periyodik olarak uygulanmayan, ancak
kullanimlar1 ile siirli indirimler seklinde saglanan hizmetler gibi yararlanicilarin
gelirlerinde dogrudan artisa neden olmayan fayda ve hizmetleri igerir. Bu tiir harcamalar,
yararlanicilara belirli hizmetleri veya malzemeleri ticretsiz veya indirimli olarak sunarak
dolayli yoldan fayda saglar. Ornegin, iicretsiz saglik hizmetleri veya gida yardimlar,
dogrudan nakit 6demesi yapilmaksizin yararlanicilarin mali yiiklerini hafifletir ve yasam
kalitelerini artirmaktadir (Tiirk, 2011:60).

Transfer harcamalarinin niteligini ve etkilerini daha iy1 kavrayabilmek icin bu ayrim
olduk¢a 6nemlidir. Dogrudan transfer harcamalari, genellikle kisa vadede gelir dagilimim
tyilestirmeye ve ekonomik istikrar1 saglamaya odaklanirken; dolayli transfer harcamalari,
uzun vadede toplumun genel refahini artirmayr amaclamaktadir. Bu ayrim, transfer
harcamalarinin ekonomik ve sosyal etkilerini daha net bir sekilde degerlendirmeyi

miimkiin kilmaktadir.
1.5.1.2.2. iktisadi-Mali-Sosyal Transferler

Ekonomik transfer harcamalari, devlet tarafindan sermaye olusumu alaninda kamu
isletmelerini desteklemek i¢in uygulanan harcamalardir.
Sosyal transfer harcamalar ise, onceki paragraflarda gibi toplum gruplarinin yasam

standardini yiikseltmelerini desteklemeye yonelik harcamalardir.
1.5.2. idari Simiflandirilmasi

Idari harcamalar, hiikiimet ve idari kurumlarin kamu hizmetlerini yerine getirmek

amaciyla gerceklestirdigi tiim harcamalarin toplami olarak tanimlanabilir. Bu kapsamda,
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merkezi idare ve yerel yonetimlerin kamu harcamalari da bu siiflandirmaya dahildir.

Idari harcamalarin birlesimi ile kamu harcamalarinin toplami, saglik, egitim ve sosyal

giivenlik giderleri gibi alanlara yonelik harcamalar1 igermektedir (Ugler, 2011:112).

Organik idari simiflandirma, harcamalarin niteligi, biiyilikliigii ve etkiledikleri alanlar

dikkate alinmaksizin, hiikiimetin idari yapisinin kurucu kisimlarina gére harcamalarin

boliinmesine dayali bir smiflandirmadir. Bu smiflandirma, devlet harcamalarinin
kapsamli ve genel bir ayrimi olarak kabul edilmektedir (Erdem vd, 2009:45). Idari
siiflandirmanin birgok faydasi bulunmaktadir:

e Her bir boliimiin is ve gorevlerini degerlendirme: Bu siniflandirma, her boliimiin is
ve gorevlerini degerlendirmek ve giderlerini incelemek icin kullanilir. Bu durum,
gelecekteki harcamalarin  tahmin edilmesine ve genel harcama biitcesinden
tahsisatlarin belirlenmesine yardimei olur.

e Fon tahsisi: Merkezi yonetim tarafindan alt boliimlere fon tahsisi yapilmasi,
boliimlerin ¢aligmalarini kolaylastirir ve onlara gerekli gérevleri tamamlamada daha
fazla harcama yetkisi ve hiz kazandirir.

e Gider kontrolii ve performans izleme: Harcamalarin kontrolii ve her boliimiin
performansinin kolayca izlenmesi, ¢aligmalarin incelenmesi ve ana genel hedeflere
ulagmak i¢in elde edilen sonuglarin degerlendirilmesi miimkiindyir.

Bu avantajlarin yam sira, is paylasimi ve koordinasyonu artirmak, harcama miktari,

egilimleri ve zamanlamas1 hakkinda eksiksiz raporlar ve bilgiler saglamak, harcamalarla

ilgili gelecekteki kararlarin alinmasinda yardimci olmaktadir.

Ancak, bu siniflandirma sisteminin zayif noktalar1 da bulunmaktadir. Idari siniflandirma,

harcamalarin istatistiksel bilgilerle takip edildigi departman ve alt boliimlere gore

dagiliminin giivenilir olmamas1 ve her departmanin ¢alismasinin farkli dogasi nedeniyle
uluslararasi diizeyde karsilagtirma yapmanin zorlugu gibi nedenlerle elestirilmektedir. Bu
nedenle, kamu harcamalariin fonksiyonel siniflandirilmasi daha fazla giivenilmektedir

(Tiirk, 2005:52-53).
1.5.3. Fonksiyonel Siniflandiriimasi

Fonksiyonel ayrim, ilk olarak 1909-1913 yillar1 arasinda Amerika'da yerel yonetimler
tarafindan kullanilmistir (Giirsoy, 1980). Fonksiyonel siniflandirmaya gore kamu

harcamalari, bu harcamalardan elde edilecek amaca gore boliimlenmektedir. Idari
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siiflandirma, harcamalarin yapildig1 alan ve harcama hacmi ile ilgilenirken,
fonksiyonel siniflandirma devletin ulagsmak istedigi amag ve sonuglart dikkate

almaktadir (Celepgioglu, 2011).

Fonksiyonel siniflandirmaya gore harcamalar, devletin sosyal, klasik ve ekonomik
hizmetlerine gore gruplandirilir. Bu harcamalar savunma, altyapi, saglik ve egitim gibi
harcama gruplarini kapsar. Bu siniflandirma, kamu hizmetlerinin etkin bir sekilde
saglanmasi, kaynaklarin en 1iyi sekilde kullanilmasi, tekrarlanan harcamalardan
kacinilmas1 ve yonetimdeki olumsuzluklarin giderilmesi agisindan biiyiilk Onem
tagimaktadir. Harcama yontemleri ve harcamalarin istenilen hedeflere yonlendirilmesi ile
miimkiin olan maksimum fayda elde edilmektedir (Akdogan, 2003).

Bazen bir yonetim birimi, gorevlerini tek bagina gergeklestiremez ve hizmetin
uygulanmasi igin birden fazla ydnetim birimi gerekir. Ornegin, Tiirkiye'de egitim
alanindaki hizmetler sadece Milli Egitim Bakanlig1 ve Yiiksekogretim Kurulu tarafindan
degil, ayn1 zamanda Saglik Bakanligi gibi diger bakanlik ve kurumlar tarafindan da
saglanmaktadir. Saghik Bakanligi, is sagligi okullarina sahipken, Savunma Bakanlig1
askeri, deniz ve kara okullar1 araciligiyla egitim vermektedir. Turizm, ekonomi ve diger
bir¢ok alanda sunulan kurslar da bu kapsamdadir. Bu nedenle harcamalar, karmagik bir
formda fonksiyonel olarak smiflandirilir. Egitim durumunda, egitim giderleri Milli
Egitim Bakanligi, Saglik Bakanligi ve diger ilgili tiim birimlerden toplanirken, idari
(organik) smiflandirma sadece Milli Egitim Bakanligi'nin giderlerini dikkate alir (Erdem
vd,2007:46). Kisaca, kamu harcamalari, ait olduklar1 faaliyetlere gore iilkelerin
biitcelerinde fonksiyonel olarak siniflandirilmaktadir (Tiirk, 2011:54-55).

Kamu harcamalarmin iilkelerin biitcesine dahil edildigi baz1 faaliyetler asagidaki gibi
diizenlenebilir:

e Altyap1 Harcamalari

e Adalet ve Yargi Harcamalar

e Egitim Harcamalar

e Saglik Harcamalari

e Savunma Harcamalari

e Genel Hizmet Harcamalari

Bu smiflandirmalar, kamu harcamalarinin etkilerini ve etkinligini daha iyi analiz etmeyi

ve biitce kaynaklarinin optimal kullanimini saglamay1 amaglamaktadir.
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1.5.3.1. Altyapr Harcamalari

Altyap1 harcamalarinin 6nemi, bu yatirnmlarin toplum i¢in genis kapsamli faydalar
saglamasinda yatmaktadir. Bu harcamalar, liretim faktorlerinin verimliligini artirmakta
ve istthdam olanaklarini ve iiretim yontemlerini iyilestirmede dogrudan etkili olmaktadir.
Baska bir deyisle, altyapr harcamalar iiretim {lizerinde dogrudan bir etkisi olmadan,
dolaylt yollardan ekonomik verimliligi ve sosyal refahi artirmaktadir. Altyap1
harcamalari, Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, Ulastirma Bakanligi, Tarim ve Orman
Bakanlig1, Karayollar1 Genel Miidiirliigii ve Su Isleri Genel Miidiirliigii'niin harcamalarini
kapsamaktadir (Diler, 2011:21).

Altyapr harcamalarmin artirilmasi, ulasimda hizin saglanmasi ve iletisim ile teknoloji
alaninda destek verilmesi sayesinde tarim pazarlarinin genislemesine, ulagim giderlerinin
azaltilmasma ve yeni pazarlara girisin kolaylastirilmasina katkida bulunur. Ulasim
yollarinin mevcudiyeti, tiretim maliyetlerinin diisiik oldugu uzak bolgelerde iiretimin
tesvik edilmesine olanak tanir ve tirlinlerin ¢esitli pazarlara tanitimini, pazarlanmasini ve
erisimini kolaylastirir. Ayrica, egitim, saglik ve cesitli devlet hizmetlerine erisimin
kolaylastirilmasina da katkida bulunur. Ekonomik kalkinmada ilerleme saglamak i¢in
ulagim sistemini gelistirmek, demiryollar1 ve otoyollar insa etmek, havaalani ve liman
yapimina yatirim yapmak, deniz ve hava tasimacilifini gelistirmek ve mevcut projeleri
tyilestirmek biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu tiir altyap1 yatirimlari, hem {ireticiler hem de
tiikketiciler i¢in Onemli faydalar saglar ve ekonomik kalkinmayir desteklemektedir

(Bulutoglu, 2002:306-314).
1.5.3.2. Adalet ve Yargi1 Harcamalari

Yarginin bagimsizligim1 ve kanunlarin Anayasada belirtilen hiikiimlere uygunlugunu
saglamak, ayrica hiikiim ve kanunlarin tarafsiz ve adil bir sekilde uygulanmasini temin
etmek, etkin bir adalet sisteminin temelidir. Adalet giderleri, Danistay, Anayasa
Mahkemesi Baskanligi, Adalet Bakanligi, Sayistay ve Yargitay gibi kurumlarin
harcamalarini igermektedir (Mere, 2006:37).

Adaletin saglanmasi ve yargimin diizgiin isleyisi ile ilgili giderler, calisma ve iiretim
kosullarinin iyilestirilmesine katkida bulunarak sosyal istikrarin saglanmasinda biiyiik

Ooneme sahiptir. Bu giderler, hukuk sisteminin etkin ¢aligmasini destekleyerek toplumsal
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giivenin tesis edilmesine ve ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilebilirligine katki

saglamaktadir.
1.5.3.3. Egitim Harcamalari

Egitim, her zaman ve her iilkede, 6zellikle gelismekte olan ve gelismemis tilkelerde, temel
ve onemli bir ihtiya¢ olarak kabul edilmektedir. Egitimin dnemi, bireyler, ekonomi ve
toplum icin sagladigi kapsamli ve kritik katkilarda yatmaktadir. Devletlerin egitime
biiylik 6nem vererek en iyi sekilde saglamas1 gerekmektedir, zira egitim, ekonomik ve
sosyal kalkinmaya 6nemli 6l¢giide katkida bulunmaktadir (Ortag, 2003:1).

Egitim, toplumun bilincini artiran ve onu tiretim yoluna yonlendiren zorunlu bir ihtiyactir.
Egitim harcamalari, ekonomik refahi destekleyen ve toplumdaki insan giiciinii
kalkinmaya yonlendiren énemli harcamalar arasinda yer almaktadir; bu nedenle egitim,
en 6nemli yatirim harcamalarindan biri olarak kabul edilmektedir (Gedikoglu, 2005:13).
Egitim, ekonomik ve sosyal kalkinma stireclerine 6nemli katkilarda bulunur. Ekonomik
bliylimenin saglanmasinda ve gelir dagiliminda esitligin saglanmasinda, yasam
kalitesinin iyilestirilmesinde, toplumsal istikrarin ve toplum bilincinin artirilmasinda ve
toplumun {iretim ve teknoloji alanindaki gelismeleri takip etmesinde kritik bir rol
oynamaktadir (Tas ve Yenilmez, 2008:29).

Tiirkiye'de egitime siirekli olarak dnem verilmekte olup, egitim ¢esitli alanlarda insan
yasamini kolaylastirmaktadir. Egitim sayesinde yOnetim ve iiretim yontemlerinin
etkinligi artmakta, 15 siiregleri daha verimli hale gelmekte ve egitimli ve uzman is giiciine
olan ilgi artmaktadir. Bu durum, ekonomik kalkinma siirecine daha fazla katkida
bulunmakta ve egitim, yonetim ve lretimde teknolojinin ve modern yontemlerin
tanitilmasini saglayarak tiretim hizini ve hacmini artirmakta, en yliksek karlilik oranlarina

ulagilmasina yardimci olmaktadir (Soylemez, 2004:64).
1.5.3.4. Saghk Harcamalari

Kamu saglik hizmetlerinin saglanmasi, insanlara saglikli bir yasam sunarak dogrudan
verimliliklerini artirmakta ve kalkinmaya ulasilmasina katkida bulunmaktadir. Saglik
harcamalari, 1§ olanaklarinin saglanmasina ve performans diizeylerinin iyilestirilmesine
katkida bulunarak tiim ekonomik, bilimsel ve sosyal alanlarda etkin bir sekilde rol

oynamaktadir. Bu nedenle, saglik harcamalar1 hiikiimetin en 6nemli gorevlerinden
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biridir. Bu harcamalarin etkisi dogrudan Slgiilemese de, verimliligin artirilmasi, uygun
bir ¢aligma ortami yaratilmasi ve ¢aligsma siiresi israfinin azaltilmasi yoluyla ¢aligma

hayati iizerindeki olumlu etkileri gozlemlenmektedir (Glimiis, 2005:31-32).

Yiiksek diizeyde sosyal refahin saglanmasi ve saglik alanlarina artan kaynak tahsisi,
kapsamli kalkinmaya ulagsmada 6nemli bir rol oynamaktadir. Saglik ve egitim
hizmetlerinin uygun bir sekilde saglanmasi, iilkedeki kalkinma diizeyinin iyi bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle, hiikiimet ve idari sistem, saglik
yapisiin iizerinde dogrudan etkiye sahiptir (Belek, 1997:141-148). Anayasa, saglik
alanina tahsis edilen kaynaklar dahilinde tiim vatandaslara esit diizeyde saglik hizmeti
saglanmasini garanti ederek hiikiimetin sosyal sorumlulugunu ger¢eklestirmektedir
(Karanfil ve Polat:2008).

Tiim vatandaglara, is giicli de dahil olmak {izere, saglik hizmeti saglanmasi, insanlarin
saglik bilincini artirmakta, gelecekte yayilabilecek hastalik ve enfeksiyonlar1 azaltmakta
ve ekonomik biiylimede diizenli ilerlemeye katkida bulunmaktadir. Yiiksek diizeyde
biliylime elde etmis gelismis iilkeler, saglik sektoriine yonelik artan kaynak tahsisinin

onemine dikkat cekmektedir (Mazgit, 2002).
1.5.3.5. Savunma Harcamalar

Savunma harcamalari, giivenligi, egemenligi ve devletin siirekliligini koruyan en 6nemli
devlet harcamalarindan biridir. Bu harcamalar, potansiyel risk ve tehditleri belirleyerek
uygun diizeyde giivenlik saglamak amaciyla devlet biitcesine tahsis edilmektedir (Diler,
2011:23).

Savunma harcamalarinin etkileri konusunda iki teori bulunmaktadir. Birinci teoriye gore
savunma harcamalari, ekonomik biiyiimeyi destekleyen diger harcamalarin aksine,
yararsiz kamu harcamalarin1 temsil edebilir ve ekonomik kalkinmaya biiylik zarar
verebilir. Ikinci teoriye gore ise savunma harcamalarinin olumlu etkileri bulunmaktadir
ve gelistirme ve arastirma yatirimlarini artirarak 6zel sektor iizerinde pozitif bir etki
yaratabilir (Bakis vd. 2008).

Savunma harcamalarinin sonuglar siirekli olarak tartisiilmaktadir ve bu harcamalarin
yapisina bagl olarak etkileri degismektedir. NATO, savunma harcamalarin1 su sekilde
siiflandirmistir: ekipman giderleri, altyap: giderleri, personel {icret ve giderleri, isletme

giderleri.
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Gelismekte olan iilkelerde altyap1 harcamalar1 kalkinmada énemli bir rol oynamaktadir.
Savunma Bakanligi'nin altyapiya yonelik harcamalari, sivil amaglarla da kullanilabilir,
bu da lojistik maliyetlerinin diisliriilmesinde, iiretim siirecinin kolaylastirilmasinda ve
GSYIH'nin artirilmasinda faydali olmaktadir. Diger savunma harcamalari ise ekonomik

kalkinma iizerinde olumsuz bir etkiye sahip olabilmektedir (Sezgin, 2003).
1.5.3.6. Genel Hizmet Harcamalari

Genel hizmet harcamalari, devletin ¢esitli gorevlerini yerine getiren ve hizmetlerini her
alanda saglayan bakanlik ve kuruluslarin harcamalarin1 kapsamaktadir. Bu harcamalar,
devletin temel islevlerini yerine getirmesi ve toplumun ihtiyaglarimi karsilamasi igin
gereklidir. Asagidaki kurumlar bu harcamalarin biitgeye dahil edildigi ana kuruluslardir
(Diler, 2011:105)

Cumhurbaskanligi, Basbakanlik, Anayasa Mahkemesi, T.B.M.M., Tapu ve Kadastro
Genel Miidiirliigii, Sayistay, Danistay, Disisleri Bakanlig, i¢isleri Bakanlig1, DIE, TUIK,
DisTicaret Miistesarlig1 ve Giimriik Miistesarligidir. Maliye Bakanligi, Sanayi ve Ticaret
Bakanligi, , Devlet Meteoroloji igleri Genel Midiirligii, Hazine Miistesarligi, Diyanet
Isleri Baskanhg:.

1.6. Kamu Harcamalarimin Gelir Dagiimi Uzerindeki Etkisi ve Esitsizliklerin

Giderilmesinde Rolii

Gelir dagiliminda adalet kavrami, milli gelirden tiretim faaliyetlerine katilanlarin dengeli
ve adil bir pay almasi olarak tanimlanir (Aktan, ed. 2002:3). Gelismekte olan tilkelerde
devletin basaris1 ve etkinligi i¢in yerel ve ulusal anlamda sosyal hayat standartlarinin ve
dolayisiyla gelir seviyelerinin artirilmasi gerekmektedir (Malul vd., 2009:832).

Gelir dagiliminda adaletin kendiliginden gergeklesmesi miimkiin olmadigindan, devletin
bu alanda miidahale etmesi "sosyal devlet" anlayisinin bir geregi olarak kabul
edilmektedir. Ancak, devletin uyguladigi maliye ve iktisat politikalar1 bazen gelir
dagilimmi olumsuz yonde etkileyebilir. Ornegin, kamu kesimindeki agiklar borglanma
thtiyacin artirarak, kamu kesiminin piyasalardan bor¢lanmasina neden olur ve bu durum
0zel kesimin yatirimlarin1 azaltarak istthdam artisinin yavaglamasina yol agar. Ayrica,
reel faizlerin yilikselmesiyle emek dis1 gelirlerin pay1 artar ve bu durum kamu bor¢lanma

politikasinin tcretliler aleyhine sonuglar dogurmasina neden olur. Vergi politikalar
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acisindan bakildiginda ise, dolayl1 vergilerin agirliginin artmasi, marjinal tiikketim egilimi
yiiksek olan diisiik gelirli kesimler aleyhine sonuclar dogurabilir. Gelir dagiliminda
adaletin kendiliginden saglanamamasi nedeniyle, devletin bu yonde politikalar
uygulamasi ka¢inilmaz hale gelir. Bu durum, kamu harcamalarindaki artisin gergek
nedenlerinden biri olarak kabul edilmekte ve kamu kesiminin biyiikligiini
etkilemektedir. Gelismekte olan iilkelerin ¢ogu, gelir dagilimindaki adaletsizligi
azaltmada vyeterli olmadigindan, Ozellikle sivil toplum Orgiitlerinin destegiyle
yoksullugun azaltilmasina katki saglamaya ¢aligmaktadir (Sarker ve Rahman, 2007:93).

Kamu otoriteleri, gelir dagiliminda adaleti saglamak icin ¢esitli araglar kullanmaktadir.
Bunlar arasinda dogrudan gelir transferleri, vergi indirimleri ve tarimsal ihracata verilen
desteklerin etkili araglar oldugu yapilan arastirmalarla da tespit edilmistir (Santos vd.,
2009:601). Bu nedenle, vergileme yoluyla gelirin yiliksek gelirli kesimden diisiik gelirli
kesime dogru yeniden dagilimi saglanmaktadir. Kamu harcamalari yoluyla ise 6zellikle
egitim ve saglik gibi yar1 kamusal nitelikteki hizmetlerden diistik gelir seviyesindekilerin
faydalanmas1 amaglanmaktadir (Campano ve Dominck, 2006:130-133).

Gelir dagilimindaki esitsizligin bircok nedeni bulunmaktadir ve bu durum, sosyal barig
ve huzur igin ciddi bir tehdit olusturur. Ulkenin yapisal 6zellikleri (niifus yapusi, issizlik,
kay1t dis1 ekonomi, enflasyon vb.) ve uygulanan politikalar (vergi, sosyal giivenlik, tarim,
fiyat politikalar1 vb.) gelir dagiliminda bozulmalara yol agabilir. Bu baglamda, devletin
hangi gelir gruplarina yonelik harcamalara agirlik verdigi olduk¢a 6nemlidir. Eger kamu
harcamalarindan diisiik gelirli gruplar daha fazla yararlaniyorsa, bu harcamalar gelir
dagilimim 1yilestirici bir etki gosterir; ancak maddi durumu iyi olan gruplar daha fazla
yararlaniyorsa, kamu harcamalarinin gelir dagilimin1 kétiilestirici  etkisinden soz
edilebilmektedir (Ersezer, 2006:261).

Kamu harcamalari, gelir dagilimindaki esitsizlikleri azaltmak i¢in 6nemli bir aragtir.
Devletin az gelismis bolgelere yol, su, elektrik gibi altyap: hizmetleri saglamasi, gelir
dagiliminm1 daha dengeli hale getirir. Bu tiir yatirimlar, o bolgelerdeki insanlarin yasam
kalitesini artirir. Kamunun ulastirma, egitim ve saglik alanlarinda yaptigir harcamalar,
toplumun genis kesimlerine hizmet ederek gelir dagilimindaki adaleti saglamaya
yoneliktir. Devletin cari ve yatirim harcamalari, toplumun refah diizeyini artirma amaci

tagimaktadir (Erdem vd., 1996: 67).
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2. BOLUM: YATIRIMLAR

2.1. Yatirim Tanim

Genel olarak toplam yatirim, bir donemde iiretilen dayanikli (sabit sermaye mallar1) ve
yapilan ara ve nihai tiiketimin (stok degisimi) gelecege ertelenmesi olarak
tanimlanmaktadir (Yilmaz ve Yilmaz, 1997:1). Bu tanim, uzun vadede beklenen
faydadan yararlanmak i¢in tiiketimden tasarrufa oncelik vermektedir. Baska bir deyisle,
gelecekte daha fazla fayda elde etmek amaciyla risk almak ve iiretimde kullanilan
araglarin mevcut faydalarindan vazge¢cmeyi icermektedir (Kalem, 2015:5).

Ekonomik ag¢idan bakildiginda, yatirim, iiretim faktorlerinin (makineler ve stoklar)
verimliligini ve etkinligini siirdiirmek, mevcut iiretim seviyesini yiikseltmek ve iiretim
kapasitesini artirmak amaciyla yapilmaktadir (Ulgener, 1991:195). Bu, belirli bir
donemde gerekli iyilestirmelerin eklenmesi ve {iretim araglarinin modernizasyonu

yoniinde gergeklestirilen bir siirectir.
2.2. Yatirim Siniflandirilmasi

Yatirimlar, cesitli kriterlere gore siniflandirilabilir: yatirimin hacmine gore (net - briit),
yatirimi etkileyen isletmeye gore (6zerk - motivasyon), yatirimin niteligine gore (reel -
mali), yatirrmin etkisine gore (altyap1 — iist yap1), yatirim yapan (kamu - 6zel), yatirim
segme Ozgiirliigii (zorunlu) ve son olarak yatirim hedefi (tamamen yeni — genisleme -

Modernizasyon ).
2.2.1. Net - Briit Yatirim

Briit yatirim, belirli bir donem icinde yapilan toplam yatirim harcamalarini ifade eder.
Net yatirnm ise, bu toplamdan eskime, amortisman ve itfa paylar1 gibi tutarlarin
diisiiriilmesiyle elde edilir. Net ve briit yatirim arasindaki iliski su denklemle ifade
edilebilir:

Briit yatirim - (varliklarin amortismani + asinma ve yipranma + eskime i¢in ayrilan tutar)
= net yatirim

Duran varliklarin amortismani, net ve briit yatirim arasindaki temel farki olusturur. Bu

ayrim, yatirrmin gercek ekonomik degerini belirlemekte kritik bir rol oynar, ¢linkii briit
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yatirim, tim harcamalar1 igerirken, net yatinm sadece yeni eklenen degerleri

gostermektedir (Ince, 2008).
2.2.2. Ozerk — Motivasyon Yatirim

Sabit kalan ve milli gelirdeki degisimlerden etkilenmeyen yatirimlar, otonom yatirim
harcamalar1 olarak adlandirilmaktadir. Bu tiir yatirimlar, kopri, baraj, yol ve liman gibi
altyap1 projelerine yonelik devlet harcamalarindan olusur. Otonom yatirimlar, ekonomik
dalgalanmalardan bagimsiz olarak gerceklestirilir ve milli gelir seviyesindeki
degisikliklerden etkilenmezler. Ote yandan, tesvik veya motivasyon yatirimlari,
piyasanin ihtiyaglarini kargilamak ve talep artigina yanit vermek tizere milli gelir artisina
bagli olarak degisen yatirnmlardir. Bu yatirimlar, iiretim diizeyini gerekli kosullar i¢inde
siirdiirmek ve iyilestirmek i¢in mevcut makine ve techizata yapilan harcamalar igerir.
Tesvik yatirimlari, milli gelirdeki artiglarla birlikte artma egilimindedir ve ekonomik

biiylimeyi desteklemek amaciyla yapilir (Kilig, 2017:40-41).
2.2.3. Reel — Mali Yatirim

Finansal yatirimlar, belirli bir donemde kar ve faiz getiren hisse senetleri, tahviller ve
bankalara yapilan fon yatirimlarindan olusmaktadir. Bu tiir yatirnmlar, finansal piyasalara
ve kar elde etmeyi hedefleyen yerlere fon tahsis edilmesiyle gerceklestirilir. Reel
yatirimlardan farkli olarak, finansal yatirimlar, mal {retimine ve hizmet sunumuna
dogrudan katkida bulunmaz. Bu yatirimlar, biiyiik 6l¢tide diger sirketlerin hisselerinin
satin alinmastyla holding ve bagl sirketlerde ortaya ¢ikar (Kabukcuoglu, 2005:6). Baska
bir deyisle, finansal yatirimlar, sermaye mallarin1 kullanmadan, {iretim, pazarlama ve
dagitim siire¢lerine dahil olmadan fonlardan fon tiretimidir.

Reel yatirimlar ise, gelecekte daha fazla mal ve hizmet liretmek i¢in iiretim kapasitesini
artirmak ve sermayeyi biiylitmek amaciyla yapilan yatirimlardir. Bu yatirimlar, dogrudan

tiretim siirecine katkida bulunarak ekonomik biiyiimeyi destekler (Bacaksiz, 2019:4).
2.2.4. Alt Yap1 — Ust Yap1 Yatirimlari

Altyapr yatirimlari, iretim faktorlerini iyilestirmeyi ve iiretim kapasitesini artirmayi
amaglayan, ancak {liretimi dogrudan etkilemeyen yatirimlardir. Bu tiir yatirimlar,

genellikle yollar, kopriiler, barajlar, limanlar ve diger temel altyap1 projeleri gibi kamu
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yatirimlaridir. Ote yandan, iiretime dogrudan etkisi olan yatirimlar ise iist yap1 yatirimlari
olarak adlandirilir. Ust yap1 yatirimlari, 6zel sektoriin gerceklestirdigi, iiretim ve hizmet

kapasitesini artiran yatirimlari icermektedir (Ozdas, 2009:6).
2.2.5. Kamu — Ozel Yatirimlar1

Kamu yatirimlari, mallarin tiretildigi ve hizmetlerin kamu harcamalar1 yoluyla saglandig
toplam kamu harcamalarini temsil eder. Kamu sektoriinlin ¢iktilari, tim degiskenler ve
diger ekonomik bilesenler {izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Gharamaleki, 2007:12).
Bu nedenle, kamu yatirimlarinin verimlilikte artig saglamak, ekonomik ve sosyal istikrari
korumak ve ekonominin diger bilesenleri iizerinde olumlu bir etki yaratmak amaciyla
ideal bir sekilde gerceklestirilmesi gerekmektedir (Cavallo ve Daude, 2008:27).
Neoklasik teori agisindan bakildiginda, ekonomik biiyiimenin artirilmasinda 6zel sektor
yatirimlart biiyiik bir 6neme sahiptir. Ancak, bu teoriye gore kamu harcamalarinin
artirtlmasi, kalkinma ve ekonomik biiylimenin 6niinde bir engel teskil edebilir (Diizgiin,
2007: 11). Neoklasik yaklasim, kaynaklarin daha verimli kullanilabilmesi i¢in 6zel sektor
yatirimlariin tesvik edilmesini savunmaktadir.

Ozel sabit sermaye yatirimlari, bireyler ve 6zel kurumlar tarafindan kar amaciyla yapilan
yatirimlardir. Bu yatirimlar, bir yildan fazla siireyle iiretim alaninda kullanilir ve
genellikle belirli bir miktardan fazla harcama gerektirir (Y1lmaz ve Yilmaz, 1997:2-3).
Ozel sabit sermaye yatirimlari, ekonomik biiyiime ve kalkinma siirecinde kritik bir rol
oynar, ¢linkii bu yatirimlar, yeni is firsatlar1 yaratir, teknolojik yenilikleri tesvik eder ve

genel olarak ekonominin rekabet giiclinii artirmaktadir.
2.2.6. Zorunlu Yatirinm

Zorunlu yatirimlar, c¢evreyi korumak, iiretim atiklarimi bertaraf etmek ve kirlilik
sorunlarini azaltmak amaciyla fabrikalar ve sanayi kuruluslarina uygulanan yatirimlardir.
Bu yatirimlar, hem kamu hem de 6zel sektor tarafindan yasal sorumluluklar ve mali
cezalar ile gerceklestirilmek zorundadir (Dag ve Celik, 2018). Zorunlu yatirimlar,
cevresel siirdiiriilebilirligi saglamak i¢in kritik 6neme sahiptir ve bu nedenle, ilgili

mevzuat ve diizenlemeler ¢ercevesinde titizlikle takip edilmelidir.
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2.2.7. Tamamen Yeni — Genisleme — Modernizasyon Yatirimlari

Tamamen yeni yatirimlar, iiretim siirecinde kullanilmak {izere makine, techizat ve tiim
yardimci ekipmanlarin satin alinmast ile iiretim siireci i¢in ayrilan alanin hazirlanmasina
yonelik arazi ve insaat harcamalarini kapsar. Ayrica, mevcut liretim kapasitesinin
%100'den fazla artmasini saglayacak sekilde yeni makine veya teghizatlarin satin
alinmasi da yeni yatirimlar olarak kabul edilir. Genigleme (tevsi) yatirimlari, mevcut
tiretim hattina yeni makine ve ekipman ekleyerek {iiretimi artirmayr hedefleyen
yatirimlardir. Bu yatirimlar, eski ve uygun olmayan makineleri kapasite ve performans
acisindan daha iyi olan yeni makinelerle degistirmeyi de igerir. Genisleme yatirimlari,
mevceut altyapt ile ayn1 alanm1 paylastigi icin genellikle arsa veya bina harcamalarini
icermez ve Uretimdeki artis %100'den fazla olmaz. Son olarak, modernizasyon
yatirnmlari, yedek pargalarin eklenmesi ve makinelerin daha gelismis modellerle
degistirilmesini igerir. Bu tiir yatirimlar, iiretim tesislerindeki eksikliklerin giderilmesi ve
nihai {irliniin kalitesinde dogrudan iyilestirmeler yapilmasini amaglar. Modernizasyon, en
son makine ve ekipman teknolojisi ile uyumlu olacak sekilde iretim siireglerinin

giincellenmesini saglar ve bu da genel verimliligi artirmaktadir (Altuncu, 2016).
2.3. Yatirim Teorisi

Yatirim teorisi, eski ve yeni literatiirde genis bir sekilde ele alinmistir, yatirnmin
ekonomik biiyiime ve kalkinmadaki 6nemi biiyiiktiir. Yatirim kararlarimi etkileyen
faktorler incelenmis ve bu faktorler gesitli teorik gercevelerle modellenmistir. Ayrica,
yatirim tizerindeki en etkili faktorleri daha iyi anlamak ve yatirnm hedeflerine en iyi
sekilde ulasmanin yollarini kesfetmek amaciyla bir¢ok pratik uygulama da incelenmistir.
Literatiirde, yatirim teorisinin bes ana geleneksel yaklasim gercevesinde detayli bir
sekilde incelendigi goriilebilir. Bu yaklagimlar, net bugilinkii deger (NBD) yaklagimi,
hizlandiran modeli, neoklasik model (Jorgenson yaklasimi), Tobin’in Q modeli ve

Likidite yaklasima.
2.3.1. Net Bugiinkii Deger Yaklasimi (NBD)

Ekonomi literatiiriinde, yatirim kararlarini belirleyen faktorleri agiklamaya yonelik bircok
teort bulunmaktadir. Bu teoriler, beklenti ve belirsizlik kavramlarinin dahil edilme

durumuna gore geleneksel ve modern yatirim teorileri olarak ikiye ayrilir. Bu ¢ercevede,

27



Net Bugilinkii Deger (NBD) yaklasimi, hem geleneksel hem de modern yatirim
teorilerinin temel unsuru olarak one c¢ikar. Bu yaklasima gore, firma sahipleri ve
hissedarlari, firmanin degerini ve karliligin1t maksimuma ¢ikarmay1 hedefler. Bu hedefe
ulagmak i¢in, getirisi maliyetinden yiiksek olan reel yatirimlara yonelirler. Yatirimeilarin
bu kararlar1 vermede en c¢ok basvurduklari yontemlerden biri Net Bugiinkii Deger
Y aklagimidir (Brealey vd, 2011:20-25).

Net Bugiinkii Deger (NBD) Yaklasimi, bir yatirimin émrii boyunca ¢esitli donemlerde
elde edecegi nakit akislarinin, belirli bir iskonto orani kullanilarak bugiinkii degere
indirgenmesi prensibine dayanir. Bu yontemle yatirimin bugiinkii degeri hesaplanir ve bu
deger, yatirnmin baglangic maliyeti ile karsilagtirilarak karlilig1 degerlendirilir (Glivemli,
2001:147)

NBD'in pozitif olmasi, yatirrmin karli oldugunu ve gergeklestirilmesi gerektigini
gosterirken, negatif NBD, yatirimin maliyetlerini karsilamadigini ve bu nedenle
yapilmamasi gerektigini belirtir. NBD sifir oldugunda, yatirimin getirisi yalnizca sermaye
maliyetini karsilar ve bu durumda ne kar ne de zarar elde edilir (Brigham ve Daves,
2002:378).

Birden fazla yatirim se¢enegi mevcut oldugunda, yatirimlar iki ana kategoride incelenir:
bagimsiz yatirimlar ve birbirini dislayan (ayrik) yatirimlar. Bagimsiz yatirimlar,
birbirlerinden bagimsiz olarak degerlendirilen ve bir yatirirmin yapilmasinin digerlerini
etkilemedigi durumlardir. Bu durumda, her yatirimim NBD'si ayr1 ayr1 hesaplanir ve NBD
pozitif olan tiim yatirimlar kabul edilir. Ayrik yatirimlar ise, se¢im yapildiginda sadece
en yliksek NBD'ye sahip olan yatirimin tercih edilmesi gereken durumlardir, ¢linkii bir
yatirimin secilmesi digerlerini diglar (Brigham ve Houston, 2014).

Firmalar, yatinm yapma kararlarinda firmalar, gelecekte elde edecekleri gelirlerin
bugiinkii degerini belirlemek zorundadir. Bu hesaplama kapsaminda, firma gelecekte
beklenen net getirilerin bugiinkii degerini degerlendirir. Her yil i¢cin beklenen net getiriler
(G1, Gy, G5, ... Gy,), piyasa faiz orani (r) kullanilarak iskonto edilir ve bu degerlerin toplam1

hesaplanir.

Gy Gy Gn
(1+7r) + (1+71)2 + + A+r)n

Net Bugiinkii Deger =

Bu sekilde net bugiinkii degeri hesaplayan firma, elde edilen degeri yatirimin bugtinkii

maliyetiyle kiyaslar. Net bugilinkii deger, yatirim maliyetinin iizerinde oldugunda,
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yatirimin karlt oldugu degerlendirilir ve yatirim yapilmasina karar verilmektedir (Basar,
2012)

Yatirimcilarin  sermayelerini en verimli sekilde kullanarak maksimum getiri elde
etmelerini saglamak igin kritik 6neme sahiptir. Net Bugiinkii Deger Yaklagimi, yatirim
kararlarini objektif ve matematiksel bir temele dayandirarak, yatirimcilarin daha bilingli

ve stratejik se¢imler yapmalarina olanak tanimaktadir.
2.3.2. Hizlandiran Modeli

Yatirim kararlarimi etkileyen faktorleri agiklamak amaciyla gelistirilen hizlandiran
modeli, en eski yaklasimlardan biridir. 20. ylizyilin baslarinda A.Aftalion, C.F.
Bickerdike ve J.M. Clark gibi ekonomistler tarafindan ekonomideki konjonktiirel
dalgalanmalar1 analiz etmek i¢in 6ne siiriilmiistiir. Bununla birlikte, modelin 6nemli
gelismeleri E.Lunberg ve R.F. Harrod tarafindan gergeklestirilmistir (Ak, 1991:161-165).
Hizlandiran modeli, yatirrm harcamalarinda kullanilacak sermaye miktarinin yatirim
mallarinin fiyat1 ve maliyet olusturan vergi degiskenlerine degil, tamamen hedeflenen
iiretim seviyesine gore belirlendigini savunur (Bischoff, 1971: 16). Bu model, firmalarin
maliyetlerini minimize ettigi ve sermaye ihtiyacinin olmadigi tam kapasite kullanimini
varsayar. Ayrica, teknolojik ilerlemeleri dikkate almaksizin, K; = aQ, formiiliiyle ifade
edilmektedir (Junankar, 1972: 27-30).

S6z konusu formiilde,

K; :tdoneminde kullanilan sermaye miktarini,

Q; : t donemindeki liretim miktarini,

a : t donemine ait hizlandiran katsayisini (sermaye/iiretim orani) temsil eder.
Hizlandiran katsayisinin sabit ve pozitif bir degere sahip oldugu bu modelde, artan talep
donemlerinde teknolojik ilerlemelerin olmadigi durumlarda, tretim faaliyetlerinde
kullanilan varliklar ve iiretim faktorlerinin artirilmasiyla gerekli ¢ikt1 saglanir. Bu model,
yalnizca net yeni yatirnmlarin yapilmasiyla etkili bir sekilde uygulanabilmektedir
(Unsal,2013: 508). Bu model, hizlandirma modelinin basit bir 6rnegi olarak kabul
edilmektedir.

Esnek modelde, yatirnmin ana belirleyicisi tiretim miktaridir; ancak bu model, nispi
fiyatlarin sermaye harcamalar1 iizerindeki etkisini de gbéz Oniinde bulundurur. Bu

yaklasima gore, mevcut sermaye stoku ile hedeflenen sermaye stoku arasindaki fark ne
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kadar biiyiikse, firmanin yatirimlari da o kadar artar. Bu modelde, sermayenin optimal
seviyeye aninda uyarlanmasi varsayilmaz; bunun yerine, yatirimin hedeflenen seviye ile
gerceklesen seviye arasindaki fark, sabit bir oranla ifade edilir.
I'= a(K — K1)

Burada, a uyarlama katsayisi, sermayenin hedeflenen seviyeye ulasma hizimi gosterir.
Eger a = 1 ise, esnek model basit modele doniisiir, bu durumda sermaye miktar1 istenen
seviyeye aninda uyarlanmaktadir. (Kahraman, 2009:5-6)

Ozetle, Basit modeli, yatirim kararlarinda ana belirleyici olarak iiretim seviyesini alirken,
esnek model nispi fiyatlarin sermaye harcamalar1 iizerindeki etkisini de goz Oniinde
bulundurur. Basit model, sermayenin aninda uyarlanmasini varsayar; esnek model ise
uyarlama hizin1 sabit bir oranla ifade eder. Ayrica, Basit model net yeni yatirimlarla etkili

olurken, esnek model sermayenin hedeflenen seviyeye ulagsma hizin1 vurgulamaktadir.
2.3.3. Neoklasik Model

Jorgenson (1963) tarafindan olusturulan Neoklasik yatirrm modeli, mikroekonomik
temellere dayanir. Bu modelde, firma, bir birim net sabit sermaye yatiriminin getirisini
ve maliyetini kiyaslayarak kar maksimizasyonu firsatlarin1 degerlendirir. Net sabit
sermaye yatirnminin getirisi maliyetini agiyorsa, firma yatirnm yapma karar1 alir; aksi
durumda yatirimdan vazgecer. Ayrica, bu yaklagim, yeni yatirimlara saglanan vergi
iadesinin yatirimlari tesvik edici etkisini de ele almaktadir (Bocutoglu, 2013:140).
Neoklasik yatirim modeli, firmalarin yatirnm kararlarimi belirlerken optimal sermaye
stokunu nasil talep ettiklerini agiklayan bir teoridir. Bu model, arzu edilen sermaye
stokunun tanimi ve nispi fiyatlarin etkisini icermesiyle diger yaklasimlardan ayrilir. Vergi
ve sermaye bor¢lanmalart gibi mali degiskenler, analizin basitlestirilmesi amaciyla
modele dahil edilmemistir. Modelde, firmalarin tek bir ¢ikt1 (Q) iiretmek i¢in sermaye
(K) ve emek (L) kulland1g1 varsayailir.

Bu modelde, optimal sermaye stoku, {iretim miktar1 ile sermayenin kullanim maliyetinin
oranina gore belirlenir. Yatirim denklemi, arzulanan sermaye stoku ile mevcut sermaye
stoku arasindaki farka dayanir. Firma, belirli bir donem boyunca nakit akislarinin
bugiinkii net degerini maksimize ederek optimal sermaye stokunu belirler. Model,
dagitim gecikmeleri, diizenleme maliyetleri ve amortisman etkilerini dikkate almaz ve

sermayenin geometrik bir hizla agindigini1 varsayar. Bu varsayimlarin sonucunda, firma
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optimal sermaye stokuna hizlica ulasir, boylece model dinamik olmaktan ¢ikar ve statik
hale gelir. Uretim fonksiyonu, sermaye ve diger girdiler arasinda sabit bir ikame oranina
sahiptir. Sermayenin marjinal {iriinii ve optimizasyonun sermayeye gore birinci derece

kosulu, optimal sermaye stokunu su sekilde ifade eder:

« _ . PtQt
Ke ===
t

Burada:

K{ : Optimal sermaye stoku

P, : Uriin fiyat1

Q; : Uretim miktar

C; : Sermayenin kullanim maliyeti

o : Sabit katsay1

Jorgenson'in modeli, sermaye maliyetlerinin dogru bir sekilde tanimlanmasinin 6nemine
vurgu yapar. Sermayenin kullanim maliyeti asagidaki formiille hesaplanir:
C=P(r+6-m-2)/(1-1)

Burada:

C: Sermayenin kullanim maliyeti

P: Sermaye varliklarinin fiyati

r: Vergi sonrast sermayenin reel finansman maliyeti

§: Sermayenin geometrik aginma orani

m: Yatirim tesvik kredisi orani

z: Amortismanin indirgenmis vergi degeri

t: Vergi orani

Yatirim siireci, gegmise oldugu kadar gelecekteki ekonomik ve teknolojik kosullara da
bagli olan dinamik bir siirectir. Jorgenson’in modeli, sermaye stokunun aninda
uyarlanmasinin beklenmedigi, gecikmelerin ve uyarlama maliyetlerinin géz Oniine
alindig1 bir asamali uyarlama mekanizmasini igerir. Bu mekanizmaya goére toplam
yatirim, cari yatirim stokundaki degisim ve yenileme yatirimlarmin toplami olarak
hesaplanir:

I =1 + 17

Burada:

I;: Toplam yatirim

I]: Yenileme yatirimi

31



I*: Net yeni yatirim

Yenileme yatirimlart genellikle sabit asinma orani ile belirlenir:

It =6 Ky

Net yeni yatirim ise asamali uyarlama mekanizmasi ile belirlenir:

It = 220 Bi (AK, — K;—y)

Bu model, firmalarin yatirim kararlarini alirken dinamik ekonomik kosullari nasil dikkate

aldigin1 agiklayan kapsamli bir ¢erceve sunmaktadir (Kahraman, 2009:6-8).
2.3.4. Tobin’in Q Modeli

Yeni Keynezyen Teori ekonomistlerinden J. Tobin, yatirimlar ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi aciklayan q teorisini gelistirmistir (Cabuk, 2005:56)

Bu teori, hisse senedi piyasasinin yatirim kararlar tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu
vurgular. Hisse senedi fiyatlari, mevcut sermayenin her bir biriminin piyasa degerini
yansitir. Bu nedenle, bir firma, ilave bir birim sermaye satin alirken bu sermayenin
maliyetini, hisse senedi piyasasinin bu birim igin 6demeye hazir oldugu fiyatla
karsilastirir. Eger piyasa degeri maliyetten yiiksekse, firma bu ek sermayeyi satin alir
(Blanchard, 2003:344).

Tobin'in q teorisinde, firmanin sahip oldugu hisse senetlerinin piyasa degeri ile ¢ikardigi
tahvillerin piyasa degerinin toplami, firmanin piyasa degeri olarak tanimlanir. Firmanin
piyasa degeri ile sahip oldugu sermaye stokunun yenileme maliyeti arasindaki oran ise q

olarak adlandirilir (Unsal, 2013:341).

F
q9=3

F: Sirketin degeri, Y: Giincellestirme maliyeti

Q oraninin birden biiyiik olmasi (q > 1) durumunda, firmalar sermaye stoklarini artirarak
net yatirimlar yaparlar. Q oraninin birden kii¢iik oldugu (q < 1) durumdaysa, firmalar yeni
yatirim yapmaktan kaginirlar. Bu sebeple, q degeri ile yatirim arasinda pozitif bir iligki
vardir; q degeri arttik¢a yatirimlar da artar (Cabuk, 2005:56).

I'=1(q)

Bu teori, hisse senedi piyasasmin firmalarin yatirim kararlarini nasil etkiledigini

aciklayan 6nemli bir yaklagimdir.
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2.3.5. Likidite Yaklasimi

Kar-likidite modeli, hizlandiran yatirrm modeline alternatif olarak yatirim kararlarinm
etkileyen faktorleri agiklamayr amaglayan bir yaklagimdir. J. Tinbergen'in yatirimin
belirleyicileri iizerine yaptig1 calismalar, M. Kalecki ve L. R. Klein tarafindan
gelistirilerek kar-likidite modelinin son haline getirilmistir (Grunfeld, 1960: 211). Bu
model, yatirim kararlarini etkileyen temel unsurlarin firmanin belirli bir donemde elde
ettigi kar, dagitilmayan kar ve i¢ fon miktar1 oldugunu one siirer. Modele gore,
yatinmlarda kullanilacak sermaye miktari, mevcut ve beklenen Kkarlarin bir
fonksiyonudur. Firmalarin mevcut donemde yiiksek kar elde etmesi, yatirimcilarin
gelecekteki kar beklentilerini olumlu yonde etkiler ve bu da yatirim yapma egilimlerini
artirir (Ak, 1991:176).

Kar-likidite modeli, yatirim kararlarinda firmanin karlilik ve likidite durumunun kritik
oldugunu vurgular. Yiksek kar marjimna sahip firmalar, gelecekte daha fazla kar
bekledikleri i¢in yatirim yapma egilimindedirler. Bu model, firmanin i¢ fon kaynaklarinin

ve karmin, yatirim kararlari iizerinde nasil bir etkisi oldugunu ac¢iklamaktadir.
2.3.6. Modern Yatirim Teorileri

Geleneksel yatirim teorilerinde, yatirim kararlari net bugiinkii deger kuralina gore verilir.
Bu kural, gelecekte yatirimdan elde edilecek nakit akislarinin bugiinkii degeri ile
yatirrmin maliyetini karsilastirir. Bu teorilere gore yatirimlar, genellikle faiz oranlari,
talep ve vergi oranlarindaki degisimlerin bir fonksiyonu olarak degerlendirilir. Ancak,
gercek yasamda yatiim kararlari, faiz oranlar1 veya vergi politikalarindaki
degisikliklerden ziyade, ekonomik belirsizlikler ve piyasa dalgalanmalarina daha fazla
duyarlidir (Dixit ve Pindyck, 1994:4).

Gergek yasamda, yatirnmcilar ekonomik kosullardaki belirsizliklere ve dalgalanmalara
kars1 daha dikkatli hareket ederler. Geleneksel modellerin aksine, yatirimcilar ekonomik
belirsizlikleri ve piyasa risklerini dikkate alarak daha dinamik ve esnek yatirim stratejileri
benimserler. Bu nedenle, yatirim kararlarinda belirsizlik ve oynaklik 6nemli rol oynar ve
bu faktorler yatirimeilarin stratejik kararlarini sekillendirir.

Yatirim teorilerinde, belirsizlik ile yatirim arasindaki iliski siklikla ele alinmis, ancak
belirsizligin yatirim kararlar1 iizerindeki olumlu veya olumsuz etkisi net bir sekilde

belirlenememistir. Bu konuda sunulan bakis acilar1 farklilik gostermektedir. Asagidaki
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tablolarda, belirsizlik ve yatirim konusundaki iki farkli bakis agis1 6zetlenmistir (Giiven,
2010:34-65).

e Hartman—Abel Yaklasimi1

e Belirsizlik Altinda Geri Cevrilemez Y atirimlar

Alt baslik Aciklama Kaynaklar1

Hartman (1972), {irlin fiyatlar1, ticret oranlar1 ve

yatirim maliyetlerindeki belirsizligin, simetrik

Hartman ve Pozitif uyum maliyetlerine sahip rekabet¢i piyasada
o ) Grunfeld, 1960;
Belirsizlik-Yatirim faaliyet gosteren ve riskten kaginmayan bir
. Hartman, 1972
iskisi firmanin yatirim kararlari tizerindeki etkilerini

inceledi. Calisma, belirsizligin yatirimlari pozitif

yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Hartman'in modeli, firmanin iskonto edilmis nakit
akislarinin bugiinkii degerini maksimize etmeye
calistig1 kesikli zaman modeli iizerine kuruludur.

Firmalar, belirli bir donemin {iriin fiyatlar1 ve

. iicret oranlarin1 bilmeden sermaye talebi karari

Model Ozeti Hartman, 1972

alir, emek girdisi karari ise fiyat ve iicret oranlar1

gozlemlendikten sonra alinir. Her donemde
yatirimlarin artan marjinal maliyetlere sahip
oldugu ve maliyetlerin donemden déneme rassal

olarak degistigi varsayilir.

Modelde, daha fazla belirsizligi temsil eden rassal
degiskenler tanimlanmis ve optimal kosullari
saglayan cari yatinimlar iizerindeki belirsizligin
etkileri incelenmistir. Firma her t doneminde
Optimalite Kosullar o S ' Hartman, 1972
sermaye girdisi ve emek girdisi ile tiretim
yapmaktadir. Uretim fonksiyonu, birinci
dereceden homojen, i¢biikey ve her bir girdi igin

azalmayan dzelliklere sahiptir.

34



Optimal Yatirim
Kosulu

Hartman, optimal yatirim kosulunu, yatirimin
marjinal biriminden beklenen getirilerin yatirimin
marjinal maliyetine esit olmasi seklinde tanimlar.

Bu kosul, beklenen getirilerin aritmetik
ortalamasinin artmas: durumunda cari

yatirimlarin artacagim belirtmektedir.

Hartman, 1972

Abel ve Surekli
Zaman Y atirim

Modeli

Abel (1983), iiriin fiyatlarindaki belirsizligin,
digbiikey uyum maliyetlerine sahip rekabetgi bir
firmanin yatirim kararlar1 {izerindeki etkisini
incelemistir. Abel, Hartman’in bulgularim
genisleterek, artan belirsizligin optimal yatirim
oranini nasil etkiledigini analiz etmistir. Bu
analizde, firmanin yatirim kararlarinin, sermaye
ve emek girdilerine dayali iiretim fonksiyonuna

gore sekillendigi gosterilmistir

Abel, 1983;
Pindyck, 1982

Model Ozeti

Abel’in modeli, rekabetci bir firmanin sermaye ve
emek girdilerini kullanarak tiretim yaptig1 Cobb-
Douglas tipi bir liretim fonksiyonu iizerine
kuruludur. Firma, sabit bir {icret oranindan emek
kiralayarak ve artan digbiikey uyum maliyetlerini
dikkate alarak briit yatirnmlar1 gergeklestirir. Bu
modelde, {iriin fiyatlarinin zaman i¢indeki
degisimi stokastik bir siire¢ olarak kabul

edilmektedir.

Abel, 1983

Optimal Yatirim

Orani

Optimal yatirim orani, yatirimin marjinal
maliyetinin sermayenin marjinal degerine esit
oldugu noktada belirlenir. Abel'in analizine gore,
belirsizlik arttik¢a sermayenin beklenen marjinal
gelirlerinin bugiinkii degeri artar ve bu da optimal

yatirim oraninin artmasina yol agmaktadir.

Abel, 1983
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Sonugclar ve

Elestiriler

Abel, Pindyck’in bulgularinin aksine, artan
belirsizligin marjinal uyum maliyetlerinin sekline
bakilmaksizin cari yatirim oranini artiracagini
savunur. Hem Hartman hem de Abel, tam
rekabet, simetrik maliyet, 6l¢ege gore sabit getiri
ve sermayenin marjinal gelirinin fiyatlara gore
disbiikey olmasi varsayimlarina dayanir, ancak
yatirimlarin geri ¢evrilemezligini géz ardi

etmektedir.

Abel, 1983;
Pindyck, 1982;
Hartman, 1972

Tablo 2: Hartman-Abel Yaklasimi Ozet Tablosu
Kaynak: (Giiven, 2010:34-42).

Alt bashik Agiklama Kaynaklar
Geleneksel yatirim teorileri, yatirimlarin geri
cevrilemezligini goz ardi ederek yatirim
Belirsizlik Altinda

Geri Cevrilemez

Yatirimlar

kararlarinin net bugiinkii deger kriterine dayali
olarak alinabilecegini 6ne siirer. Ancak, bu
modeller gergek hayattaki geri ¢evrilemez yatirim

kararlarini tam yansitmaz.

Pindyck, 1991

Yatirimlarin Geri
Cevrilemezlik

Ozelligi

Yatinimlar yiiksek maliyetler igerir ve bu nedenle
genellikle geri ¢evrilemezdir. Geleneksel
modellerde yatirimin basarisiz olmasi durumunda
maliyetlerin geri kazanilabilecegi varsayilir,

ancak pratikte bu cogu zaman miimkiin degildir.

Pindyck, 1991

Firma ve Endiistri

Ozgii Yatirmlar

Bazi yatirnmlar firmaya veya endiistriye 6zgtidiir.
Ornegin, pazarlama ve reklam harcamalari
tamamen firmaya 6zglidiir. Celik fabrikalar1 gibi
endiistriye 6zgii yatirimlar da biiyiik 6l¢iide batik
maliyet igerir ve baska endiistrilerde

kullanilamaz.

Arrow, 1968;
Nickell, 1974,
1978
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Ofis ekipmanlar ve ikinci el arabalar gibi bazi

sermaye mallari, yeniden satis fiyatlarinin diisiik

Kismi Geri ) o ] . Arrow, 1968,;
_ olmas1 nedeniyle kismi geri ¢evrilemezlik tagir. )
Cevrilemez Nickell, 1974,
Bu tiir yatinimlar firmaya 6zgii olmasa da diisiik
Yatirimlar . . i o 1978
yeniden satis degeri nedeniyle tam maliyeti
karsilamaz.
Hiikiimet diizenlemeleri ve kurumsal
Hiikiimet aranjmanlar, sermaye hareketliligini sinirlayarak
Diizenlemeleri ve varliklarin yabanci yatirimeilara satigin1 imkansiz Dixit ve

Kurumsal

Aranjmanlar

hale getirebilir. Yiiksek iicret demeleri ve egitim
maliyetleri, yeni isglicii yatirimlarin1 kismen

batik maliyetli yapmaktadir.

Pindyck, 1994

Belirsizlik ve
Risklerin Yatirim

Kararlarina Etkisi

Yatirimlar, tirlin fiyatlari, faiz oranlari, nakit
akislar1 ve maliyetler gibi degiskenler tizerindeki
belirsizlikler ve yatirimin zamanlamasi gibi
risklere karsi hassastir. Bu nedenle,
makroekonomik politikalarin istikrar ve

kredibilitesi onem kazanmaktadir.

Pindyck, 1991

Reel Opsiyonlar

Reel opsiyonlar teorisi, yatirimlarin geri
cevrilemezligini ve belirsizligi dikkate alir. Bu
teori, firmalarin belirsizlik kosullarinda

yatirimlarini erteleyerek daha bilingli kararlar

Pindyck, 1991;

Teorisi ) Keng, 2003
almalarimi saglar. Bugiin karli olmayan bir
yatirnmin gelecekte karli hale gelebilecegini
ongormektedir.
Geleneksel NBD yaklagimi, yatirimlari erteleme
_ opsiyonunu igermez. Ancak, reel opsiyonlar .
Reel Opsiyonlarin o Uslu ve Onal,
_ teorisi, firmalarin kosullara gore yatirnmlarini
Degeri 2007

erteleyebileceklerini ve bu opsiyonun ekonomik

bir degeri oldugunu savunmaktadir.

Yatirim Zamanlamasi

ve Karar Erteleme

Yatirim kararlarinin ertelenmesi ekonomik agidan

avantajli olabilir. Belirsizlik arttik¢a opsiyon

Bernanke, 1983;

McDonald ve
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degeri artar ve firmalar yeni bilgiler elde edene

kadar yatirimlarini erteleyebilmektedir.

Siegel, 1986;
Bertola ve
Caballero, 1994;
Dixit ve
Pindyck, 1994

Yatirim Firsatlar: ve

McDonald ve Siegel, artan belirsizligin

beklemenin opsiyon degerini yiikseltecegini ve

Yatirim o
bu durumun yatirimlar azaltacagini gostermistir. McDonald ve
Zamanlamasi: ) o )
] Stokastik siirecler ve dinamik programlama Siegel, 1986
McDonald ve Siegel
kullanarak belirsizlik ile yatirim arasindaki
Yaklagimi o _
iliskiyi incelemektedir.
Yatirim projelerinin degerindeki degisimler
Stokastik Siiregler ve sistematik ve rassal bilesenlere ayrilir. Yatirim McDonald ve
NBD opsiyonunun beklenen bugiinkii degerini Siegel, 1986
maksimum kilmay1 amaglamaktadir.
Dixit ve Pindyck, yatirnmlarin geri ¢evrilemez
) nitelik tasidigi ve firmalarin gelecekteki fiyatlar
Siirekli Iki Donemli o o
_ o ve getiriler hakkinda belirsizlikle karsilastig o
Fiyat Belirsizligi: Dixit ve
o ] durumlarda yatirim davranislarini agiklar. )
Dixit ve Pindyck _ . _ Pindyck, 1994
) Beklemenin opsiyon degeri oldugunu ve yatirim
Modeli .
kararlarinin zamanlamasinin énemli oldugunu
belirtmektedir.
Hartman ve Abel, simetrik uyum maliyetleri ve
Hartman, 1972;
tam rekabet varsayimlari ile belirsizligin
Belirsizlik Altinda Abel, 1983;
] ) yatirimlar artiracagini savunurlar. Pindyck ve ]
Geri Cevrilemez o ) ' ) o Pindyck, 1988;
Dixit ise geri ¢evrilemezlik ve belirsizlikteki Dixi
IXIt ve

Yatirimlar: Piyasa

Yapisi

artisin yatirimlar1 azaltacagini 6ne siirerler.
Caballero, rekabet diizeyi ve uyum maliyetlerinin

farkli sonuglara yol agtigin1 vurgulamaktadir.

Pindyck, 1994;
Caballero, 1991

Rekabet ve Uyum
Maliyetlerinin Etkisi

Caballero, uyum maliyetlerinin asimetrik
olmasinin belirsizlik-yatirim iligkisinin yoniinii

degistirebilecegini belirtir. Tam rekabet

Caballero, 1991
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kosullarinda, artan belirsizlik yatirimlart
artirabilir. Ancak eksik rekabet kosullarinda,
asimetrik uyum maliyetleri belirsizlik-yatirim

iligkisini negatife ¢evirebilmektedir.

T o Joaquin ve
Geri gevrilemezlik belirsizlik-yatirim iliskisinde
S Khanna, 2001,
1.3.2.5 Belirsizlik tek bagina yeterli olmayabilir. Belirsizligin )
Nickell, 1978;
Altinda Geri yatirimlar tizerindeki etkisi, firma biiytikliigiine )
Zaira, 1990; Bo
Cevrilemez ve risk tutumuna bagl olarak degisir. Kiiciik
) o ] . ve Zhang, 2002;
Yatirimlar: Diger firmalar belirsizlikten daha fazla etkilenebilirken, o
. Dixit, 1989;
Ilgili Konular biiyiik firmalar i¢in geri ¢evrilemezlik maliyeti
Caballero ve

daha yiiksek olabilmektedir. )
Pindyck, 1996

Tablo 3: Belirsizlik Altinda Geri Cevrilemez Yatirimlar Ozeti
Kaynak: (Giiven, 2010:43-65).
Bu iki farkli yaklasim, belirsizligin yatirim kararlar iizerindeki etkisini anlamak igin

onemli teorik cerceveler sunmaktadir. Her iki model de yatirimcilarin belirsizlik
karsisinda nasil davranacaklar1 konusunda farkli sonuglara ulagsmakta, bu da ekonomik

politika yapicilarinin kararlarini sekillendirmede kritik bir rol oynamaktadir.
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3. BOLUM: LITERATUR TARAMASI

Kamu harcamalari ile 6zel sektor yatirimlari arasindaki iligki, ekonomik literatiirde biiyiik
onem tasimaktadir. Bu alanda bir¢cok arastirmaci, ¢esitli yontemler ve modeller
kullanarak kapsamli ¢alismalar yiriitmiislerdir. Bu ¢alismalarin amaci, kamu
harcamalarinin 6zel sektor yatirimlari tizerindeki etkilerini ve bu etkilerin altinda yatan
faktorleri incelemektedir.

Bu baglamda, kamu yatirimlarinin 6zel sektor tizerindeki etkilerini anlamak i¢in yapilan
calismalar, literatlire 6nemli katkilar saglamaktadir. Arastirmalar, kamu harcamalarinin
0zel yatirimlart nasil sekillendirdigini ve hangi kosullar altinda olumlu ya da olumsuz
etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Bunun yaninda, ekonomi politikalarinin daha etkili
bir sekilde tasarlanmasina olanak tanimaktadir.

Ornegin, Blejer ve Khan (1984) tarafindan yapilan ¢alisma, 1971-1979 yillari arasinda
gelismekte olan tilkelerde kamu politikalarinin 6zel yatirimlar tizerindeki etkisi ayrintili
bir sekilde incelemislerdir. Bulgular, kamu harcamalarinin 6zellikle altyap: yatirimlar
6zel sektor yatirimlarini olumlu yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Calismada panel
veri analizi ve kismi ayarlamali gayrisafi yatirnrm modeli kullanilmistir. Caligmanin
sonuclarl, kamu harcamalarmin 6zel sektdr yatirimlarini tesvik ettigi ve ekonomik
bliylimeyi destekledigi tespit edilmistir. Blejer ve Khan'in ¢alismasi, kamu
harcamalarinin niteligine gore 6zel sektdr yatirimlar: tizerindeki farkli etkilerini ortaya
koyarak literatiire 6nemli bir katki saglamaktadir. Caligmada, politika yapicilar i¢in de
degerli bilgiler sunmakta ve kamu harcamalarinin ekonomik biiyiime ve kalkinma
tizerindeki etkilerini daha i1yl anlamalarina yardimci olmaktadir. Bunun yaninda,
gelismekte olan iilkelerde kamu politikalarmin olusturulmasinda ve kaynaklarin etkin
kullaniminda 6nemli bir rehber niteligindedir.

Benzer bir sekilde Aschauer (1989) calismasi, kamu sermaye harcamalarinin 6zel sektor
yatirimlart iizerindeki etkilerini inceleyen onemli bir ¢alismadir.ABD ekonomisi
tizerinde kamu sermaye harcamalarinin 6zel sektor yatirimlari lizerindeki etkilerini
incelemek i¢in zaman serisi verileri kullanilmistir. Calismada kullanilan veri seti, 1949-
1985 yillart arasindaki donem i¢in yillik verilerden olusmaktadir. kamu harcamalarinin
0zel sektor iizerindeki tamamlayict etkilerini vurgulayarak, kamu sermaye
harcamalarinin sadece kamu hizmetlerinin sunumunda degil, aym1 zamanda genel

ekonomik performansin artirilmasinda da kritik bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.
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Bu nedenle, kamu altyap1 yatirimlarinin uzun vadeli ekonomik stratejilerin ayrilmaz bir
pargasi olmas1 gerektigi sonucuna varilmistir.

Giinaydin (2006) 1987:1-2004:3 déoneminde Tiirkiye'de kamu harcamalarinin 6zel sektor
yatirimlar1 tlizerindeki etkileri incelenmistir. Koentegrasyon ve Hsiao'nun Granger
nedensellik yontemiyle analiz edilmistir, Elde edilen bulgular, kamu yatiriminin 6zel
yatirim iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu ve ekonomik biiyiimenin 6zel yatirimi
artirdigini ortaya koymustur. Bu etki, hem kisa hem de uzun vadede gézlemlenmistir.
Benzer bir sekilde Kahraman (2009) ¢alismasinda 1987:1-2007:3 doneminde Tiirkiye'de
yatirnmlart belirleyen unsurlarin analizini yapmustir. ozellikle kriz donemlerinde
incelemistir. Panel veri analizi kullanarak yapilan Granger nedensellik testi ve panel
esbiitiinlesme testi sonuglarina gére, kamu harcamalarinin kriz donemlerinde 6zel sektor
yatirimlarini destekleyici bir rol oynadigi ve ekonomiyi stabilize ettigi tespit edilmistir.
Altung ve Sentiirk (2010) 1980-2009 déneminde Tiirkiye'de kamu harcamalarinin 6zel
sektor yatirimlari {izerindeki etkisi incelemistir. Zaman serisi analizi kullanilarak kamu
altyapt harcamalarinin 6zel sektdr yatirnmlarini tesvik ettigi sonucuna ulagilmstir.
Ayrica, 6zel sektdr yatirimlarimin siirdiiriilmesinde finansman olanaklarinin 6nemli
oldugu goriilmektedir.

Gural vd. (2012) 1970-2009 doneminde Tiirkiye {izerine yaptiklart arastirmada kamu
harcamalarinin 6zel sektdr yatirimlari tizerindeki etkileri analiz etmislerdir. Yapisal
degisime izin veren birim kok ve esbiitiinlesme testleri kullanilarak incelemislerdir.
Calismanin bulgulari, kamu yatirnmlarinin 6zel sektdr yatirimlarini tesvik ettigi
bulunmustur. Bu ¢er¢evede, kamu sabit sermaye yatirimlarinin, 6zel sektor sabit sermaye
yatirimlarini destekleyici alanlarda yogunlastigi goriilmektedir.

Yine benzer sekilde Ozcan ve Peker (2018) 1970-2015 déneminde ARDL smir testi
kullanarak Tiirkiye'de 06zel sektdr yatirimlarimi Dbelirleyen faktorlerin - etkisi
incelemislerdir. Arastirma bulgularina gore, uzun donemde bankalar tarafindan 6zel
sektore verilen krediler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Kisa donemde ise,
bankalarmn verdigi kredilerin yani sira reel GSYIH, biiyiime oranmi ve ticari agiklik
oranindaki artislarin 6zel sektor yatirrmlarini artirdig tespit edilmistir.

Diger taraftan, bazi calismalar da kamu harcamalarinin 6zel sektdr yatirimlarim
disladigin1 6ne siirmektedir. Barro (1991) ve Karras (1994) gibi, yiiksek kamu

harcamalarinin 6zel sektor yatirimlart iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ve
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ekonomik biiyiimeyi yavaslattigini savunmaktadirlar. Bu baglamda, Barro’nun galigmasi,
1970-1985 doneminde kamu harcamalariin 6zel sektor yatirimlar iizerindeki etkilerini
incelemistir. Zaman serisi analizi ve regresyon modeli kullanilarak yapilan bu
arastirmanin sonuglari, kamu harcamalarinin 6zel sektér yatirnmlarini olumsuz yonde
etkiledigini belirlemistir, Karras’in c¢aligmasinda ise, 1950-1987 doneminde kamu
harcamalarinin 6zel sektor yatirimlari tizerindeki etkileri 48 iilke iizerinde incelenmistir.
Panel veri analizi kullanilarak yapilan bu ¢alismanin bulgulari, kamu harcamalarinin 6zel
sektor yatinmlarimi diglayicr etkisi oldugu, bir baska deyisle kamu harcamalarinin
artmasiyla 6zel kesim yatirimlarinin azaldigi sonucuna varilmistir.

Benzer sekilde Ahmed ve Miller (2000) 1970-1990 doneminde gelismekte olan tilkelerde
kamu harcamalarinin 6zel sektdr yatirimlar {izerindeki etkilerini incelemislerdir. Panel
veri analizi ve esbiitiinlesme testi kullanilarak yapilan bu ¢alisma, kamu harcamalarinin
0zel sektdr yatirimlari tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu belirlemiglerdir.

Uysal ve Mucuk (2004) 1975-2000 doneminde Tiirkiye'de kamu harcamalarinin 6zel
sektor yatirimlar tizerindeki etkilerini incelemislerdir. en kiigiik kareler (EKK) modeli
kullanilarak yapilan bu arastirmanin sonuglari, kamu harcamalarinin 6zel sektor
yatirimlarini olumsuz yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Bir diger calismada, Tiiliimce ve Buyrukoglu (2013) Tirkiye icin 1980-2010 donemi
cesitli sektorlerin yillik verilerini kullanarak kamu borcu ile 6zel yatirinmlar arasindaki
iligkisini belirlemek icin Johansen Es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testleri
kullanilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gére, uzun donemde faiz oranlar1 6zel sektor
yatirimlarini olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. Ancak, Granger nedensellik
testi sonucglar1 6zel yatinmlardan kamu yatirimlarina dogru bir nedensellik oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Kaytanci (2017) 1980-2009 donemini kapsayan kamu harcamalarinin 6zel yatirimlar
tizerindeki dislayicilik ve tamamlayicilik etkilerini incelemistir. ARDL sinir testi
yaklagimini kullanilarak yapilan bu ¢alismanin bulgulari, kamu harcamalarinin hem uzun
hem de kisa donemde 6zel kesim yatirimlari iizerinde azaltici etkisinin oldugu, bir bagka
deyisle dislama etkisinin bulundugu sonucuna varilmstir.

Yine benzer sekilde Unsal (2020) OECD iilkeleri i¢in 1995-2017 dénemini kapsayan dzel
kesim yatirimlar1 bagimli degisken olarak, gayri safi yurti¢i hasila (GSYH), toplam kamu

harcamalar1 ve hizmetleri bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Panel veri analizi
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kullanildigr ¢alismada, kamu harcamalarinin 6zel sektdr yatirimlarini hem tamamlayici
hem de dislayict etkisi oldugunu gostermektedir. Kamu savunma harcamalarinin 6zel
yatirimlari pozitif etkiledigini, ancak toplam kamu harcamalar1 ve kamu sosyal koruma
harcamalarinin 6zel yatirimlar {izerinde azaltici etkisinin oldugu.Diger bir deyisle dislama
etkisine neden oldugu goriilmektedir.

Tablo 4’de tezin konusu ile ilgili benzer galismalar listelenmistir.

Yazar Yillar | Degiskenler Ulke Analiz Sonu¢
Yontemi
Kisa donemde
kamu
harcamalarinin
Kamu ozel sektor
Teixei 1947 harcamalar1 yat1rlp;1ar1n(11
eixeira -] .| Brezil , .| negatif yonde
(1999) 1990 }‘;iﬁfﬁ;’f CAVE | Vektbrmodeli | gt g5 tespit
GSYH ’ edilmistir.
Ancak, uzun
donemde tesvik
ettigi
bulunmustur.
Kamu Kamu
harcamalar, Regresyon harcamalarinin
Ramirez 1980- | ozel sektér | Latin modeli ozel Sell(tor
(2000) 1995 yatirimlari, . yatirm arm
reel doviz Amerika tesv¥k ettigl
kuru tes_plt. .
edilmistir.
Johansen Kamu
Kamu esbiitiinlesme harcamalarinin
Kesbig vd. 1986- | harcamalari, EKKY ve 6zel sektor
(2016) 2014 0zel sektor Tiirkiye Granger yatirimlarim
yatirimlari nedensellik disladig tespit
testi edilmistir.
Kamu ARDL Kamu
1983- | harcamalari, Tiirkiye Sinir harcamalarinin
Demir (2017) 2013 ozel se11<t6r testi ozel sektor
yatirimiari yatirimlarini
tizerinde
¢ekme
etkisinin
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bulundugu
sonucuna
ulagilmigtir.

Kisa donemde
kamu

harcamalarinin
Kamu ozel sektor
harcamalari, yatirimlari
_Il\_lg%e(gg;;) 1990- | 6zel sektodr Vietnam ARDL sinir ﬁzefipde o
2016 yatirimlari, testi pozitif  etkisini
ekonomik goriilmektedir.
biiytime Uzun donemde
ise tesvik ettigi
sonucuna
varilmustir.
Kamu
harcamalarinin
ve kamu i¢
borcunun 6zel
Kamu kesim sektor
_ ic ve dis ?‘latlr.lmlarl '
Serin ve 1975- borelar ézel Tiirki ARDL simir tizerinde negatif
Demir (2023) | 2020 | Or¢ A 0% UIELYE 1 et etkisi oldugu,
sektor
kamu
yatrimlar, harcamalarmin
Ozel sektor
yatirimlarini
disladign
bulunmustur.

Tablo 4: Kamu Harcamalar1 Ve Ozel Sektér Yatirimlar1 Uzerine Yapilan Diger Ampirik

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Caligmalar
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4. BOLUM: VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEMLERI

4.1. Duraganhk Analizi

Zaman serisi verilerini analiz ederken, bu serilerin duragan olup olmadigini belirlemek
kritik bir Ooneme sahiptir. Duragan olmayan seriler, degiskenler arasinda gergekei
olmayan regresyon iligkilerine neden olabilir ve bu da yaniltic1 sonuglara yol agabilir.
Gujarati'ye (2001) gore, duraganlik, serinin ortalamasi ve varyansinin zaman i¢inde sabit
kalmas1 anlamina gelir ve otokovaryansin sadece zaman farkina bagli olmasi gerektigini
ifade eder. Bu nedenle, zaman serisi analizine baslamadan Once, serilerin zaman ic¢inde
duragan olup olmadigini belirlemek i¢in birim kok testleri gibi ¢esitli duraganlik testleri
yapilmalidir. Bu testler, serinin diizeyinde duragan olup olmadigini veya fark alindiktan
sonra duragan hale gelip gelmedigini ortaya koyar ve boylece analizlerin giivenilirligini

artirmaktadir.
4.2. Birim Kok Testleri

Bir degiskenin zaman icinde duragan olup olmadigini belirlemek icin kullanilan
istatistiksel bir yontem olan birim kok testi, serinin istatistiksel Ozelliklerini ve
gelecekteki davranisini tahmin etmek agisindan biiyiilk 6nem tasir. Bu test, serinin
duragan olup olmadigini belirleyerek, ileriye doniik tahminlerde bulunmayr miimkiin
kilmaktadir. Birim kok testi genellikle serinin birinci dereceden farklarimi alarak
uygulanir, bu da serinin trendden arindirilmasini ve daha duragan hale getirilmesini
saglar. Bu siireg, serinin ortalama, varyans ve otokorelasyon gibi 6zelliklerinin zaman

icinde sabit kalip kalmadigin1 degerlendirmektedir (Hamilton, 2001).
4.3. ADF Testi

Dickey-Fuller testi, 1979 yilinda David A. Dickey ve Wayne A. Fuller tarafindan
gelistirilen ve bir zaman serisinin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilan bir
istatistiksel testtir. Bu test, 6zellikle bir serinin birim kdke sahip olup olmadigini test eder.
Birim kok, serinin zamanla degisen bir ortalama veya varyansa sahip oldugunu gosterir

ve bu da serinin duragan olmadigini belirtmektedir (Dickey-Fuller,1979)
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DF testi, deterministik ve stokastik siirecleri kullanabilen bir testtir. Deterministik bir
siirece sahipse trendden arindirma yontemi segilir; stokastik bir siirece sahipse fark
alinarak duragan hale getirilir (Maddala ve Kim, 1998).
Asagidaki denklem, bu durumu gostermektedir.
AXy = n+oy +0Xi_q1 +&;
X; : Bagimli Degisken p : Sabit Terim ¢, : Hata Terimi
ADEF testi, her serinin gecikmeli degeri ve gecikmeli farklar1 kullanilarak regresyon
olusturur ve  katsayisinin sifira esit olup olmadigini kontrol etmektedir (Kasman ve
Kasman, 2004).
Genellikle serinin birinci dereceden farklarini alarak uygulanir. Testin ti¢ farkli
versiyonu vardir:
e Basit Dickey-Fuller testi: Serinin sadece rastgele bir yiirliyiis igerip igermedigini test
etmektedir.
¢ Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi: Serinin otoregresif bir yapiya sahip olup
olmadigini kontrol eder ve daha kompleks modeller i¢in kullanilmaktadir.
e Phillips-Perron testi: Dickey-Fuller testine benzer, ancak serinin hata terimlerinin

otokorelasyon ve heteroskedastisitesine kars1 daha dayaniklidir.
4.4. FADF Testi

Enders ve Lee, Rodriguez ve Taylor, Fourier elastik formunun (1981) bir varyantina
dayanan bir Fourier modiilii kok testi onermektedir. Bu yaklagim, zaman serilerindeki
yapisal kirilmalarin tespiti i¢cin kullanilir. Becker ve digerlerine (2004, 2006) gore, bir
veya daha fazla yapisal kirilmaya sahip bir serinin temel 6zellikleri, genellikle Fourier
yaklasiminin az sayida diisiik frekansli bileseni kullanilarak elde edilebilir. Bu yontemin
onemli bir avantaji, kirilma sayisinin  veya tarithinin  Onceden bilinmesini
gerektirmemesidir. Bu nedenle, spesifik kirilma tarihlerini, kirilma sayilarini veya
sekillerini belirtmek yerine, uygun frekans bilesenlerinin tahmin denklemine entegre
edilmesiyle ilgili spesifikasyon problemini ¢cozmektedir.

Enders ve Lee, Rodriguez ve Taylor'in ¢aligmalarini genisleterek, Dickey-Fuller tipi
regresyon c¢ercevesinde yeni bir Fourier modiilii kok testi onermistir. Enders ve Lee'nin
Fourier modiilii kok testi, Lagrange ¢arpanit (LM) ayristirma yontemini benimserken,

Rodriguez ve Taylor'm Fourier testi, Dickey-Fuller genellestirilmis en kiiglik kareler
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(DF-GLS) ayristirma yontemini kullanir. Ayrica, dogrusal olmayan varligimmi 6n test
etmek i¢in kullanilabilecek bir test de tanitilmistir. Bu 6n test, dogrusal olmayan yapilar
mevcut oldugunda Fourier testlerinin kullanilmasimnin 6nemli enerji kayiplarina yol
agmasini Onlemek i¢in faydahdir.
Fourier modiilii kok testinin denklemi su sekildedir:

Ay, = pyi_q1 + ¢ + ot + c3sin(2nkt/ T) + ¢, cos(2mkt/ T) + e,
Birim kok icin HO hipotezine ait kritik degerler, yalnizca frekansa (k) ve orneklem
biiyiikliigiine (T) baghdir. Diger versiyon testlerinde oldugu gibi, Fourier terimlerinin
katsayilarina veya diger deterministik terimlere bagli degildir. Boylece, kritik degerler
tablolardan elde edilerek uygulanabilir. Tablo 4.1'de k'nin kritik degerleri rapor edilmistir.
e K degerlerini tahmin etmek i¢in 1 <k <5 sinanmaktadir.
e Dogrusalliklar i¢in 6n test yapilabilir.
Bunun i¢in Hy: ¢3 = ¢4 = 0 hipotezine karsilik bir F testi yapilir. F testinin degeri, Tablo
5'de "F(k)nin kritik degerleri" etiketiyle verilen kritik degerlerle karsilagtirilir. Eger F
degeri kritik degerden kiiglikse, H, reddedilmez ve dogrusal bir egilimin var oldugu kabul
edilir. Bu durumda, normal dogrusal Dickey-Fuller testinin yapilmasi onerilir (Enders ve

Lee, 2012).

K T=100 T =200 T =500 T = 2500
1% | 5% | 10% | 1% | 5% | 10% | 1% | 5% | 10% | 1% | 5% | 10%
TDF_; igin kritik degerleri

1] 495 | 435 | 405 | 487 | 431 | 402 | 481 | 429 | 401 | 480 | 427 | 4.00

2| 469 | 405 | 3.71 | 462 | 401 | 3.69 | 457 | 3.99 | 3.67 | 458 | 3.98 | 3.69

3| 445 | 378 | 344 | 438 | 3.77 | 343 | 438 | 3.76 | 3.43 | 438 | 3.75 | 343

4| 429 | 365 | 329 | 427 | 363 | 331 | 425 | 364 | 331 | 424 | 3.63 | 3.30

5| 420 | 356 | 322 | 418 | 356 | 324 | 418 | 356 | 3.25 | 416 | 355 | 3.24

F(,)igin kritik degerleri = Max F(K)
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1221 | 9.14 | 7.78 | 11.70 | 8.88 | 7.62 | 11.52 | 876 | 753 | 11.35| 871 | 7.50

Tablo 5: FADF Kritik Degerleri
Kaynak: (Enders ve Lee, 2012).

4.5. Blejer ve Khan Modeli

Calismada ( Blejer ve Khan 1984 ) modelinden faydalanmistir. Kamu yatirimlarinin 6zel
yatirim iizerindeki beklenen ve beklenmeyen etkilerini birbirinden ayirarak, finansal
akiglarin ve 6zel sektore verilen kredinin 6zel yatirnm davranisini sekillendirmede ¢ok
onemli bir rol oynadigin1 gostermektedir. Para politikasi, fonlarin 6zel sektdre akisinm
degistirerek 6zel yatirim kararlarin1 dogrudan degistirebilir. Maliye politikasi, 6zellikle
devlet yatirimlari, gelismekte olan tilkelerdeki 6zel yatirimlart etkilemede de 6nemli bir
rol oynayabilir.

Model, 6zel yatirim {izerindeki etkinin kamu yatiriminin tiirtine bagli oldugunu kabul
ederek, altyap1 gelistirme ile ilgili kamu yatirimi ile diger devlet yatirimu tiirleri arasinda
ayrim yapmaktadir ( Blejer ve Khan 1984 ).

Hizlandiric1 modelinin uzun vadeli temsilinde, istenen sermaye stokunun beklenen
c¢iktiyla orantili oldugu varsayilabilirmektedir.

KP = aYR§ 1)
KP* 6zel sektoriin gelecek donemlerde sahip olmak istedigi sermaye stogudur.

YR® karsilik gelen beklenen ¢ikti seviyesidir.

Gergek sermaye stokunun, t donemindeki istenen stok ile 6nceki donemdeki gergek stok
arasindaki farka uyum sagladig: varsayilmstir.

AKP; = B(KP - KP_;) (2)
KP gercek 6zel sermaye stogu, bu nedenle AKP net 6zel yatirimdir.

B uyum katsayisidir, 0 <B <1

Briit 6zel yatirim, P, net yatirima ve dnceki donemin sermaye stokunun amortismanina
esit olarak tanimlanmaktadir.

IP, = AKP, + 6KP_; (3)
burada § amortisman oranidir. Standart gecikme operatorii gésteriminde denklem (3)
uygun sekilde su sekilde yazilabilir:

IP. =[1—(1—-68)L]KP 4)
L bir gecikme operatoriidiir
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LKP, = KP,_; ¢evirerek denklem (4), 6zel sermaye stokunu briit 6zel yatirimla

iligkilendirebilirmektedir.
1Py

KP = [1-(1-8)L] (%)
1Py IPe—q

—aeon — PR+ A - B aaon (6)

[P, = [1 -(1-8 )L]BKt + (1 — B)IP—4 (7)

(1) 'den K * 'nin yerine gegmeye devam edersek denklem (7), asagidakiler i¢in temel bir
dinamik hizlandirict modeli tiiretebiliriz.

IP. = Ba[1 — (1 —8)L]YR; + (1 — B)IP._; (8)
denklem (8), mevcut briit yatirnm verilerine kolayca uygulanabilir. Denklem (7) ve
ardindan denklem (8) ' tiiretmenin alternatif bir yoludur, briit yatirim i¢in asagidaki gibi
kismi bir ayarlama islevini dogrudan belirterek baglayabiliriz.

AIP, = B(IP - 1Py ) ©)
IP* istenen yatirim seviyesidir, Istikrarli durumda, istenen 6zel yatirim (10) olarak
verilebilmektedir.

P =[1-(1-8)LIKP (10)
Coen (1971) tarafindan 6nerilen yaklasimi izlerken. Oziinde, dzel yatirimin, B katsayist
ile olgiilen, istenen ve fiili yatirim arasindaki bosluga tepkisinin, 6zel yatirimecilarin
istenen yatirim seviyesine ulasma yetenegini etkileyen ekonomik faktorlerle sistematik
olarak degistigi varsayilmaktadir, 6zel yatirnmcilarin tepkisinin li¢ ana faktore baglh
oldugunu varsayiyoruz

e ddnem asamasi

e finansmanin seviyesi

e kamu sektorii yatiriminin hacmi.

Bu nedenle dislama (crowding out), istenen reel 6zel yatirnm diizeyini dogrudan
degistirerek degil, uyum hizini etkileyerek saglanmaktadir.

Ozel yatirrmcilar, talep kosullarmin hareketli oldugu dénemde istenen yatirimdaki
degisikliklere daha hizli tepki verebilir. Bununla birlikte, ¢iktinin egilimi veya potansiyel
seviyesi tam kapasitenin bir gostergesi olarak alinirsa, yatirimin istenen ve gercgek yatirim
oranlar1 arasindaki tutarsizliga tepkisi, fiili ¢ikt1 kapasitenin iizerinde oldugunda ve daha
fazla oldugunda daha kiigiik olacaktir. mevcut kaynaklarin kisitlanmasi yatirimi

artirabilir. Yatirim, asir1 kapasite durumunda daha hizli yanit verebilir. Bu nedenle,
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ortalama olarak dongiisel faktorlerin 6zel yatirnmdaki degisim {izerinde nasil bir etkisi
olacagi tam olarak belirsizdir.

Finansmanin mevcudiyeti uyum katsayisi lizerinde daha az belirsiz bir etkiye sahiptir.
Gelismekte olan tilkelerdeki yatirim, gelismis iilkelerdeki yatirmdan daha ¢ok finansal
kaynaklarin miktar1 ile sinirhidir. Bu tlkelerdeki yatirim getirisi oranlart genellikle
oldukca yiiksektir. Ote yandan, hiikiimetler 6diing verilebilir fonlardaki reel faiz
oranlarini ¢esitli nedenlerle diisiik tutmaktadir. Bu tiir durumlarda, yatirimcinin mevcut
marjinal sermaye iriiniinii hizmet maliyetine esitlemesi beklenemez. Gergekten de,
geligsmekte olan bir iilkedeki 6zel yatirnrmcinin mevcut banka finansmani diizeyiyle sinirl
oldugunu varsaymak dogru goriinmektedir, ¢linkii toplam finansman miktar1 sinirlidir ve
fiyat mekanizmasinin sorunsuz ¢alismasina izin verilmemektedir. Faiz oraninin 6zel
yatirim tizerindeki etkisi dogrudan degildir; aksine, finansal tasarruf kanali {izerinden
gerceklesir.

Gelismekte olan iilkelerde 6zel yatirim finansmani, gecmis donem kazanglari, banka
kredisi ve dis bor¢lanma kullanimi ile sinirlidir. Bu faktorlerden banka kredisinin 6zel
sektore cikist nicel olarak belki de en 6nemlisidir. Ozel sektdre reel kredinin artmasi
genellikle reel 6zel yatirmmi tesvik edecek ve banka kredilerinin yenilenmesi borcun
vadesini yeterince uzatabilir. Yabanci sermaye girislerinin yurt i¢i yatirim siirecindeki
rolii de belgelenmistir, dogrudan yatirim ve portfoy seklinde, dis finansmanin etkileri, her
ikisi de yatirimi artirma egiliminde olan banka kredisindeki farkliliklarin etkilerine ok
benzeyebilir ¢linkii finansal tasarruf havuzunu genisletirler. Gelismekte olan tilkelerde
toplam banka kredisi iizerindeki kontrol genellikle para politikasinin ana araci
oldugundan, kamu ve 0Ozel sektorler arasindaki kredi kompozisyonunu degistirerek
hiikiimet, 6zel yatirimcilarin istenen yatirim seviyelerine ulagsmak i¢in yanit verme hizini
ve yetenegini etkileyebilir. Bu nedenle para politikasinin 6zel yatirim orani lizerinde
dogrudan ve etkili bir etkisi olabilir. Ayn1 sekilde 6zel yatirim, 6zel sermaye akislarinda
degisikliklere neden olan, 6zel sektoriin kullanabilecegi finansal kaynaklar1 artiran veya
azaltan faiz oran1 ve doviz kuru politikalarindan da etkilenebilmektedir.

Kamu harcamalari, 6zel sektor yatirnmlarinin hacmini asagidaki nedenlerle azaltabilir.

e kamu yatirimlarin 6zel sektoriin kullanabilecegi kit maddi ve mali kaynaklart

kullanirsa rekabetini ¢ok artirmaktadir.
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o Ozel ciktiyla rekabet edebilecek pazarlanabilir ¢iktilar iiretiyorsa dislamaya (crowding
out ) yol agabilmektedir.
e Kamu harcamalarin finanse edilmesi vergi, borg ihraci ve enflasyon yoluyla 6zel
sektoriin kullanabilecegi kaynaklar1 azaltacaktir.
Ancak altyapr ve kamu mallarinin temini ile ilgili kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar
tamamlayabilecegi agiktir. Bu tiir kamu harcamalri, 6zel yatirim olanaklarini artirabilir
ve sermaye verimliligini artirabilir, girdi ve yardimci hizmet talebini artirarak 6zel ¢ikti
talebini artirabilir ve briit ¢iktt ve tasarruflar1 artirarak genel olarak kaynaklarin
kullanilabilirligini artirabilir. Bu nedenle, kamu yatiriminin 6zel yatirim iizerindeki genel
etkisi, bu ¢esitli etkilerin Goreceli Gliciine bagl olacaktir ve bunlarin mutlaka ikame veya
takviye olduklarina inanmak i¢in onceden bir neden yoktur. Finansal kalabaliklasma
olasiliginin hem ozel sektdriin banka kredisindeki degisimi hem de o6zel sermaye
akislarini iceren bilesik degisken tarafindan dikkate alindigini varsayarsak, buradaki 6zel
endisemiz kamu sektorii yatirnmlarinin gergek yonleridir. Kamu ve 6zel yatirim ortalama
alternatiflerdeyse, kamu yatirim orani arttikg¢a 6zel yatirnrm uyum katsayisinin kiigtilmesi
beklenir; tersine entegrasyon, 6zel yatirima yeniden daha hizli yanit vermeyi ima eder,
0zel yatirnm davranigini, bu durumda kamu sermaye harcamalarindaki degisikliklerle
devlet politikasina baglanmasina saglamaktadir.
Yukaridaki nedenlere dayanarak, denklem (9)'daki uyum katsayisini dongiisel faktorlerin,

para ve maliye politikas1 degiskenlerinin bir fonksiyonu olarak ifade edebiliriz.
B, = b, + ﬁ (b,GAP, + b,ADCR, + bsGIR,) (11)
t—it—-1

GAP : gercek ve trend ¢iktist arasindaki farkla verilen dongtisel faktorlerdir.
ADCR : 6zel sektore reel banka kredisindeki degisim ve reel net 6zel sermaye akimlari.
GIR : gercek kamu sektorii yatirimi.
0zel yatirimin tepkisinin, istenen ve fiili yatirim arasindaki tutarsizligin boyutuna gore
goreceli olarak olgiilen bu ii¢ faktoriin biiytlikliigline bagli oldugunu belirtir. Bu
denklemdeki parametrelerin isaretlerinin olmasi beklenir.

b; >0 veya by <0 , b, >0 , b3>0 veya b3 <0
Denklem (11) 'in denklem (9)'a ikame edilerken,
AIP, = bo(IP - IP._;) + b;GAP; + b,ADCR; + b3GIR; (12)
Denklemlerden (10) ve (1) ele alinabilir:
P =[1—-(1—-8)L]IKP =[1—(1—-6)L]aYR§

51



dongiisel faktorleri igeren briit 6zel yatirim i¢in, reel banka kredisindeki degisim ve reel
kamu sektorii yatirimi agiklayici degiskenler:

I[P, = bga[1l — (1 — § )L]YR + b;GAP; + b,ADCR + b3GIR; + (1 — bo)IP._;  (13)
Burada yapildig1 gibi B parametresinin degisken olmasina izin vererek kalabaliklagsmay1
temsil etmek, denklem (13) gibi bir ifadeye ulagsmanin tek yolu kesinlikle degildir.
Ornegin, beklenen reel ¢iktiya ek olarak, ¢ikt1 agiginin, kredideki degisikliklerin ve devlet
yatirnmlarinin  bir fonksiyonu olarak istenen 6zel yatirim asagidaki gibi kolayca
belirtilebilir:

IPF = a[l — (1 —&8)L]YRE + ¢, GAP; + c,ADCR; + c3GIR; (14)
Denklemi (14) denklem (9) ile degistirerek ve I P; ¢ozerek sunu elde ederiz

IP, = Ba[1 — (1 — 8 )L]YRY + Bcy GAP, + Bc,ADCR; + Bc3GIR + (1 — B)IP—;  (15)
Denklemler (13) ve (15) arasindaki aciklayici degiskenlerin parametrelerinin
yorumlanmasi tek farktir. Denklem (13) 'lin basit bir uzantisi, ayarlama katsayisinin ()
belirsiz oldugu diisiiniilen kamu yatirnmindaki degisimin etkisiyle hem seviyeye (GIR)
hem de kamu sektorii yatirnmindaki degisime (AGIR) bagli oldugunu varsaymaktadir. Bu
uzant1 asagidaki denklemi verecektir:

IP, = bya[1l — (1 — 6 )L]YR{ + b; GAP; + b,ADCR; + b3GIR, + b,AGIR; +

(1 —=bo)IP—4 (16)
Denklemleri (13) ve (16) tahmin ederken, kati hizlandiriciyr 6lgen katsayiyi, bga 'in
pozitif olmasini ve uzun vadede katsayinin, a 'nin birlige yakin olmasimi bekleriz. Bu
sonug, sermaye ¢ikt1 oraninin istikrarli durumda istikrarli olmasini saglayacaktir. Devlet
politikasinin 6zel yatirim iizerindeki etkileri dogrudan b2 ve b3 (b4) tahminlerinden elde
edilebilir. Ozel sektdre kredi akigmin artirilmasmin 6zel yatirrma fayda saglayacagi
hipotezine ampirik bir destek olsa da, kamu sektorii yatirnmlarimin etkisinin sonuglari
oldukca belirsiz olmustur. Gelismekte olan iilkelerde 6zel sermaye olusumunda kamu
sektorii yatirimlarinin nispeten énemli bir rol oynadigina dair yaygin inang géz Oniine
alindiginda, iligkiye ampirik destek eksikligi altyapr yatirimlarinin siirekli bir siireg
oldugu varsayimi, ekonomik kalkinmanin hizina paralel olarak ilerlemektedir. Genellikle
uzun bir gebelik siiresine sahip oldugu ve ge¢miste alinan kararlar1 yansittigi i¢in bu
yatirim hizli bir sekilde ayarlanamaz. Buna karsilik, diger yatirim tiirlerinin hiikiimet
tarafindan daha kolay ve nispeten daha hizli degistirilebilecegi varsayilmaktadir. Iki

yaklasimimizdan ilki, uzun vadeli veya altyapi bilesenini temsil etmek icin kamu
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sektoriindeki reel yatirnmin egilim diizeyini alir ve toplam reel 6zel yatirim iizerinde
olumlu bir etkiye sahip olmalidir. Reel kamu sektorii yatirimlarinin egilimden
sapmalarinin yapisal olmayan yatirimlara tekabiil ettigi varsayilmaktadir bu ayrimi
kullanarak yatirinm denklemini su sekilde tanimlayabiliriz:

P, = bga[1l — (1 — 6§ )L]YR{ + b; GAP, + b,ADCR; + b3GIR; + b, (GIR; — TGIR,) +
(1 = Dbo)IP—4 (17)
Denklem (17) 'deki b; katsayisinin pozitif olmasi beklenir; b,, gergek dislama "crowding

n

out"  durumunda negatif ve tesvik etmek "crowding in" durumunda pozitif
olacaktir." Alternatif bir yaklasim, asagidakiler arasindaki ayrimi yapmaktadir.
Yatirnmin "beklenip beklenmedigine" bagli olarak kamu yatirnmi incelendiginde,
beklenen kamu yatirimlarinin uzun vadeli bilesene daha yakin oldugu ve bu nedenle 6zel
yatirim tizerinde olumlu bir etki yaratacagi savunulmaktadir. Buna karsin, beklenmeyen
veya siirpriz kamu yatirimlarinin etkisi belirsizdir. Beklenen reel kamu yatirimini
hesaplamak i¢in esas olarak ampirik bir yontem kullanilmigtir. Bu yontem, formun birinci
dereceden otoregresif bir siirecine uymaktadir. Bu yaklasim, gelecekteki kamu
yatirimlarin daha dogru bir sekilde tahmin edilmesine ve yatirnm kararlarinin daha
bilin¢li bir sekilde alinmasina olanak saglar. Bu dogrultuda, kamu yatirimlarinin 6zel
sektorde yaratacagi etkilerin daha 1yi anlagilmasi ve ekonomik politikalarda etkin kararlar
alinabilmesi hedeflenmektedir.
GIR; = Py + P;GIR_4 (18)
Py, GIR'in ortalama seviyesidir ve P; otoregresif parametredir.
Denklem (18)'den tahmin edilen degerler beklenen reel kamu sektorii yatirimi (FOR),
artiklar ise beklenmeyen bilesen olarak tanimlanmistir. Bu iki degiskenle, temel yatirim
denklemi bu sekilde olabilir
IP, = bya[1 — (1 — 8§ )L]YR{ + b; GAP;, + b,ADCR; + b3EGIR; + b,(GIR; — EGIR) +
(1 =Dbo)IP—, (19)
bpa>0, b, >0, b3 >0
b; >0 veya by <0 , by >0 veya b, <0

4.6. Veri Seti

Bu boliimde, Tiirkiye'de 1975-2023 donemine ait yillik veriler kullanilarak kamu

harcamalarinin 6zel sektdr yatirimlart tizerindeki etkisi ekonometrik yontemlerle
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incelenmis ve elde edilen bulgular degerlendirilmistir. Caligmada, uzun vadeli kamu
harcamalar1 ve yatirimlarinin 6zel yatirnmlar lizerindeki etkisi, Gecikmesi Dagitilmig
Otoregresif Model (ARDL) ve Fourier Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model
(FARDL) yontemleri kullanilarak arastirilmistir. Analizler, Blejer ve Khan (1984)
modelindeki degiskenler temel alinarak gerceklestirilmistir. Bu yontemler, uzun vadeli

iligkilerin ve dinamik etkilerin daha dogru bir sekilde belirlenmesini saglamaktadir.

Kod Degiskenler Aciklama Kaynak
N . . Ozel sektori sabit sermaye Kalkinma
OSSY | Ozel sabit sermaye yatirimlari _

yatirimlari (gsyih %) bakanlig
KSSY Kamu sabit sermaye Kamu sektorii sabit sermaye Kalkinma
yatirimlari yatirimlari (gsyih %) bakanlig

Kamu sektdrii altyapi niteligi

KDH Kamu diger harcamalari tagimayan yatirim harcamalari Kalkinma
bakanlig
(cari fiyatlarla yiizde dagilim)
Ozel sektore verilen yurtici
OSK Ozel sektore krediler krediler Worldbank
(gsyih %)
Gayri safi yurti¢i hasila (milyar Tradin
GSYH Gayri safi yurtigi hasila Y YHHe (mily g
usd ) economics

Tablo 6: Degiskenlerin Tanimlamasi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Blejer ve Khan (1984) modeline dayali olarak olusturulan esitlik (20)’deki denklemde
gosterilmistir.

OSSY =ay + a1 GSYH + a, KSSY + a3 KDH + a, OSK + &, (20)
Blejer ve Khan (1984) modelinden segilen degiskenlere ait grafiklere sekil 3.1

gostermektedir.
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Grafik 1: Analizde Kullanilan Degiskenlere Iliskin Grafikler

Kaynak: Kalkinma bakanlig1 1940-2014, istatistik gostergeler: 1923-2004 tc merkez bankasi, elektronik

veri dagitim sistemi, diinya bankasi sitesi. trading economics sitesi

4.7. Birim Kok Testi

Bu calismada kullanilacak olan Otoregresif Gecikmeli Dagitilmis Model (ARDL) ve
Fourier Otoregresif Gecikmeli Dagitilmis Model (FARDL) testlerini uygulamak igin,
serilerin duraganlik 6zelliklerinin incelenmesi gerekmektedir. Bu nedenle, serilerin birim
kok igerip igermedigini belirlemek amaciyla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981),
Phillips-Perron (1988) ve Fourier testi (Enders ve Lee, 2012) kullanilmustir.
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Degiskenler ADF T - Istatistigi PP T - Istatistigi
Diizey
0SSY -1.0311 (0) -1.0311 (0)
GSYH 1.8394 (0) 1.4585 (3)
KSSY -1.0013 (0) -1.2789 (13)
KDH -3.1680 (0) -3.0170 (1)
OSK -0.2843 (3) 0.3280 (3)
Birinci Fark
DOSSY -7.9180 (0) *** -7.9186 (1) ***
DGSYH -5.5087 (0) *** -5.6329 (4) ***
DKSSY -5.9277 (0) *** -6.2838 (13) ***
DKDH -10.0226 (0) *** -10.0987 (2) ***
DOSK -2.1606 (2) ** -5.2250 (1) ***

Tablo 7: (ADF) ve (PP) Birim K6k Testi Sonuglar

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 12 programi ile hesaplanmustir.

Tablo 7'deki *** %1 anlamlilik diizeylerini, ** ise %5 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.
ADF birim kok testi sonuglarina gore, OSK %5 anlamlilik diizeyinde, diger degiskenler
ise %1 anlamlilik diizeyinde birinci farklari alindiktan sonra duragan hale gelmektedir.
PP birim kok testi sonuglarina gore ise tiim degiskenler %1 anlamlilik diizeyinde birinci
farklar1 alindiktan sonra duragan hale gelmektedir. Parantez i¢indeki degerler, optimal
gecikme uzunlugunu gostermektedir. ADF modelinde Schwarz bilgi kriteri, PP
modelinde ise Bartlett Kernel kullanilarak belirlenmistir.

F test (Wald testi) sonuglarmma gore, OSSY degiskeni sabit terimli modele, KDH
degiskeni sabit terimli ve trendli modele, diger degiskenler ise sabit ve trend icermeyen
modele tabi tutulmustur. Tablo 7'de sunulan birim kok testi sonuglarina gore, tim
degiskenlerin birinci farklarinin %5 anlamlilik diizeyinde duragan hale geldigi
goriilmektedir. Bagka bir deyisle, degiskenlerin birinci farklarinin duragan oldugunu ve

I(1) siirecinde olduklarini gostermektedir.
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Birim Kok Testi (FADF)
degiskenler F-test degeri K P
OSSY 1.49 3 0
GSYH 3.91 1 0
KSSY 1.18 3 2
KDH 212 4 0
OSK 0.83 4 3

Tablo 8: Fourier Genisletilmis Dickey-Fuller (FADF) Testi Sonuglari

Kaynak: Yazar tarafindan Gauss Light 16 programu ile hesaplanmustir.
Sabitli model i¢gin kritik degerler %1, %5 ve %10 diizeylerinde sirastyla 10.35, 7.58 ve 6.35 olarak
belirlenmistir (Enders ve Lee, 2012: 197).

Tablo 8 goriildiigli gibi Fourier adf testi degiskenler iizerinde uygulanmistir ancak f test
degerleri 5% krirtik degerini asamadiklar1 i¢in fourier terimleri anlamsiz bulunmustur,
tim degiskenler icin birim kok hipotezi H(0) reddedilmez, Bunun sonucunda adf birim

kok testi kullanilmasi gerekmektedir.
4.8. ARDL Testi

ARDL modelini kullanmak i¢in birim kok testini kontrol edilmesi gerekmez. Ancak, bazi
seriler 1(2) seviyesinde biitiinlesik ise test sonuglari gecersiz olacaktir. Bu nedenle,
serilerin 1(2) olmadigindan emin olmak igin Oncelikle degiskenlerin biitiinlesme
derecesini belirlememiz gerekmektedir. ARDL tahmini igin seriler ya 1(0) ya da 1(1)
seviyelerinde biitiinlesik olmalidir. Eger tiim seriler 1(1) olarak bulunursa, esbiitiinlesme
analizi yapilmaktadir (Siriner v.d, 2017).

Bu test, F istatistigi araciligiyla yapilir ve hesaplanan F istatistigi degeri kritik degerlerle
karsilagtirilir. Eger hesaplanan F istatistigi degeri, belirlenen kritik degerlerden biiyiikse,
sifir hipotezi H, reddedilir ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu
sonucuna varilir. Aksi takdirde, H, reddedilmez ve esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1
kabul edilmektedir (Pesaran vd., 2001).

ARDL yontemi {ic ana asamadan olusmaktadir. ilk asamada, smir testi (bound test)
kullanilarak degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigi incelenir.
Eger sinir testi sonucunda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilirse, ikinci asamaya gegilir.
Ikinci asama, uygun gecikme uzunluklari belirlenerek ARDL modelinin olusturulmasini
ve bu modeldeki degiskenlerin uzun vadede iliskili olup olmadiginin tahmin edilmesini

icerir. Son olarak, tigiincii asamada, ikinci asamada olusturulan modelin hata terimlerine
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iliskin gecikme degerleri eklenerek Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model —
ECM) olusturulur. Bu asamada, modeldeki degiskenler arasindaki kisa vadeli iligkiler

tahmin edilmektedir (Giivenoglu, 2024).
4.9. Fourier Shin Yaklasimi

Esbiitiinlesme testi, ilk olarak Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilmis ve Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testine dayanmistir. Bu testte, H(0) hipotezi, esbiitiinlesmenin
olmadig1 varsayimini ifade eder. Daha sonra birgok farkli test literatiire girmistir, ancak
bu testlerin dezavantaji, yapisal kirilmalarin seklinin ve sayisinin énceden belirlenmesini
gerektirmesidir.

Shin (1994) testinde ise H(0) hipotezi esbiitiinlesmenin var oldugunu ifade eder. (Tsong
vd. 2016), Shin esbiitiinlesme testini temel alarak yeni bir test gelistirmislerdir. Bu test,
Fourier Shin testi olarak adlandiriimstir.

Ye =de+xf+ny

ng =Y + Vg

Yo=0
Ye = Ve-1 T Ut
Xt = Xp—q1 + Uyt (21)

Denklemde u; sifir ortalamali hata terimidir. Eger x; ve y; birinci farkinda duragansa, p-
vektor duragan kabul edilmektedir (Tsong vd. 2016).

Tim degiskenlerin ayni diizeylerde duragan hale gelmemesi durumunda uzun dénemli
bir iligkinin varligin1 incelemek icin ARDL, Sam ve digerleri (2019) tarafindan
gelistirilen sinir testi yaklasimi modelin tahmini i¢in en uygun yodntem olarak

onerilmektedir. ARDL ve FARDL F-istatistigi ile test sonuglar1 Tablo 9’da sunulmustur.
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F - Test % 5 Kritik degerleri | % 10 Kritik degerleri
Istatistigi “ “
K Alt siir Ust sinar Alt siir Ust sinir
1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
ARDL 4 7.82 2.86 4,01 2.45 3.52
FARDL 4 8.8 2.86 4,01 2.45 3.52

Tablo 9: Hesaplanan F istatistigi — Smir Testi

Kaynak: Yazar tarafindan Gauss Light 16 programu ile hesaplanmustir.

K : bagimsiz degigken sayisi

Tablo 9°da gibi hem ARDL modeli hem de FARDL modelinde F istatistigi > st sinir
kritik degerlerinden daha biiyiiktiir, HO reddedilerek alternatif hipotez kabul edilecektir,
Esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ifade edilecektir.

ARDL (1,3,0,4,3) modelinin tahmin sonuglari, 6zel sabit sermaye yatirimlar1 (OSSY) igin
1 gecikme, kamu sabit sermaye yatirimlar1 (kSSY) icin 0 gecikme, (KDH) i¢in 4, (GSYH)
ve (OSK) icin 3 gecikme belirlenmektedir.

Fourier ARDL (3,0,0,2,4) modelinin tahmin sonuglari, 6zel sabit sermaye yatirimlari
(OSSY) i¢in 3 gecikme, (GSYH) ve (kSSY) i¢in 0 gecikme, (KDH) i¢in 2 ve en son
(OSK) i¢in 4 gecikme belirlenmektedir.

Tamsal Testler ARDL Fourier ARDL
R? 0.939495 0.964715
R% 0.929618 0.957843
Jarque - Bera 3.653527 (0.16172) 2.981457 (0.225)

X2 Breusch Godfrey

1542684 (0.4632)

1.282615 (0.5338)

X&p Breusch-Pagan-Godfrey

7.127593 (0.31)

5.692437 (0.4553)

Ramsey Testi

0.755915 (0.5125)

0.648219 (0.5617)

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews

Tablo 10: Diagnostik Testler

12 programu ile hesaplanmustir.

Tablo 10'da Parantez igindeki sayilar, olasilik degerlerini belirtmektedir.

59




Tablo 10°da her iki modelde de R? ve diizeltilmis R? degerlerinin 1'e yakin oldugu
gorilmistir. Bu durum, bagimli degisken olan OSSY'nin bagimsiz degiskenler
tarafindan blylik Ol¢iide agiklandigini gostermektedir. Ayrica, Jarque-Bera testi
sonuclarina gore, model kalintilarinin normal dagilima uyup uymadigi incelenmis ve p-
degeri > 0.05 oldugu i¢in kalintilarin normal dagilima uydugu belirlenmistir. Bunun
yaninda, Breusch-Godfrey testi sonucunda modellerde seri korelasyon sorununun
olmadigi  gozlemlenmistir.  Breusch-Pagan-Godfrey  testi  ise  modellerde
heteroskedastisite sorununun olmadigini ortaya koymustur. Son olarak, Ramsey RESET
testi, modellerin dogrulugunu ve herhangi bir modelleme hatasinin bulunmadigini
gostermistir. Bagka bir deyisle, hem ARDL hem de Fourier ARDL modellerinin
Tiirkiye'de kamu harcamalarinin 6zel sektor yatirimlar tizerindeki etkisini analiz etmek
icin uygun oldugunu gostermektedir. Farkli testlerin olasilik degerleri, modellerin normal
dagilima uydugunu, seri korelasyon veya heteroskedastisite sorunlart bulunmadigini
dogrulamakta ve modellerin giivenilirligini ve uygunlugunu giiclendirmektedir. Bu
sonuclar, aragtirmanin bulgularin1 desteklemekte ve modellerin gecerliligini ortaya
koymaktadir.

Calismada, CUSUM ve CUSUMSAQ) testleri kullanilarak hem ARDL hem de FARDL
modellerinin kararli oldugu belirlenmistir. Elde edilen sonuglar, modellerde kullanilan
degiskenlerin zaman i¢inde tutarliligini ve giivenilirligini korudugunu gostermektedir.
Bagka bir deyisle, analiz edilen donem boyunca modellerde yer alan degiskenlerde
herhangi bir yapisal kirilma tespit edilmemistir. Sekil 2 ve Sekil 3'te sirastyla ARDL ve
FARDL modelleri i¢in yapilan CUSUM ve CUSUMSQ analizlerinin sonuglari

sunulmustur.
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Grafik 2: ARDL Modeli i¢cin CUSUM ve CUSUMSQ Analizleri

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 12 programu ile hesaplanmigtir.
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Grafik 3: FARDL Modeli Ii¢in CUSUM ve CUSUMSQ Analizleri

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 12 program ile hesaplanmustir.

4.10. ARDL Modeli Tahmin Sonuglari — Uzun Dénem

Denklem (20)'nin ARDL modeli bigiminde yeniden diizenlenmis hali, esitlik (22)'deki
denklemede sunulmustur.

AOSSY, = ag+ XF_  ay; AOSSY,_ + X0 ay; AGSYH, i + XV az; AKSSY, ;. +

Y 0@ AKDH, j + YP_ as; AOSK,_y + A,0SSY,_; + A,GSYH,_; + A;KSSY,_; +
A4KDH,_; + A50SK;_; + & (22)
A fark katsayisi, a0 sabit terimini, € t hata terimini ve p uygun gecikme uzunlugunu
temsil etmektedir. 4, ... ...... As kisa donem katsayr tahminlerini, a; ... ... ... as uzun

donem katsay1 tahminlerini gostermektedir (Pesaran vd, 2001).

Standart
Degiskenler Katsayilar Hatalar t-istatistigi Probabilite
GSYH -0.015933 0.004801 -3.318792 0.0025
KSSY -1.319211 0.538862 -2.448143 0.0209
KDH -0.199723 0.098294 -2.031896 0.0518
OSK 0.445147 0.074451 5.979034 0.0000

Tablo 11: ARDL Modeli Tahmin Sonuglari — Uzun Donem (bagimli degisken: 6zel

sabit sermaye yatirimlari)

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 12 programu ile hesaplanmistir.
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Standart
Degiskenler Katsayilar Hatalar t-istatistigi Probabilite
GSYH 0.021293 0.004527 4.703165 0.0001
KSSY -1.101869 0.462312 -2.383391 0.0242
KDH 0.400183 0.126719 3.158024 0.0038
OSK 0.087699 0.047948 1.829067 0.0781

Tablo 12: Fourier ARDL Modeli Tahmin Sonuglart — Uzun Dénem (bagimli degisken:
0zel sabit sermaye yatirimlari)

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 12 programu ile hesaplanmigtir.

Tablo 11'a gore, ARDL modelinin sonuglari incelendiginde tiim degiskenlerin %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Uzun donem
analizlerinde bazi degiskenlerin pozitif, bazilarmin ise negatif etkilere sahip oldugu
gozlemlenmistir. %5 anlamlilik diizeyinde degerlendirildiginde, altyap1 niteligi
tasimayan yatirrm harcamalarinin anlamsiz oldugu ortaya ¢ikmistir. Ozel sektdre verilen
banka kredileri (OSK) ile 6zel yatirimlar arasindaki iligskinin analiz edildigi ARDL
Modeli'nde, 6zel sektore verilen banka kredilerinin 6zel sabit sermaye yatirimlari
izerinde istatistiksel olarak anlamli ve giiclii bir pozitif etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
Bu pozitif iliski, ¢cekme (crowding-in) hipotezini dogrulamaktadir. Uzun dénemde, 6zel
sektore verilen kredilerdeki bir birimlik artisin, 6zel kesim yatirimlarini 0.44 birim
artirmas1 beklenmektedir. Diger yandan, kamu harcamalar1 ve kamu sektorii altyap:
niteligi tasimayan yatirim harcamalar ile 6zel yatirimlar arasinda negatif bir iligki tespit
edilmistir. Kamu harcamalarinda meydana gelecek bir birimlik artisin, 6zel kesim
yatirnmlarim1 1.31 birim azaltmasi, kamu sektorii altyapr niteligi tasimayan yatirim
harcamalarindaki bir birimlik artisin ise 6zel kesim yatirimlarint 0.19 birim azaltmasi
beklenmektedir. Son olarak, gayri safi yurti¢i hasilanin 6zel kesim yatirimlarini negatif
yonde etkiledigi belirlenmistir. Tiirkiye’de gayri safi yurtici hasila arttikca, 6zel kesim
yatirimlarinin azaldig1 goériilmektedir.

Tablo 12'ye gore, FARDL modelinin sonuglart incelendiginde, tiim degiskenlerin %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte,
sadece toplam kamu harcamalar1 ile 06zel yatirnmlar arasinda negatif bir iligki
bulunmustur. Kamu harcamalarindaki bir birimlik artisin, 6zel kesim yatirimlarini 1.10
birim azaltmasi beklenmektedir. Diger degiskenler ile 6zel kesim yatirimlar: arasinda ise

pozitif bir iligki bulunmaktadir.
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4.11. ARDL Modeli Tahmin Sonuclar: — Kisa Donem

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin belirlenmesinin ardindan, ARDL
modelinin ii¢lincii asamasma geg¢ilmistir. Bu asamada, hata diizeltme modeli (ECM)
kullanilarak degiskenler arasindaki kisa donemli iliski incelenmistir (Giivenoglu, 2024).
Hata diizeltme modeli belirlenmek i¢in denklem esitlik (23)’deki gibi sunulmaktadir.
AOSSY, =ay+ XF_ ay; AOSSY,_ +XF_ ay; AGSYH, i + X5 as; AKSSY,  +

Y 0@ AKDH, ; +YP_ as; AOSK,_; + A,0SSY,_; + A,GSYH,_; + A3KSSY,_; +
A4KDH;_; + 150SK;_; + WECT,_{ + & (23)
ETC,_4 hata diizeltme terimini temsil etmektedir. w hata diizeltme katsayis1 ise negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmas1 beklenen bir degerdir; bu katsayi, bir sonraki donemde

hatanin ne derece diizeltilecegini gdstermektedir.

Standart
Degiskenler Katsayilar Hatalar t-istatistigi Probabilite
C 22.62475 3.323634 6.807232 0.0000
D(GSYH) 0.008558 0.005702 1.500857 0.1446
D(GSYH(-1)) 0.02462 0.00645 3.81687 0.0007
D(GSYH(-2)) 0.015927 0.006561 2.427372 0.0219
D(KDH) -0.098167 0.079349 -1.237156 0.2263
D(KDH(-1)) 0.222643 0.089392 2.490648 0.0190
D(KDH(-2)) 0.319251 0.089922 3.550306 0.0014
D(KDH(-3)) 0.215623 0.088253 2.443242 0.0211
D(0OSK) 0.034839 0.078923 0.441433 0.6623
D(OSK(-1)) -0.194129 0.087703 -2.213486 0.0352
D(OSK(-2)) -0.167583 0.095527 -1.754309 0.0903
DUM -4.232734 1.245334 -3.398875 0.0020
F istatistigi ve 4.868842
olasilik degeri (0.000164)
CointEq(-1)* -0.840943 0.125748 -6.687526 0.0000

Tablo 13: ARDL Modeli Tahmin Sonuglar1 — Kisa Dénem (bagimli degisken: 6zel

sabit sermaye yatirimlari)

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 12 programu ile hesaplanmustir.
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Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t-istatistigi Probabilite
C -10.5769 1.599738 -6.611647 0.0000
D(OSSY(-1)) 0.145027 0.116967 1.239896 0.2253
D(OSSY(-2)) 0.400502 0.12962 3.089816 0.0045
D(KDH) -0.004662 0.080222 -0.058118 0.9541
D(KDH(-1)) -0.311802 0.091935 -3.391562 0.0021
D(OSK) -0.200784 0.074548 -2.69335 0.0118
D(OSK(-1)) -0.104734 0.084697 -1.236572 0.2265
D(OSK(-2)) -0.303834 0.099489 -3.053944 0.0049
D(OSK(-3)) -0.291658 0.109444 -2.664893 0.0126
SINN 10.09102 1.565768 6.444769 0.0000
COSS -4.149901 0.785577 -5.282614 0.0000
DUM -3.071054 1.151753 -2.666417 0.0126
F istatistigi
ve olasilik 5.497028
degeri 0.000055
CointEq(-1)* | -1.084793 0.152952 -7.092389 0.0000

Tablo 14: Fourier ARDL Modeli Tahmin Sonuglar1 — Kisa Donem (bagimli degisken:

yaklasmaktadir.

0zel sabit sermaye yatirimlar)

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 12 programu ile hesaplanmigtir.
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Tablo 13’te kisa donem ARDL tahmin sonuglari ve hata diizeltme modeli sunulmustur,
bazi degiskenler anlamli bazilar1 anlamsiz oldugunu goriilkmektedir, Kisa donemde gayri
safi yurti¢i hasilanin bir ve iki donem gecikme degerleri 6zel yatirimlari tamamladigini
gostermektedir. kamu sektorii altyapi niteligi tasimayan yatirim harcamalar1 degerleri ise
diizeyde 6zel yatirnmlar1 negatif yonde etkilerken enflasyonun bir, iki ve {ic donem
gecikme degerinin 6zel yatirimlar1 pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. 6zel sektore
verilen kredilerinin bir donem gecikme degerinin 6zel kesim yatirimlarint diglandigin
gostermektedir. toplam kamu karcamalari kisa donemde ozel yatirimlari {izerine etkisi
bulunmamugtir. Diger tarftan ECT,_, katsayisi,beklendigi iizere negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamlidir. ECT,_, katsayisi sonucuna goére kisa donemde ortaya ¢ikan

soklar bir donem sonra %84 oraninda diizeltilerek uzun dénem denge degerlerine




Tablo 14°te kisa dénem FARDL sonuglari incelendiginde ise Istatistiki olarak anlamli
bulunan kamu sektorii altyapi niteligi tasimayan yatirim harcamalar bir donem gecikme
degerleri 6zel kesimi yatirimlarii %35 anlamlilik diizeyinde negatif yonde etkilemektedir.
buna gore kamu sektorii altyapi niteligi tasimayan yatirim harcamalarindaki artis 6zel
yatirimlariin azalmasina yol agmaktadir. kisa donem sonuglarinda 6zel sektore verilen
kredileri iki ve ii¢ donem gecikme degerilerinin artmasi 6zel yatirimlarini azaltmaktadi.
FARDL modeline gore toplam kamu karcamalari ve gayri safi yurti¢i hasila kisa donemde 6zel
yatirnmlar1 iizerine etkileri bulunmamistir. Ote yandan ECT,_; katsayisi, beklendigi tizere
negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamlidir. bu katsaymin sonuglari kisa donemde
ortaya ¢ikan soklarin bir donem sonra %1.08 oraninda diizeltilerek uzun dénem denge

degerlerine yaklastigin1 gostermektedir.

65



SONUC

Yatirim, ekonomik biiylimenin en dnemli faktorlerinden biridir ve gesitli seviyelerdeki
yatirimlar, siyasi, ekonomik ve sosyal birgok etki altinda sekillenmektedir. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler, ekonomik istikrar1 saglamak ve yasam standartlarini yiikseltmek
amaciyla yiiksek yatirim seviyelerine ulasmayi hedeflemektedir. Bu baglamda, kamu
harcamalarinin rolii 6ne ¢ikmaktadir. Kamu harcamalari, hiikiimetin yatirim buytikligii
tizerinde etkili olan en giiglii araclardan biridir ve finansman kaynaklarini, sanayi ve
ticareti yonlendirebilir. Ayrica, iilkenin disa aciklik derecesini belirleyerek genel
ekonomik yonelimleri de etkilemektedir.

Kamu harcamalarinin 6zel yatirimlar {izerindeki etkisi, literatiirde genis bir yer
tutmaktadir. Bu etkilerin incelenmesi, hem teorik hem de ampirik ¢alismalarda gesitli
yontemlerle ele alinmistir. Genel olarak, kamu harcamalarinin 6zel sektor yatirimlar
tizerinde iki ana etki yaratabilecegi ¢ekme (crowding-in) ve dislayict (crowding-out)
etkisini gortilmiistiir. Ancak, bu etkilerin derecesi ve yonii, lilkelerin i¢ ve dis kosullarina
bagli olarak degiskenlik gostermektedir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye'de kamu harcamalarinin 6zel sektor yatirimlari tizerindeki etkileri
ARDL ve Fourier ARDL modelleri kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar
hem kisa hem de uzun vadede kamu harcamalarinin 6zel sektor yatirimlar: tizerindeki
etkilerini ortaya koymustur.

Uzun dénemde, 6zel sektore verilen banka kredileri (OSK) istatistiksel olarak anlamli ve
giiclii bir pozitif etkiye sahiptir. Bu durum, kredi artisinin 6zel yatirnmlar tegvik ettigini
gostermektedir. Buna karsilik, toplam kamu harcamalari, altyapi niteligi tasimayan
yatirim harcamalar1 ve gayri safi yurti¢i hasilanin 6zel yatirimlari negatif yonde etkiledigi
belirlenmistir. Ote yandan, FARDL modeli sonuglarina gére de toplam kamu harcamalari
ile 6zel sektor yatirimlar1 arasinda negatif bir iliski bulunurken, diger degiskenler 6zel
kesim yatirimlari lizerinde pozitif bir iliski gostermektedir.

Kisa donemde ise gayri safi yurtici hasilanin bir ve iki donem gecikme degerleri, 6zel
yatirimlart desteklemektedir. Ancak, kamu altyap1 niteligi tagimayan yatirim harcamalari
ve Ozel sektore verilen kredilerin, 6zel yatirnmlar iizerindeki etkisi negatif olarak
gbzlemlenmistir. Bu sonuclar, kamu harcamalarmin tiirline gore 06zel yatirimlar
tizerindeki etkilerinin farklilik gdsterebilecegini ve kredi saglanmasimin 6zel sektor

yatirimlarini tegvik edici rol oynayabilecegini ortaya koymaktadir.
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Bu ¢aligma, kamu harcamalarinin 6zel sektor yatirimlari tizerindeki etkilerini kapsamli
bir sekilde analiz ederek, politika yapicilar i¢in 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Elde
edilen bulgular, kamu harcamalarimin 6zel yatirnmlart tesvik edecek sekilde
yonlendirilmesi gerektigini ve ekonomik biiylimeyi destekleyici politikalarin 6nemini
vurgulamaktadir. Bu baglamda, kamu harcamalarinin niteligi ve hedefleri, ekonomik
kalkinma ve istikrar acisindan kritik 6neme sahiptir. Gelismekte olan iilkeler, kamu
harcamalarini etkin bir sekilde planlayarak, 6zel sektor yatirimlarin tesvik edebilir ve
stirdiirtilebilir ekonomik biiyiimeyi saglayabilmektedir.

Elde edilen bulgular, kamu harcamalarinin niteligine gore 6zel sektor yatirimlari izerinde
farkli etkiler yaratabilecegini gostermektedir. Kamu altyapi harcamalari, 6zel sektor
yatirimlarini tegvik ederken, diger kamu harcamalari yatirimlari olumsuz etkileyebilir. Bu
durum, hiikiimetlerin kamu harcamalarini planlarken, yatirimlar tesvik edici politikalara
odaklanmalar1  gerektigini vurgulamaktadir. Keynesyen ekonomi teorisi, kamu
harcamalarinin ekonomik biiylimeyi destekleyici roliinii vurgularken, Ricardocu
karsilastirmali Uistiinliik teorisi, kamu harcamalarinin verimliligi artirmadig: siirece 6zel
sektor yatirimlarini olumsuz etkileyebilecegini savunmaktadir.

Bircok ¢alisma, kamu harcamalarinin 6zel sektor yatirnmlar tizerindeki etkilerini gesitli
yontemlerle incelemistir. Ornegin, Blejer ve Khan (1984) ve Altung ve Sentiirk (2010)
gibi ¢aligmalar, kamu altyapt harcamalarinin 6zel sektor yatirimlarimi tesvik ettigini
bulmuslardir. Bu bulgular, Keynesyen ekonomi teorisine paralel olarak, kamu
harcamalarinin ekonomik biiylimeyi destekledigini ve o6zel yatirimlar artirdigini
gostermektedir. Ancak, diger ¢alismalar, kamu harcamalarinin 6zel sektér yatirimlarini
disladigin1 ve ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigini one siirmiistiir. Bu
baglamda, ¢alismanin sonuglari, birgok onceki ¢alismanin bulgularini desteklemekte ve
kamu harcamalarinin 6zellikle altyapr yatirnmlarinin 6zel sektdr yatirimlar: iizerindeki
olumlu etkisini vurgulamaktadir. Ornegin, Tiirk literatiiriinde yer alan Giinaydin (2006),
Kahraman (2009) ve Ozcan ve Peker (2018) gibi ¢alismalar, kamu harcamalarinin &zel
sektor yatirimlarini tegvik ettigini ortaya koymustur.

Benzer sekilde, uluslararast literatiirde de David A. Aschauer (1989), Ramirez (2000) ve
Nguyen ve Trinh (2018) gibi ¢alismalar, kamu harcamalarmin 6zel yatirimlari artirici

etkisini gostermektedir. Bu c¢alismalar, kamu harcamalarinin dogru alanlara

67



yonlendirilmesinin, ©6zel sektor yatirnmlarini tesvik ederek ekonomik biiylimeyi
destekleyebilecegini vurgulamaktadir.

Kamu harcamalariin giicli ve etkisi, harcamalarin tiirline, amaclarina, seviyelerine ve
siirekliligine bagli olarak belirlenir. Ornegin, altyap: yatirimlar1 gibi uzun vadeli ve
tekrarlanan harcamalar, 6zel sektor yatirimlarini tesvik edici ve ekonomik biiyiimeyi
destekleyici bir rol oynar. Diger yandan, tek seferlik veya kisa vadeli harcamalarin etkisi,
belirli bir alan veya zaman dilimi ile sinirli kalabilir. Bu tiir harcamalar, genel ekonomik
bliylime {iizerindeki etkileri bakimindan daha smirli olabilir. Bu nedenle, kamu
harcamalarinin planlanmasi ve yonetilmesi siirecinde, harcamalarin tiirii, hedefleri ve
stirekliligi dikkate alinmalidir. Bu, ekonomik kalkinma ve istikrarin saglanmasi agisindan
kritik Gneme sahiptir.

Bu bilgiler 1s1ginda, ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in kamu
harcamalarinin etkin bir sekilde yonetilmesi ve 6zel sektdr yatirimlarini tegvik edecek
politikalarin gelistirilmesi 6nem arz etmektedir.

Kamu harcama politikalarinin ~ yoksullugu azaltma perspektifiyle  birlikte
degerlendirilmesi gerektigi ve mali programlar ve projelerin hazirlanmasi ve
uygulanmasinda yoksullugu azaltma c¢abalarimin desteklenmesi gerektigi genel olarak
kabul gormektedir (Prasad, 1998:1078).

Kamu harcamalarinin adil bir sekilde dagitilmasi ve gelir dagiliminin esitlenmesi,
ekonomik biiylime ve 6zel sektor yatirimlar lizerinde karmagsik ve ¢cok boyutlu etkilere
sahiptir. Bu etkiler, uygulanan ekonomik politikalara, iilkenin ekonomik yapisina ve
kamu harcamalarmin etkinligine bagli olarak degisebilir. Dolayisiyla, kamu
harcamalarinin adaletli bir sekilde dagitilmasi, ekonomik kalkinma ve toplumsal refah

icin kritik dneme sahip bir politika araci olarak degerlendirilebilmektedir.
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