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ONSOz
Her bir basarinin arkasinda biyuk bir gayret, caba, sabir ve fedakarlik vardir. Buyuk bir
heyecanla, 2000 yilinda basladigim lisanslistt egitimimi hazirladigim doktora teziyle
bitirmis bulunuyorum. Yaklasik 2,5 yillik bir ¢alismanin Grind olan, “Kamu
Harcamalarimin Ozel Sektor Yatirimlar: Uzerindeki Dinamik Etkileri” bagslikli tezimin
her asamasinda, teorik ve pratik anlamda vermis oldugu bilimsel katkilarindan dolay:
Sn. Doc. Dr. Faik BILGILI'ye cok tesekkiir ederim. Beni akademik yasama motive
eden, yasadigim her bir firtinali gunde, guvenli bir liman misali sigindigim,
basarilarimla onlarin sevinmesine sevindigim, benim diinyaya gelmeme vesile olan,
basta annem Gulli DUZGUN ve babam Bahri DUZGUN olmak (izere tim aileme
minnettarliklarimi sunarim. Ayrica, hayatimin bir parcasi haline geldiginden bugiine,
bana vermis oldugu destekten dolay: esim Ulkii DUZGUN’e sonsuz siikranlarimi
sunuyorum. Son olarak, tezime yapmis oldugu maddi katkilardan dolay: Erciyes
Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri Birimi’ne de tesekkir ediyorum. Y apmus

oldugumuz tezin, bu alanda calisacak diger tUm arastirmacilara katkida bulunmasi

dilegiyle..!

Recep DUZGUN



KAMU HARCAMALARININ OZEL SEKTOR YATIRIMLARI
UZERINDEK i DINAMIK ETKILERI

Recep DUZGUN

OZET

Ozel yatirim ve kamu harcamas! arasindaki iliski, son yillarda oldukga 6nemli arastirma
konularindan biri haline gelmistir. Hem teorik hem de ampirik literatirin buydk bir
bolimu, 6zel yatirimlar ve kamu harcamalar1 arasindaki iliskiye odaklanmiglardir. Eger
harcamanin tard, 6zel yatirimin verimliligini artirtyorsa, kamu harcamasi 6zel yatirimla
tamamlayici bir iliskiye sahip olacaktir. Bu durumda, kamu harcamasindaki bir artis,
0zel yatirimda bir artisa yol agacaktir. Bununla birlikte, eger kamu harcamasi ile 6zel
yatinm arasindaki iliski ikamecilige dayanmyorsa, kamu harcamast 6zel yatirimi
dislayacaktir.

Bu calismada, 1988-2005 donemine iliskin Turkiye'ye ait Uger ayhk veriler
kullanilarak, kamu harcamasi ile 6zel yatirim arasindaki iliski incelenmistir. Ampirik
sonuclar, 6zel yatirim, Ozel tiketim harcamasi ve kamu harcamalarinin kullamildigi
VAR tahminlerine ve Ko-entegrasyon analizlerine dayanmaktadir. Tahmin sonuglari,
kamu harcamasimin 0zel yatirimlar:t digladigint ortaya koymaktadir. Hem kamunun
tuketim harcamasi hem de kamunun yatirim harcamasindaki bir artis, 6zel yatirimda bir
azalisa neden olacaktir. Diger taraftan, 6zel tuketim harcamasi, 6zel yatirim tGzerinde bir
artisa neden olmaktadir.

Anahtar K elimeler: Dislama, Icleme, Kamu Harcamalari, Ozel Y atirimlar.



DYNAMIC EFFECTS OF PUBLIC SPENDINGS ON PRIVATE INVESTMENT

Recep DUZGUN

ABSTRACT

The relationship between private investment and public spending has been the subject
of considerable research in recent years. An extensive body of both theorical and
empirical literature focuses on the relationship between private investment and public
spendings. Public spendings may have a complementary relationship with private
investment if that type of spendings improves the productivity of private investment. In
this case, an increase in public spendings leads to an increase in private investment.
However, public spending may crowd out private investment If the relationship between
them is based on substitutability.

In this thesis, using quarterly data for Turkey over the period of 1988-2005, it is
attempted to examine the relationship between them. The empirical results are based on
VAR estimates and cointegration analyse using private investment, private consumption
spendings and public spendings. Estimation results indicate that public spendings crowd
out private investment. An increase in both public consumption and public investment
lead to decrease in private investment. On the other hand, private consumption spending
leads to an increase in private investment.

Key Words: Crowding-out, Crowding-in, Public Spendings, Private Investment.
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GIRIS

Iktisat literatiiriinde birgok iktisadi olgu, hem teorik hem de politik anlamda anlasmazlik
zemini olusturmustur. S6z konusu anlasmazliklar, farkli iktisat okullarimin ortaya
¢cikmasina neden olmustur. Temel anlasmazlik noktalari; ekonomide tek dengenin olup
olmadhg, fiyat ve Ucretlerin esnek olup olmadigi, ekonomi politikalarinin etkili olup
olmadig1 ve beklentilerin nasil agiklanacagina iliskindir. Bunlarin disinda, en cok
tartisilan konulardan biri de devletin ekonomiye midahale etmesinin uygun olup
olmayacagidir. Devletin ekonomiye mudahalesiyle ilgili tartisma konusunun agirlikl
noktasi, bir anlamda devletin ekonomideki roll, buyukligu ve politikalarinin etkinligi
konulariyla ilgilidir. Temel tartisma alam olan deviet ve ekonomi iligkisinin
incelenmesinde iktisat literattrd, farkli boyutlarda ilerlemistir. Devletin ekonomide aktif
olarak yer alip almamasinin gerekliligi; kamu kesiminin ekonomide ne OGlglide yer
alacagi; devletin faaliyetlerinin verimli olup olmadigi ve bu faaliyetlerinin reel
ekonomik degiskenler Gzerinde etkili olup olmadig1 konularinda zengin bir inceleme ve
arastrma literatirinun mevcut oldugu sdylenebilir. Bu zengin literatirin agirlhik
noktasi, kamunun 6zel sektoru dislayip dislamadigi konusuna yogunlasmaktadir.

Iktisachn temelini olusturan Klasik ktisadi Goriis’ tin 6zi, “laissez-faire” ve “goérinmez
el” ilkeleri cercevesinde, piyasaya en az mudahalede bulunan bir devlet anlayisidir.
Liberal distince Uzerine kurulan bu yaklasim, serbest piyasa ekonomisini benimsemekte
ve milli gelirin olusturulmasinda kamu kesimi yerine, 6zel kesime agirlik vermektedir.
Kamuya ise dizenleyici olma goérevi yuklemektedir. Bunun icindir ki, kamu politikalar
reel degiskenler Uzerinde etkili degildir. Devlet, ekonomik etkinligi ve piyasann

isleyisini bozucu unsur olarak gorilmistir.

Klasik ve Neo-Klasik ekolin, bu yaklasim paralelinde temelini olusturdugu tek ve
kendiliginden denge gortst, 1929 Dinya Bunalimi’na kadar stirmistir. Bu bunalim,
ekonominin kendiliginden dengeye gelecegi duslincesini zedelemistir. Keynes'in



Onderliginde gelisen bu yeni teori, kamu politikalarina islerlik kazandirmistir. Buna
gore; devletin, belirledigi sosyo-ekonomik amaclara ulasmak icin ekonomik dizen,
ekonomik yap1 ve ekonomik siirecin belli karar birimlerince, uygun araclar kullanilarak
etkilenmesi ve yonlendirilmesi gerektigi vurgulanmustur.

Keynes'in gorusiine gore, istihdam dizeyi, kamu harcama ve vergi politikalariyla
ayarlanabilen toplam talep diizeyine baglidir. Bu ylzden, kamu harcamalar: ve gelirleri
en etkili politika araci olarak gorulmektedir. Goruldigt UGzere, ekonominin
yonlendirilmesinde mali islemler Gstiinlik kazanmistir. Ekonomideki amaglara ulasmak
icin kamu, bu araglarda degisiklik yapmalidir. Bu degisiklik Keynesyen carpanin
degerine baglidir. Sonug itibariyle piyasa, etkin bir sistem degildir ve bazi
basarisizliklar1 (eksik bilgi, kamu mallarinin varligi, eksik rekabet, digsalliklar, iktisadi
dalgalanmalarin hafifletilmesi, gelir dagiliminin dizenlemesi, yiksek blyldme hizinin
yakalanmasi, bolgesel dengesizliklerin giderilmesi vb.) icinde barindirmaktadir. 1929
Bunalimi, ekonomik diizeni saglamada piyasamn 6nemli basarisizliklarimin oldugu ve
bu ekonomik duzeni saglanmasinda kamu muidahalesinin ¢gogu zaman gerekli oldugu

gorisuni guclendirmistir.

Ozellikle Keynesyen tiketim fonksiyonunu ve bu fonksiyonun belirleyici unsuru olan
cari geliri elestiren Paract’'lara gore, tuketim sirekli gelirin bir unsurudur. Bundan
dolay1, vergilerdeki azalmayla ortaya cikan kullanilabilir gelirdeki artigin, toplam
harcamalar Uzerindeki etkisi kuguk olacaktir. Diger taraftan Friedman (1956), istikrar
saglayict maliye politikas: etkilerinin, kamu harcamalarinin finansman yontemine
dayandigini  belirtmisglerdir. Buna gore, parasal genisleme olmadigi zaman, kamu
harcamalar1 ya vergilerle ya da halktan borclanarak finanse edilir. Bu durumda 6zel
sektorden, kamu sektorine kaynak aktarilir. Kamunun artan fon talebiyle faizler
yukselir ve 6zel sektor diglanir. Yani, maliye politikas: ve dolayisiyla kamu harcamalari

ve gelirleri, ayrica bunlarin finansman: ekonomiyi olumsuz etkiler.

Klasik temelde ilerleyen, 1961 yilinda Muth tarafindan ortaya atilan ve Lucas, Barro,
Sargent vd. tarafindan gelistirilen RBT'ye (Rasyonel Beklentiler Teorisi) gore ise,
politika beklenen ve beklenmeyen olarak ikiye ayrilir. Ekonomik degiskenler tzerinde
sadece beklenmeyen maliye politikalar: etkilidir. Bu yizden RBT, devlet midahalesinin
gerekli olmadigim ve bu midahalenin etkinligi bozdugunu ileri sirmektedir. RBT



sonrast ortaya cikan diger teoriler de ekonomideki devletin roli ve maliye
politikalarinin etkinligi Uzerine degisik fikirler ileri sirmuslerdir.

Bunlardan biri Arz Yanli Ekonomi’dir. Bu goruse gore, 6zellikle istihdam ve sermaye
Uzerindeki verginin azaltiimasina yonelik bir vergi indirimi (ki buna vergi harcamasi
denir) ekonomiyi canlandiracaktir. Yeni Keynesyenlere gore ise, ekonomide fiyat ve
Ucret katiliklar: oldugundan kamunun politikalar1 ekonomi Gzerinde etkili olacaktir. S6z
konusu teorik yaklasimlara ait bir cok teorik ve pratik calisma mevcuttur. Ornegin,
piyasalarin basarisiz oldugu sonucuna ulasan calismalar, 6zellikle GOU’ deki birtakim
kisitlar nedeniyle, kamunun miidahalesini gerekli gormektedirler. GOU’deki sermaye
yetersizligi ve 6zel sektorin gucsiizligiunden dolayi, gerekli yatirimin yapilamamast,
bazi mallarin Uretiminin sadece kamu tarafindan gergeklestirilmesi vb. nedenlerle

kamunun aktif midahalesi zorunlu gorilmektedir.

Devletin ekonomide aktif olarak yer aldigi Ulkelerde, Ozellikle kamu harcamalar:
gittikce artmig, ekonomide egemen haline gelmis ve gelir-gider dengesizligi ekonomik
istikrar1 olumsuz etkilemistir. Devletin bu guct, 6zel sektér Gzerinde -0zellikle de, 6zel
yatinmlara etkisi Uzerinde- olumsuz bir ¢ok etkiyi de beraberinde getirmistir. Devlet,
cogu zaman “kas yaparken, g0z cikarir hale” gelmistir. Bu konuda en iyi tecruibelerden
birisi de Turkiye'dir. Kamu harcamalarimin asiri artmasi ve buna karsin finansman
yollarimn maliyetlerinden kaynaklanan ekonomik istikrarsizlik, tartigmanin seyrini su

iki hipoteze yogunlastirmustir.

Birincisi, geleneksel goris cercevesince; hikimet harcamasinin 6zel  sektori
digladiginin  (crowding-out effect) iddia edilmesidir. Buna gore, yuksek kamu
harcamasi, -her ne sekilde finanse edilirse edilsin- faizlerin yikselmesi, sermaye
maliyetinin artmasi, 6zel yatirnmin azalmasi yoluyla, mal ve hizmet talebini
artirmaktadir. Diglama etkisini ampirik olarak test eden calismalara Bairam (1995),
Castro (2003), Nabende ve Slater (2003), Pereira ve Sagales (2001), Pradhan, Radhan
ve Sarma (1990), Reinikka ve Svensson (2004), Tatom (1991), Voss (2002), Kesbig
(1998), Baram ve Ward (1993), Ghali (1998), Jayaraman (1998), Lopcu ve Oguz
(2001), Yavuz (2001) ve Simsek (2003) Ornek godterilebilir. Ikincisi, geleneksel
olmayan gorUs cercevesince, hikimet harcamalarimin 6zel yatirimu tesvik ettiginin

(crowding-in effect) iddia edilmesidir. Buna gore; ornegin, hukimetin altyap: harcamasi



6zel yatirnmin artmasina neden olmaktadir. icleme etkisini ampirik olarak test eden
calisgmalara Conrad ve Seitz (1994), Sharon (1993), Sharon (1993), Narayan (2004),
Oskooee (1999), Pereira (2000), Pereira (2001), Ramirez (1994), Sturm (1998), Yoo
(2004), Ozker (2003), Aschauer (1989-a), Aschauer (1989-b), Frutos, Garcia-Diez ve
Amaral (1998), Heng (1996), Lopez (2001), Lynde ve Richmond (1992) ve Monadjemi
(1996) ornek gosterilebilir.

Bu baglamda, calismada, geleneksel ve geleneksel olmayan goris cercevesince “Kamu
Harcamalarinin Ozel Sektor Yatirimlarn Uzerindeki Dinamik Etkileri” konusu ele
alinmistir. Bu ¢alismadaki baslica amag; kamu sektorinin 6zel sektort disladigi veya
icledigine yonelik literatirti inceleyerek teorik altyapiya bir agiklik getirmek ve Turkiye
baglaminda konuyu ampirik olarak test etmektir. Konuyla ilgili olarak yapilan bu
caismamin  Ozellikle de Turkiye'deki uygulama sahasina katki saglayacag:
dustnulmektedir. Diger yandan ¢alisma, elde edilen bulgular 1s1ginda kamuya yonelik
Onerilerin sunulmasi agisindan da 6nemli olacaktir. Calismada mekén, baglam ve zaman
acisindan sinirlandirilmaya gidilmistir. Caligmanmin Turkiye Ekonomisi igin yapilmis
olmasi, mekan agisindan sinirlandirildigint  gostermektedir. Calisma  1988-2005
dénemine ait verilerle sinirlandirilmistir. Calisma baglam agisindan da sinirlandirilmis
ve sadece reel diglama ve icleme ele alinmustur.

Y ukarida belirtilen amag dogrultusunda calisma, dort bolimden olusmaktadir. Birinci
bdlumde, kamu harcamalari, tirleri, ekonomik etkileri ve icleme / diglama olgusu ele
alinmustir. ikinci bolimde, maliye politikasi araclarinin etkilerine yonelik alternatif
yaklasimlar sunulmustur. Uctincti boltimde, maliye politikalarinin kisa ve uzun donemli
etkilerine iliskin somut calismalarin sonuglarit degerlendirilmistir. Son bolimde ise,
kamunun 6zel kesimi diglama ve icleme hipotezleri, zaman serileri analizi kullamlarak
Tarkiye icin test edilmistir. Calismanin sonucunda, Turkiye'de kamu harcamalarinin

0zel sektor yatirimlarim disladiginailiskin bulgular elde edilmistir.



|.BOLUM: KAMU HARCAMALARI, TURLERIi, EKONOMIK ETKIiLERIi VE
ICLEME /DISLAMA OLGUSU

Kamu harcamalari, maliye politikalar: icerisinde gerek biyukliuk, gerek icerik ve
gerekse de ekonomik etkiler itibariyle 6nemli bir yer teskil etmektedir. Cari harcamalar,
yatinm harcamalart ve transfer harcamalarindan olusan kamu harcamalari, hemen
hemen tim ekonomik degiskenler tzerinde olumlu ve olumsuz etkilere sahiptir. Bu
baglamda, ¢aligmamizin birinci bodliminde, oncelikle kamu harcamalar: ve turleri ele
ahinmistr. Daha sonra, kamu harcamalarimin . makroekonomik  etkilerinden
bahsedilmistir. Calismamiz esas itibariyle, kamu harcamalarinin 6zel yatirimlar
Uzerindeki etkisini ele aldigindan, stz konusu etkinin nasil formile edildigi Uzerinde
durulmustur. Son olarak, kamu harcamalarinin Ozel yatirim Uzerindeki etkisi

siniflandirilmugtir.

. 1. Kamu Harcamalari ve Tlrleri

Calismanin bu kisminda, kamu harcamalar: tamimlanmis ve sirasiyla cari harcamalar,
yatirim harcamalar1 ve transfer harcamalar: seklinde simiflandiril mistur.

[.1. 1. Kamu Harcamalari

Kamu harcamalari, kamu hizmetlerini yerine getirmenin mali alandaki somut
karsihigidir. Kamu harcamalar1 denilince, harcamay: yapan, yani hizmeti sunan
kuruluglarin hukuki kisilikleri esas alinir. Bundan dolayidir ki, kamu ttzel kisilerinin
yaptigi harcamalar kamu harcamasi sayilir. Kamu harcamalarimin bu  sekilde
tammlanmasina, dar anlamda kamu harcamasi veya kamu harcamalarimin hukuki tanimi
denmektedir.



Ancak, dar anlamda kamu harcamasi kavramu icerik itibariyle yetersiz oldugundan, daha
genis bir alani ifade eden kamu kesimi harcamalar1 kavrami ortaya konmustur. Kamu
kesimi harcamalari, sadece kamu tuzel kisileri degil kamu kesiminde yer alan tum
kurum ve kuruluglarin harcamasini da ifade etmektedir (Y 1lmaz 2006, 80-81).

[.1. 2. Kamu Harcamalarimn Trleri

Kamu harcamalar1 gok farkli amaglarla, degisik nitelikteki birimlerce, farkli sekillerde
yapilan harcamalardir. Kamu harcamalari, farkli kriterler itibariyle farkli sekillerde
siniflandiriimaktadir.  Ancak, tezimizde kullamlan verilerin elde edilebilirliligi
cercevesinde, sadece ekonomik simiflama yapilmistir. Bu baglamda, kamu harcamalari,
ekonomik anlamda; reel harcamalar (cari harcamalar ve yatirim harcamalari) ve transfer

harcamalar: olarak ikiye ayrilmaktadir.

.1.2.1. Cari Harcamalar

Cari harcamalarin en belirgin 6zelligi kamunun tiketim harcamalarim ifade etmesi ve
sagladiklart faydamn sirekli olmamasidir. Bu harcamalar, her yil dizenli olarak
yapiimaktadir. Bir bagka deyisle, cari harcamalar cari donemde GSMH'’ye katkisi olan
ve cari donemde tiuketilen harcamalardir. Cari harcamalarin temel islevi, devletin
mevcut isleyisinin devamim saglamaktir. Bu harcamalar iginde personel giderleri, mal
bedelleri, aydinlanma ve su giderleri, kirtasiye, kira, bakim, yolluklar, harcirahlar vb.,
kisacasi tum idari harcamalar girmektedir. Cari harcamalar, mal ve hizmet aimina
yonelik harcamalar oldugundan, toplam talep tzerinden ekonominin makro dengelerini
etkileyebilir. Soyle ki, cari harcamalardaki artis tiketim hacmini artiracaktir. TUketim
mallarina artis da yatirim mallarina yonelik talebi artiracaktir. Sz konusu bu etkilesim,
hizlandiran olarak nitelendirilmektedir.

Cari harcamalarin bir kismi yukarida ifade edildigi gibi, kamunun tiketimi ile ilgili iken
diger bir kismu da iktisadi gelismeyle ilgilidir. iktisadi gelismeye yonelik cari
harcamalar; egitim, saglik, sosyal guvenlik vb. harcamalardir. Bu harcamalar insana
yonelik harcamalardir. Bu tlr harcamalarin etkileri cari donemde yok olmadig: halde,
somut varliklart olmadigindan cari harcama olarak adlandirilmaktadir (Turk 1992, 84).



[.1.2. 2. Yatirim Harcamalari

Y atirim harcamalari, Uretimi artiran, verimliligi olumlu etkileyen, kaynaklarin daha iyi
kullamimasini saglayan harcamalardir. Bu harcamalarin ¢ogu dayanikli mal niteliginde
olup, yatirim harcamalarinin ekonomiye etkisi sadece yapildig: yilla sinirli degil, uzun
dénemlere yayilmaktadir. Yatirim harcamalari, ekonomide sermaye birikimi saglama,
Uretim kapasitesini artirmaile ilgili harcamalardir. Bu agidan, hem gelir duizeyini artirir
hem de ilave istihdam alanlar1 olusturur.

Faydasi uzun sireli olan yatirim harcamalarina 6rnek olarak; yollar, bargjlar, tesisler,
blylk onarimlar, kamulastirma giderleri verilebilir. Yatirim harcamalarimin, kisa
dénemde talebi artirici, uzun donemde ise kapasite artirici 6zelligi vardir. Bu baglamda,
kisa donemde enflasyonist etki olustursa da uzun donemde toplam arz Uzerindeki
genisletici etkisinden dolay: enflasyonist etki yavaslayacaktir (Ozbaran 2004, 118).

[.1. 2. 3. Transfer Harcamalari

Transfer harcamalar1 20. yizyilin ortalarinda ortaya ¢ikmis bir kavramdir. Bu kavrami
ortaya atan Pigou'ya gore transfer harcamasi,, “devletin guvenliginin yeniden
kazammina iliskin harcamalardir”. Transfer harcamalar igerik itibariyle, karsiliksiz ve
GSMH Uzerinde dolayl1 etkide bulunan harcamalardir. Soz konusu harcamalar, 6zellikle
gelirin yeniden dagiliminda 6nemli rol oynayan harcamalardir. Bu tur harcamalar,
genelde sosyal devlet olmanin geregi olarak yerine getirilmesi gereken hizmetler igin
yapilan 6demelerdir.

Transfer harcamalarimn kapsami konusunda kesin bir tanimlama yapilmamakla beraber,
zamanla kapsami degistirilmistir. Transfer harcamalarina drnek olarak; emekli, dul,
yetim ayliklari, sibvansiyonlar, issizlik sigortasi 6demeleri, burslar, borg faiz 6demeleri
vb. verilebilir (Ozen 2003, 205-206).

|. 2. Kamu Harcamalarimin M akroekonomik Etkileri

Iktisat literatiriinde maliye politikasim inceleyen calismalarin  cogu, maliye
politikalarimin toplam talep Uzerindeki etkisine yogunlagsmistir. Calismalardan elde

edilen sonuclara gore, maliye politikasimin blyimeden yatirima, tiketimden ekonomik



istikrara kadar pek cok seyi etkiledigi gortlmustir. Bu bolimde, sz konusu etkiler ayri
ayr1 incelenmistir. Burada maliye politikasi araclarindan olan kamu harcamalarinin
ekonomik etkileri Gzerinde yogunlasiimistir. Ayrica, kamu harcamalarinin birgok
makroekonomik degiskenler Uzerinde etkisi olmasina ragmen, calismamizin konusu

itibariyle diger bolimlerinde sadece 6zel yatirimlar tzerindeki etkisi incelenecektir.

|. 2. 1. Kamu Harcamalarinin Ekonomik Bilyiime Uzerindeki Etkisi

Kamu harcamalarinin biyume etkisi incelenirken, calismalar kamunun tiketim ve
kamunun sermaye harcamalar1 arasinda ayrim yapmaktadirlar. Kamu otoritelerinin cari
ve sermaye hesaplariyla ilgili kesisimi tam degildir. Ornegin, Barro (1991) kamunun
savunma ve egitim harcamasini kamu ttketiminden ayr1 tutmaktadir. O’'na gore bu
harcama kalemleri, mulkiyet haklar1 ve 0Ozel sektor verimliligi Uzerindeki etkisi
bakimindan daha ¢ok kamu yatirimina benzemektedir. Kamunun tiketim harcamasi
blyime Uzerinde zit bir etkiye sahipken; yiksek dizeyde vergileme de zit bir etkiye
sahiptir. Kamunun yatirim harcamasinin buyime tzerindeki etkisi ise, bu harcamanin
0zel sektor verimliligini etkileyip etkilemedigine baglidir (Barry 1999, 2-3).

|. 2. 1. 1. Uretim Fonksiyonu Y aklasim

Uretim fonksiyonu yaklasimindan hareketle kamu harcamalarimn cikti Gizerindeki etkisi
Ascahuer’le birlikte birgok yazar tarafindan incelenmistir. Ascahuer’in Uretim
fonksiyonu modeli su sekilde tammlanmaktadr:

Yt: At F(Kt, Lt)

Y= reel toplam cikt1, A; = coklu faktor verimliligi, K; = toplam 6zel sabit sermaye, L;=
emek

Uretim fonksiyonu agisindan, kamu yatirim (Gy) iki yolla modele dahil edilebilir. Kamu
yatirimi multi factor verimliligini etkileyebilirken, kamu yatirimi tretim fonksiyonuna
dgUnct bir girdi olarak da katilabilir.

Yi= At (Gt) F(Kt, Ls, Gt)



Bu model, her iki etkinin bagimsiz bir sekilde tanimlanip tammlanamayacagina
baglidir. Cogu analizler, kamu yatirimimin tretim fonksiyonuna dogrudan tgtinct bir
girdi olarak dahil edildigi Cobb-Douglas tretim fonksiyonunu kullanmistir. Bununla
beraber, bu yaklasim elestirilmektedir. Clnkd bu yaklasimin, kamu yatiriminin
ekonomik buytme Uzerindeki dogrudan ve dolayli etkilerini ayirt etmede basarisiz
oldugu dustuntlmektedir (Ashipala; Haimbodi 2003, 2).

l.2.1. 2. Verimli-Verimsiz Kamu Harcamas Ayrim

Barro (1990), vergiyle finanse edilmis hiukimet harcamasimin yatirim ve ¢ikti
Uzerindeki etkilerini arastirmigtir. Daha yiksek gelir vergisi 6zel yatirimin vergi sonrasi
getirisini azaltr ve bdylece, yatirimlar: azaltarak biyumeyi negatif etkilemektedir.
Barro, vergiyle finanse edilmis kamu harcamasini, tretken olmayan kamu harcamalar:
(6rnegin tuketim, yiyecek) ve uUretken kamu harcamalari olarak ikiye ayirmaktadir.
Vergiyle finanse edilmis bu iki harcamay: dusundigimizde, tUketim harcamasi
blyiime Uzerinde negatif bir etkiye sahipken; Uretken hizmetlere yapilan kamu
harcamalar1 blylmeyi pozitif yonlu etkilemektedir. Boyle bir durumun ortaya ¢ikmasi,
daha yiksek kamu sermayesi tarafindan ve ¢ogalan mulkiyet haklarinin neden oldugu
0zel sermaye birikiminin neticesinde olusan blylUmenin, artan verginin buylime
Uzerindeki negatif etkisini asmasi durumunda gergeklesmektedir (Barro 1990, 103-126).

l. 2. 1. 3. Hukumet Politikas ve Ekonomik Biyume

Ashipala ve Haimbodi, hiukumet faaliyetlerinin genelde, makroekonomik performans
Uzerinde goze carpan bir sekilde etkiye sahip oldugunu ifade etmektedir. Ornegin, kamu
yatirim duizeyi, hem 6zel yatirimi hem de uzun dénemli biydme oranini etkileyebilir.
Kamu yatinnmlarimin disarida tutulamama (nonexcludable) ve rakipsizlik (nonrivalry)
Ozelliklerine sahip olmasi, bir yayilma etkisini (spillover effect) ortaya koymaktadir.
Bu, Ozellikle kamu tarafindan finanse edilen AR-GE projeleri araciligiyla olusturulan
bilgiden kaynaklanmaktadir. Bu su anlama gelmektedir; Uretim sadece sermaye ve
emege bagli degildir aym zamanda (G) hikimet harcamasina da baghdir. Sabit bir G
icin, Uretim fonksiyonu sermayenin azalan getirisini ifade etmektedir. Buna karsin,
sermayenin hikumet yatirimiyla artmekta oldugu varsayimi gergevesinde, uUretim
fonksiyonu sermayenin sabit getirilerini ortaya koyabilir. Ayrica, iktisat teorisine gore,



10

kamu yatirimlar: 0zel girdilerin tamamlayicisidirlar. Dolayisiyla, G'deki bir artis, her
bir firmamn sermaye ve emegin marjinal UrUndnd artiracaktir. Bu durum, uzun

dénemde 6zel ve kamu yatiriminin birlikte gelismesiyle meydana gelecektir.

Ashipala ve Haimbodi’ye gore, ekonomik faydalar, kamu yatiriminmin tim dreticilerin
maliyetsiz ulasabildigi bir kamu mali oldugu varsayimindan ortaya gikmaktadir.
Bununla birlikte, bazi kamu hizmetleri tam kamusal mal degildir ve sonug olarak
tikanikliga neden olmaktadir. Bunlar rekabetin yapildigr mallardir. S6z konusu durum,
kamu hizmetlerinin Gretimde girdi olarak kullanildiginda olusmaktadir. Bu durumda, bir
bireye sunulan kamu hizmetlerinin miktari, daha fazla bireyin hizmet kullammin
azaltr. Otoyollar, polis, itfaiye, adliye vs. gibi hizmetler 6rnek olarak verilebilir. Diger
taraftan, tikanikliktan dolay1 da veri bir kamu hizmeti durumunda, ¢iktidaki bir artis
herhangi bir Greticiye sunulan kamu hizmetini azaltir. Yukarida belirtilen aksiliklerin
olmamasi igin, her bir kullamciya sunulan kamu hizmetlerini artirmak igin, kamu
yatiriminin  ¢iktidaki bir artisa uygun olarak artirilmasi gerektigi varsayilmaktadir.
Kanun ve kurallarin devam ve ulusal guivenlik gibi diger kamu fonksiyonlari, milkiyet
haklarimin korunmasina yardimei olur. Bu tur hizmetler, Ureticilerin sermaye birikimine

bir tur garantidir ve 6zel sermaye birikimini kolaylastirir (Ashipala; Haimbodi 2003, 4).

l. 2. 2. Kamu Harcamasimin Talep ve Fiyatlar Dizeyine Etkileri

Kamu harcamalarimin talep ve fiyatlar Uzerindeki etkileriyle ilgili Aver' mn gorisi su
sekildedir:

“Bltce politikast bir yandan gdlir, bir yandan da gider unsurlar ile ilgili oldugundan
ekonomideki toplam talep Uzerinde oldukca etkilidir. Gelir yontyle 6zel kessmden kamu
kesimine kaynak transferi oldugu icin kisilerin kullamilabilir gelirleri azalmakta ve talepte
de bir azalma meydana gelmektedir. Biitge politikasimin gider yoniinde ise, devletin yaptigi
harcamalarla kamu kesiminden ¢zel kesime bir kaynak transferi olmakta ve kKisilerin
kullanlabilir gelirleri arttigi igin talep diizeyinde artis meydana gelmektedir.”

Kamu harcamalar1 yoluyla toplam talepte bir artis meydana gelmektedir. Toplam
talepteki artis, kamu harcamasinin reel ya da transfer niteliginde olmasina, miktarina ve
bu harcama sonucunda gelir elde eden kisilerin tiketim egilimlerine gore degisecektir.
Kamunun reel harcamalari, toplam talepte bu harcama miktar1 kadar artis meydana
gelecektir. Ancak, kamunun transfer harcamasi, toplam talepte bu harcamadan

yararlanan kisilerin tiketim egilimleri kadar bir artig olacaktir. Kamu harcamalarindan
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yararlanan kisilerin tuketim egilimleri de talepteki artis1 etkilemektedir. Bu kisilerin
tuketim egilimlerinin yiksek ya da dustk olmasi, toplam talepteki degismenin miktarim
da belirleyecektir (Avci 1988, 15).

|. 2. 3. Kamu Harcamalarinin Ozel Yatimlar Uzerindeki Etkis

Kamu harcamalar1 ve 6zel sektor yatirimlar: arasindaki etkilesim, ekonomik teori ve
politikada guclu bir anlasmazlik zemini olusturmustur. Bu konu, kamu sektort ve ozel

yatirimlarin tamamlayici mi yoksa ikame edici mi olup olmadigi zemininde gelismistir.

Bir taraftan serbest piyasay1 savunanlar, ekonomideki hiikiimet midahalesinin minimize
edilmesi gerektigini vurgulamislardir. Onlara gore, kamu sektort faaliyetleri 6zel sektor
faaliyetleri (kaynaklarin kit oldugu varsayiminda) ile rekabet halindedir. S6z konusu
rekabet, zaten kit olan kaynaklarin fiyatlarini yukseltir. Ozellikle Neo-Klasiklerin iddia
ettigi gibi, kamu sektori yatirimlar: borclanarak finanse ediliyorsa, fon piyasasinda faiz
oranlarim artiracak ve bdylece 6zel sektor icin sermayenin maliyetini artiracaktir. Bu
ylzden, baz1 projeler 6zel sektor icin kérsiz ve olanaksiz hale gelir. Boylesi bir durum,
0zel sektor yatirimlarinin kamu yatirimlariyla dislanmasidir. Genel olarak, 6zel sektor
yatinnmlarimn ekonomik bilyuimeye daha fazla katkida bulundugu kabul edildiginden
dolay1, kamu sektorunin boyutundaki bir artis, ekonomik biyimeyi ve refah artisim
engelleyecektir.

Diger taraftan, Keynesyen goris cercevesinde, kamu yatirimlarinin 6zel sektorin
gelisimi icin gergekten yararlh oldugu iddia edilir. Ornegin, hikiimet sektorl, uzun
donemde karliliga sebep oldugundan, ihtiyag duyulan ve blyUk sabit maliyetleri
gerektiren altyap: yatirim projelerini yerine getirebilir. S6z konusu bu yatirimlar kamu
yatirnnmlarimn 6zel sektor sermaye birikimini tesvik edecektir. Ayrica, 6zel yatirimlarin
verimliligini artiracaktir (Atukeren 2004, 2).

|. 2. 4. Kamu Harcamalarinin Ozel Tiketim Uzerindeki Etkis

Makroekonomik alanda ekonomi politikalarinin etkileri konusu, ¢ok fazla dikkat ceken
bir ¢calisma alan: olmustur. 1930’ lardaki Buyuk Depresyon boyunca, aktif bir ekonomik

politikamn potansiyel yarar: tUzerinde yogunlasilmistir. Keynes'e gore, agikla finanse



12

edilen kamu harcamasindaki bir artis, bireylerin gelirini artirarak, insanlarin tuketimini
tesvik etmektedir ve boylece, ekonomiyi ¢okusten ¢ikarmada yardimcr olacaktir. Diger
taraftan kamu harcamalarindaki bir kesinti de 6zel tuketimi etkilemektedir. Bu yondeki
bir bulgu, Giavazzi ve Pagano’nun galismasinda mevcuttur. Onlara gore, hukimet
harcamasindaki kesinti 0zel tiketimi azaltmaktan ziyade artiracaktir. Buradaki
mekanizma su sekildedir; hikiimet harcamasindaki bir azalis, hanehalklarinin gelecekte
daha dustk vergi yuki beklentisine girmesine neden olacak ve 6zel tiketim artacaktir
(Johansson; Jonsson 2003, 2).

Ancak, Ricardo Denkligi Teoremi yukaridaki gelismeye aykiri bir distince ortaya
koymaktadir. Bu teoriye gore, artan kamu harcamasinin finansmaninda vergiden
vazgecerek borclanmaya gidilmesi bireylerin ekonomik kararlarim etkilememektedir.
Soyle ki, artan kamu harcamalar1 neticesinde olusan bltge agiklarimin borclarla
fonlanmasi rasyonel bireylerce, gelecekte daha fazla vergi olarak algilanacaktir. Bundan
dolay: da bireyler finansal kararlarim degistirmeyeceklerdir. Yine benzer bir sekilde,
bireyler tiketimlerini, tasarruflarint ve yatirimlarin da degistirmeyeceklerdir (Kustepeli
2005, 185).

|. 2. 5. Vergi Harcamasinin Ekonomik Etkileri

Belli alanlar1 desteklemek icin devletin alacag: gelirden vazgecmesi, “vergi harcamast”
olarak adlandirilmaktadir. Vergi harcamas: (tax expenditure), devletin vazgectigi gelir
olarak da tammlanabilir. Bu harcamalar vergi sistemi icerisinde ortaya ¢gikmakta ve
vergi kaybina yol agmaktadir. Ozkara’'ya gore vergi harcamas: asagidaki gibi
tamimlanmaktadir:

“Vergi harcamas olgusu, samlanin aksine ilgili yukimlUlikler cergevesinde vergi
toplanmasina yonelik harcamalar1 degil, sosyo-politik amagli uygulamalara yonelik vergi
sisteminde (veya yasalarinda) olusturulabilecek mali tegvikler bazindaki muafiyet, istisna,
vergi indirimi ve diger mali yukimldlUklere iliskin terkin ve indirimleri ifade etmektedir.
Mali tegviklerle ifadelendirilebilecek sosyo-palitik amacli bu uygulamalarin toplam kamu
gelirlerine olan oransal degeri de, vergi harcamalar: olgusunun dénemsel kantitatif degerini
vermektedir. Uygulamada vergi harcamalari; vergi muafiyet ve istisnalari, vergi oram
indirimi, vergi ertelemes seklinde yer almaktadir.”

Bir ekonomide vergi harcamalari, kamu harcamalarinin yerine ikame edilme gibi
onemli bir islevi vardir. Bir baska deyisle, devletin ekonomik ve sosyal amaglarim
gerceklestirmesinin - bir  metodu olarak, kamu harcamalarimn  alternatifini



13

olusturmaktadir. Bu agidan bakildiginda, bir vergi harcamasimin makroekonomik ve
mali etkileri, kamu harcamalarimin etkileriyle mutlak deger olarak aymdir. Bazi vergi
harcamalar1, kamu harcamalarinda oldugu gibi devlet icin stirekli gelir kaybr yaratirken,
bazilar1 gelirin gelecege ertelenmesine neden olmaktadir. Bunlar bir yonlyle,
yukumltye verilen faizsiz borg niteligindedirler. Bundan dolayi, vergi harcamalar: da
kamu harcamalarinda oldugu gibi biitce siireci ile birlikte degerlendirilmelidir. (Ozkara,
2006).

|. 2. 6. Hikumet Politikas ve Gelir Dagilimi Uzerindeki Etkileri

Kamu faaliyetlerinin etkiledigi bir baska unsur gelir dagilimidir. Reel kamu
harcamalar1, vergiler, transfer harcamalart ve kamu hizmetlerinin gelir dagilim
Uzerinde 6nemli etkilerinin oldugu bilinmektedir. Vergilerin gelir dagilimi Gzerindeki
etkisi, verginin yansimas: olarak bilinmektedir. Vergilendirilen kisi veya gruplarin
kullanlabilir gelirleri azalmaktadir. Kullamlabilir gelirdeki azalmalar da kisi veya
gruplarin tiketim ve tasarruflarim olumsuz etkileyecektir ve gelir dagilimint vergiyi
Odeyenler aleyhine bozacaktir. Diger taraftan, kamu harcamalar1 gelir dagilim Gzerinde
olumlu etkilere sahiptir. Ornegin, reel harcamalar ve transfer harcamalari, bu
harcamalarin yapildig: kisi veya gruplar lehine gelir dagilimm olumlu etkileyecektir.
Ayrica, kamu hizmetleri de gelir dagilimin pozitif etkileyen bir baska unsurdur.

Kamu harcamalar1 baglaminda stz konusu etki su sekilde gerceklesecektir. Kamunun
sundugu hizmetler icinde, disuk gelirlilere yarar saglayan hizmetlere agirlik verilirse,
bunun yan sira reel kamu harcamalar1 ve transfer harcamalar1 yoluyla daha ¢ok gelir
duzeyi dusik olan gruplar ile issizlere gelir saglamyorsa, gelir dagilimindaki farklar
azaltilacaktir. Fakat, kamunun sundugu hizmetler icinde, yiksek gelirlilere yarar
saglayan hizmetlere veya gelismis bolgelere yonelik hizmetlere agirlik verilirse, bunun
yan sira reel kamu harcamalar: ve transfer harcamalar1 yoluyla daha gok gelir diizeyi
yuksek olan gruplara kaynak aktarilirsa, gelir dagilimindaki farklar artacaktir (Avci
1988, 20).
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|. 3. Carpan ve Hizlandiran M ekanizmas

Ekonomide, carpan etkisi veya daha dogru bir ifadeyle, harcama/gelir carpan etkisi,
harcamadaki bir degisme toplam talepte orantisiz bir degismeye neden oldugunda
meydana gelir. Carpan etkisi, 0zellikle Keynesyen ekonomilerle ilgilidir. Diger bazi
ekonomik dustince okullari, 6zellikle uzun donemde carpan etkisini reddetmektedir
veya daha az 6nem vermektedir. Keynesyen carpan mekanizmasina gore, kamu
harcamalarindaki bir artis / azalis, toplam talepteki degisiklikle beraber, birey ve
firmalarin  gelirlerini  artirmakta / azaltmaktadir. Bu baglamda, toplam talep
unsurlarindan birindeki degismenin (kamu harcamasi, transfer harcamasi, vergi vs.),

gelirde ne kadar degismeye yol agacagi, carpan olarak adlandirilir.

Basit bir carpan mekanizmasi su sekildedir.

HARCAMADAKI FIRMA GELIR VE TUKETIM
ARTIS , GELIRININ , ISTIHDAMIN MPC HARCAMASINDAKI
ARTISI ARTISI — > ARTIS

T GERIi BESLEME

Sekil 1. 1. Carpan M ekanizmasinin Isleyisi

Carpan etkisinin temel varsayimi, ekonominin kullamlmayan kaynaklara sahip
oldugudur. Ornegin, iscilerin cogu konjonktirel issizdirler ve endiistri kapasitesinin
¢ogu bos durmaktadir veya eksik kapasite sz konusudur. Ekonomideki talep artirilarak,
Uretim artisgt mimkdn olabilir. Eger, ekonomi tam istihdamdaysa, talebi artiracak
herhangi bir girisim enflasyonu artiracaktir.

Carpanin isleyisiyle ilgi bir 6rnek su sekildedir. Vergilerde bir artis olmaksizin,
kamunun yol yapimi igin harcama yaptigimi distnelim. Bu paralar yol yapicilarina
gidecektir ve bu parayla daha ¢ok is¢i kiralanacak ve Ucretler ve kérlar da artacaktir. Bu
gelirleri alan hane halklari, paramn bir kismum tasarruf edecekler, geri kalam ise
tiketeceklerdir. Bu harcamalar sirasiyla, daha cok is, daha ¢ok Ucret ve daha cok kér
olusturacak ve bu akim, ekonomide gelir harcama sirkilasyonunu doguracaktir
(Wikipedia, 2006).
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Carpan mekanizmasiyla, harcamalardaki artisin meydana getirdigi gelirdeki artis
(degisim) yatirimlar: artiracaktir. Bu dnerme, hizlandiran modeliyle ortaya konmustur.

Modelin temel 6nermesi, yatirim haddinin ekonomideki gelir degismeleriyle orantilt
oldugudur. Modelin belli varsayimlar: vardir. Bunlar:

- Sermaye hasila katsayisi v, sabit.
- Yatirimlarda asinma oran sifirdir.

- Cari sermaye stoku K'nin, arzulanan seviyess K*'ya intibaki anlik olarak
saglanmaktadir. Dolayistyla uyarlama maliyetleri yok varsayilmaktadir. (K*¢= Ky)

v, bir birimlik Uretim igin gereken sermaye stokunu gosterdigine gore, Keg = 0Yta
ifadesi t donemi basinda ekonominin sahip oldugu sermaye stokunu verir. Buradan; K-
K= v (YY), Yazilabilir. Denklem, t donemindeki Urin artisinin gerektirdigi ilave
sermaye stokunu gostermektedir. Tanim geregi bu miktar, yani sermaye stokuna
ilaveler, yatirim olduguna gore, Ki-Ki.1 = I yukaridaki denklemde yerine konursa, |; =
(YY), olarak formile edilen basit hizlandiran modeli elde edilmis olur (Akinci
1993, 18).

|. 4. Kamu Harcamalarinin Ozel Yatirnmlar Uzerindeki Dinamik Etkileri (icleme
ve Dislama Olgusu)

Dislama ve icleme olgusu, fonlar piyasasindan yaralanarak da gosterilebilir. Burada
kullanilan araglar, faizle pozitif yonli iliskisi olan tasarruf egrisi ve faizle negatif yonlu
iliskisi olan yatirim egrisidir. Fonlar piyasasinda sermaye birikimini etkileyen cesitli
kararlarin es anli 6zellikleri incelenmektedir. Temel problem, hikimetin agiklarindaki
bir artisin, yatirimda bir azalisa neden olup olmayacag: ve tasarrufta bir artisa neden

olup olmayacag: veya her ikisinin ayn: anda olup olmayacagidir.

Fonlar piyasasinda en blyuk fon arz ediciler, (tasarruf sahipleri) bireylerdir. Olusan
fonlar, firmalar tarafindan belirli bir faiz oraminda 6zel firmalarca verimli yatirimlarda
kullamlmak Uzere talep edilmektedir. Ancak, fonlar piyasasindaki bu normal isleyis,
hiikiimetin fon piyasasina fon talep eden olarak girmesiyle bozulur. Soyleki, hikimet
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kendi agiklarim finanse etmek igin, sermaye piyasasina giderek, tahvil / bono arzim
artirr. Artan fon talebiyle beraber faiz oranlari da artar. S6z konusu faiz artisi, Ozel
yatirimin finansman igin gerekli duyulan kaynagin maliyetini artirir. Sonug olarak, dzel
bor¢ alanlar1 dislar ve 6zel sermaye olusumunu azaltir. Bu gorise gore, 6zel sektor
hiiktimet tahvilini net servet olarak gorir ve kendisinin alternatif servet olusumunu,
Ozellikle de fiziki sermayeyi, azaltir. BOylece, c¢ikti ve istihdam azalir. Ancak,
tasarruflar 6zel yatirim, hikomet aciklarina esit miktarda asarsa baslangictaki denge
faiz oranm korunacaktir (Joines 1983, 167).

Bununla beraber, Neo-Klasikler IS-LM analizini kullanarak kisa dénemde issizligin
olabilecegini sbylemektedirler. I1S-LM analizine gore, kisa donemde tahville finanse
edilmis hikimet harcamasi IS egrisinin saga kaymasina neden olur. O zaman, c¢ikti,
para talebindeki artisla beraber artacaktir. Hem 1S deki saga dogru kayma hem de para
talebindeki artis faiz oramnt artiracaktir ve boylece yatirimda bir azalma gorulecektir.
Bu da ¢ikt1 diizeyinde bir azalisa neden olacaktir. Ancak, LM pozitif egimli oldugu
siirece, yeni cikti seviyesi halg, finansal genisleme 6ncesindeki baslangi¢ seviyesinden
daha buylk olacaktir. Ancak, asir1 tahvil arzinin portfolyd etkisi LM egrisinde sola
kaymaya neden olur ve bu durum faiz oranlarinda daha fazla bir artis1 meydana getirir.
Bir baska deyisle, portfolyo anlaminda, paranin tahvile oram azaldigindan dolayi, LM
egrisi sola kaymaktadir. Faiz oranlarindaki artis da dislama etkisine neden olacaktir.

Aciktir ki dislama, yatirimin ve paratalebinin gelire ve faize duyarliligina baglidir.

Yukaridaki paragrafta maliye politikasinin kisa dénem sonucundan sonra, uzun
dénemde tahville finanse edilmis bitge agigimn sonuglarim incelemek igin de IS-LM
analizinden yararlanilabilir. Uzun donemde hiikiimet, daha 6nceki tahvil arzimin geri
O0demesinden dolay, yeni tahviller ¢ikarmaya ihtiyag duydugu siirece, her bir donemde
LM egrisi sola kayacak ve her bir donemde faiz oram da gittikge yUkselecektir. Bu
durum her yeni donemde cikti miktarimin da azalmasi anlamina gelmektedir. Kisa
donemde gerceklesen mali genislemenin hepsini Ust Uste koydugumuzda, tam dislama
etkisine ulasilir. Ozetle, uzun donemde mali genislemenin etkisi giktida azalmaya neden
olan diglama etkisidir (Bilgili 2003, 4)

Reel kamu harcamalarinin finansmani yoniyle, 6zel sektor yatirimlarini diglamast
durumunun disinda ayrica, reel kamu harcamalarinin bizzat kendisi de 6zel sektori
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chslayabilmektedir. Ozellikle, altyapr disindaki kamu sermayesindeki artis, 6zel sektor
yatirimlar: tUzerinde diglayicilik etkisinde bulunabilir. Bu durum, kamu ve 6zel sektor
tarafindan arz edilen mal ve hizmetlerin ne derece ikame olduklariyla ilgilidir. Y tksek
ikame derecesinde, kamunun altyap: disindaki sermaye yatirimlarindaki artis Ozel
sektdriin sermaye olusumunu azaltacaktir (Serven 1996, 10).

Kamu harcamalarinin bizzat kendisi ve bu harcamalarinin finansmanin 6zel sektori
dislamasinin - yaminda bu  iki sektér arasinda icleme durumu da s6z konusu
olabilmektedir. Tahvillerin ve paramin servet etkisinden dolayi, maliye politikasinin hem
kisa donemde hem de uzun donemde dislama etkisinin oldugu fikrine aykirt sonug
bulmustur. Buna gore, ¢iktida meydana gelen azalis, issizlige neden olmakta ve bu
durum Ucret ve fiyatlarin azalisint da beraberinde getirmektedir. Pigou etkisi
baglaminda, hikimet her bir donemde yeni tahviller ¢ikarsa bile, hane halkimin satin
alma gucundeki bir artis, hane halklarinin portfolydlerindeki parada ve bonoda artisa
neden olacak ve tiketim diizeyi de daha yiksek olacaktir. Bu, 1S egrisinin saga kaymasi
demektir. Eger, 1S deki saga dogru kayma (Pigou Etkisi), her bir donemde LM’ deki
sola dogru kaymay: telafi ederse, o zaman diglama etkisi meydana gelmeyecektir.
Blinder ve Solow issizlik durumunda, servet etkisinin portfolyd etkisinden daha biyuk
oldugunu iddia etmektedir. Bu ylzden net ¢ikti baslangi¢ seviyesinden daha yuksek
olacaktir. Bu durum, diglamadan ziyade i¢leme anlamina gelmektedir (Blinder 1973,
319-337).

Benzer bir galismada Friedman, icleme sonucunun olabilirliligini bulmustur. Parasal
servetler, hikiumet tahvili ve reel sermayenin oldugu bir modele gore eger, hukimet
tahvilleri ile para arasindaki ikame derecesi, tahviller ile sermaye arasindaki ikame
derecesinden biyik olsaydi, icleme gerceklesecekti. Para icin tahvillerin iyi bir
ikamesi, portfolyo etkisi araciligiyla LM’ de saga dogru bir kaymaya neden olmaktadir.
Tahville finanse edilmis mali genislemeden sonra, para ve tahvilin sermayeye oran,
hane halkinin portfolydsini artirir. Bu durum, LM’ nin saga kaymasina neden olacaktir.
Portfoly0 etkisiyle ortaya cikan gelir, hem baslangic gelirden hem de para talebi
etkisiyle geleneksel IS-LM denkleminden elde edilen gelirden daha buyuktir (Friedman
1978, 5-6).
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Barro, vergiyle finanse edilmis hikimet harcamasinin yatirirm ve ¢ikti Gzerindeki
etkilerini arastirmistir. Daha yuksek gelir vergisi, 0zel yatirimin vergi sonrasi getirisini
azaltmakta ve boylece yatirimlar: azaltarak biyimeyi negatif etkilemektedir. Barro,
vergiyle finanse edilmis kamu harcamasini, Uretken olmayan hizmete yonelik harcama
(tiketim) ve uUretken olan hizmete yonelik harcama (altyapir) olarak ikiye ayirr.
Vergilerle finanse edilmis bu iki harcamay: ele aldigimizda, tiketim harcamasi
blytmeyi negatif yonde etkilerken; Uretken hizmete yapilan harcamalar biyumeyi
pozitif yonde etkilemektedir (Baro 1990, 103-125).

Benzer sekilde Aschauer, Neo-Klask zeminde kamu yatirim harcamasinin
genislemesinin 6zel sektor ciktisi Uzerinde guduleyici bir etkiye sahip oldugunu ileri
surmisttr. Bu etki, hukimetin tiketim harcamasindaki esit orandaki artisin etkisinden
daha buyuktir. Yazar dzellikle, kamu yatirimimin 6zel sermayenin getiri oraminda bir
artisa yol acacagim ve bdylece Ozel yatirim harcamasini tesvik edecegini iddia
etmektedir. Nitekim, ampirik sonuclar da bu fikri dogrular nitelikle gerceklesmistir
(Aschauer 1989, 177-200).

|. 5. icleme ve Dislama Olgusunun Formiile Edilmes

Calismanin bu kisminda, icleme ve dislama olgularinin formile edilmesine iligkin iki
calismadan bahsedilmistir.

1.5.1. B & K Modsdli

Calismanin bu bolimiinde, icleme ve dislama olgusunun formle edilmesinde dncelikli
olarak Blejer ve Khan Modeli ele alinarak asagida 6zetlenmistir (Looney; Frederiken
1997, 993-995):

B & K, esnek hizlandirict yatinm modelini gelistirmistir. Bu modelleri, GOU’ lere
uygulamak oldukga zordur. Bunun nedeni, oncelikli olarak kurumsal ve yapisal
faktorlerdir. S0z konusu faktorler; isleyen finansal piyasalarin yoklugu, birtakim piyasa
bozukluklar1 ve az guvenilir veri setinden olusmaktadir. HukUmet yatirimimn bazi
turleri hem kamu hem de 6zel yatirim kategorilerine ayrilmistir. B & K modeli su

sonucu ulasmaktachr: “ Bu gesitli problemler gegmiste, GOU’ler icin standart teorik



19

Gizgi boyunca 6zel yatirimi modelleme konusunda engelleme egilimine sahipti”. Bir
baska deyisle, bu problemler 6zel yatirimi model haline getirmekte ciddi sorunlar
olusturmaktadr.

Onlarin modelleri zimnen, iki dnemli politika degiskenlerini birlestirmektedir.- 6zel
sektor ve kamu sektort yatirimina yonelik banka kredileri- ve bu iki degiskeni 6zel
sektor yatirimiyla iliskilendirmektedir. Ilgingtir ki, onlarin modeli; dislama, enflasyon
ve Ucret artiglart gibi kamu yatiriminin herhangi  bir negatif etkilerine musaade
etmektedir. Onemli bir katki, kamu sektorii yatirimini altyap: ve altyap: disi olarak iki
kategoriye ayirmasidir. Onlar, sunu hipotez haline getirmekte ve test etmektedir: “Ozel
yatirim, kamu yatirimin tirtine gore farkl: tepki verir.” .

B & K’ nin, brit yatirim modelinin baglama noktas: su sekildedir.

DIR =b(R - IR, 1.1
veya
IR =bIR +(1- b)IR,, 1.2

IP = brit 0zel yatirimin gergek degeri, IP* = brit 6zel yatirimin arzulanan dizeyi, t =
zaman donemi, fp = uyum katsayisidir. (0 < B < 1). Gercek sermaye stoku, t-1
donemindeki arzulanan seviye ve gercek seviye arasinda uyumlastirir.

Steady state’ de, arzulanan yatirim diizeyi:

IR =[i- (1- d)LJKR 1.3
KP* = gelecekte arzulanan sermaye stokudur ve ¢ikti dizeyiyle iliskilidir. Buna gore,
KR =aUR 1.4
Denklem 1. 1" Denklem 1. 4’ e yerlestirildiginde, asagidaki denklem elde edilir.

IR =bal- (1- d)LJUR +(1- d)IR_, 1.5



20

Bu bicimde; sadece briit 6zel yatirim verisi (genelde GOU’ lerde mevcuttur) tahmin igin
gereklidir. Coen (1971)’'in degindigi gibi, B katsayimn, optimum yatirim diizeyine
ulasmak icin gayret gosteren 6zel yatirimcilar: dogrudan etkileyen faktorlerle sistematik
olarak degisecegi varsayilir.

B & K, 0zel yatirnmi etkileyen 3 faktor Gzerinde durmaktadir. Bunlar; devresel
dalgalanmalar, 6zel sekttre yonelik kredi olanaklar: (bdylece para politikasinin 6nemi)

ve kamu yatiriminmn dizeyidir.

Sonuncusu igin (kamu sektord yatirimi), kamu sektor yatiriminin net etkisiyle ilgili
herhangi bir konsensiis yoktur. Clnkl, eger kamu, sinirli fiziksel ve finansal kaynaklar:
kullamyorsa veya 6zel sektorle rekabet edecek bir ¢ikti (mal) Uretiyorsa, dislama
meydana gelebilir. Bu ylzden, kamu yatiriminin 6zel yatirim Uzerindeki net etkisi bir
taraftan diglamanin boyutuna, diger taraftan kamu ve 6zel yatirimin tamamlayiciligina
baglidir. Dislama, 6zel sektdre yonelik banka kredilerindeki beklenmeyen degismeyle
slguliir. (APCU)

B, uyum katsayisi, 6zel sektor ve kamu yatirimina yonelik banka kredisindeki
beklenmeyen degismeye baglidir. (Gl)

(b,DRC, +b,Gl,)

b =b,+ (IR*_IR-l) 1.6
Denklem 1. 6, Denklem 1. 2'ye yerlestirildiginde, asagidaki denklem elde edilir.

IR =by(IR - IR.,)+bDRCU, +b,Gl, 1.7
B & K takip ettigimizde, denklem su sekilde yazilmaktadir.

IR =b,a[UR , - (1- d)UR_,]+b,DRCU, +hb,GI, +b,DGI, +(1- b))IR_, 1.8

Hukumet politikasinin 6zel yatinm Uzerindeki etkileri, 0zel sektore yonelik kredi
katsayisi (b,) ve kamu yatirimina yonelik kredi katsayilart (b,veb,) tahmin edilerek

elde edilebilmektedir.
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B & K, hiukumet yatirimimn altyap:r ve altyapi dis1 bilesenlerini tahmin etmek igin bir
metot oOnermektedir. Cunkd, onlarin 6zel yatirnm Gzerindeki etkileri, bilesenlerini
dengeleyebilir. Altyap: yatirimimn, 0Ozellikle, uzun doénemli bir olgu oldugunu
varsayarak, beklenen hikiimet yatirimin su sekilde gostermektedir.

Gl, =p, +pGl_,; 1.9

Tahmin edilen degerler (beklenen) altyap (uzun doénem) bilesenini; artik degerler
(beklenmeyen) altyapr disi kamu yatirim bilesenini (kisa donem) temsil etmektedir.
Boylece Denklem 1. 8 asagidaki gibi olacaktir.

IR =b,alUR _, - (1- d)UR_,]+bDRCU, +hb,GIE, +b,DGIU, +(1- b,)IR, 1. 10

GIE = beklenen kamu yatirimi, GIU = beklenmeyen kamu yatirimi iken b, katsayisinin

negatif isaretli olmasi, diglamay1 gosterir.

l. 5. 2. Ozel Yatirim ve Kamu Harcamas

Icleme ve dislama olgusunu formiile eden diger bir calisma, Argimon, Gonzales-
Paramo ve Roldan’'a aittir. S0z konusu calisma asagida Ozetlenmistir (Argimon;
Gonzales-Paramo; Roldan 1997, 1002-1003):

Barro (1981, 89 ve 90), Aschauer (1988) ve Aschauer ve Greenwood (1995)'de
gelistirilen denge yaklasim, rasyonel, benzer ve belirli yasama sahip bireylerin oldugu
rekabetci bir ekonomi varsaymaktadirlar. Bu baglamda, kamu harcamasi ve 6zel yatirim
arasindaki genel denge iliskisi asagidaki gibi iki denklemle ifade edilebilir.

i =i(fy,i,,c )i >0i,£0,i,£030 1.11

fo = flk k) f. £0,f,20 1.12

1 kl 1 k2

i = Ozel harcama, f, = sermayenin marjinal Urand, i, = kamu yatinmi, ¢, = kamu

tlketimi, k = 0zel sermaye ve k, = kamu sermayesidir.
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Neo-Klasik ¢izgi boyunca-yukaridaki fonksiyonlarin kismi turevleriyle tammlanan
yatirimdaki degismeler, 0zel ganlarca zamanlar arasi tuketim dizlestirmesinin

sonuclaridir.

Yukarida bahsedilen literatirde, dislama konusuna ait tartisma, heuristik olma
egilimindedirler. Clinkd, standart zamanlar arast genel denge modeli karigiktir. Bununla
beraber, bu modelin temel niteliksel sonuglari, daha basit Neo-Klasik modellerde
etkisini  slrdirmektedir. Ekonominin esit oOlclide ardisik kusaklardan olustugunu
varsayalim. Herbir hane halki 2 donem yasamaktadir. Hane halklar1 birinci donemde
sadece emek geliri elde etmektedir. Emek arzi sabittir. Bu varsayimlar altinda, t
doneminde geng olan temsili hane halkimin tiketimi su sekildedir.

1

C =W -tx -5 1.13
Halbuki t+1 doneminde yasl1 birinin tuketimi ise asagidaki gibidir.
o =s(lr.,) 1.14

1

Denklem 1. 14'de, w, = ucret oran, s, = tasarruflar, r,,, = ikinci donemde faiz oram ve

tx, = gencten alinan vergidir.

HukUmet, vergi gelirlerini, kamu tuketimini (hane halkinin fayda fonksiyonuna dahil
eden) ve kamu yatirimim (6zel Uretime verimli bir girdi olan) finanse etmek igin
kullanmaktadr.

Temsili bir bireyin fayda fonksiyonunun sdyle oldugu varsayilmaktadir.
U =alc, pinct +(1- d)inc, +—+[dinc?,, +(1- d)in 1.1
=alc, dinc; - Cyi Ior c,, +\d- Cyit .15

tm ¢, 3 0 igin a((cgt)3 0£0, a(cgt)>0’d1r. Burada, ¢, = kamu tiketimi, r = zaman

tercihi orant ve d = Ozel tuketim icin nispi tercihidir.
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a(cy)=c ve cjarasinda tamamlayicilik ve ikameciligi gosteren bir fonksiyondur.

Ciinkii @, negatif veya pozitiftir. Denklem 1. 13 ve 1. 14’e gore Denklem 1. 15'in

maksimizasyonu tasarruf fonksiyonunu elde etmektedir.

5 =s (w - tx)
1 116
S =—F——
1+a(l+r)
_ds : 5
s ¢= ac >0,a'£ 03 0 oldugundan dolay1,
c

9

Basitlestirmek icin, hem 6zel hem de kamu sermayesinin her dénemde tamamen (deger
kaybettigi) amortize oldugu varsayildiginda, herbir calisilan donemlerde Uretim

fonksiyonu sOyledir.

y, =Ai%i,a +b <1 1.17

t "gt?
| = Ozel sermaye (6zel yatirim) ve i, = kamu sermayesi (kamu yatirimi)’ dir.
Rekabetci faktor piyasalar: sunu gostermekte veya kapsamaktadir.

b
gt

—a L 1.18

a4
1+r, =aAl; |
It

w, =(1- a)Aitis =(1- a)y, 1.19

t+1 doneminde Uretim icin mevcut sermaye, t doneminde gencin tasarrufuna esittir. Bu

parasalci denge kosulunu vermektedir.
i =S [1-a)Aifil - stx, 1. 20

Denklem 1. 20, hukumetin bitge sinrlamasiyla beraber ekonomik dengeyi
tanimlamaktadir.

tX, =Cy +iy 1.21
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Azalan zaman kabul edildikten sonra, 6zel yatirimin (sermayenin) denge diizeyi sdyle
olacaktir.

__ sleiy) 1.22
s(l-a)ai®ti? -1 '

Denklem 1. 12, asagidaki gibi de yazilabilmektedir.
sic, +i
i= & *1s) 1.23

él -\l
sg%- fk(l,lg)ﬁ-l

Denklem 1. 23, Denklem 1. 11 ve 1. 12 tarafindan verilen iki denklemli bir sistem
bicimini gostermektedir.

Kosul: 1>s (- a)f,(i,i,)>a 1.24

Pozitif 6zel sermayeli (kismi) istikrarli bir dengeyi gostermektedir. Surekli vergiyle
finanse edilen bir birimlik kamu tiuketimindeki surekli bir artis, uzun dénemli 6zel

yatirim degistirecektir. Degisim miktar: su sekilde olacaktir.

. .S¢

. - |

d_ S____30£0 1.25
dc, 1-safl-a)Ai® i

9

Bu formulde, kamu tiketim harcamasinin, 6zel yatirim Uzerindeki etkisi iki hususa
baglidir: Birincisi, vergilerin tasarruflar Gzerindeki negatif etkisi; ikincisi ise, kamu
hizmetlerinin, 6zel tiketimin ikamesi veya tamamlayicilik derecesidir. Kamu ve 0zel
tiiketim bagimsiz oldugunda (s * = 0) veya tamamlayici oldugunda (s (<0), kamu
tuketimindeki bir birimlik artisin etkisi kesinlikle negatif olacaktir. Diger taraftan,
kuctlmeci etki daha az olabilir. Bu az etkinin olmasi icin kamu tiketiminin, 6zel sektor

tuketimi icin ikameci olmasi lazimdir (s * > 0).

Kamu yatirimindaki bir birimlik bir artis, asagidaki sekilde yazilabilen uzun donemli
0zel yatirim Uzerinde iki zit etkiyi meydana getirmektedir.
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4 _ s - b(i- a)A-iaigt-"1J£03 . Lo
di, 1-sa(l-a)Ai**]

Ozel sermayenin getiri oran sabitken, daha yiiksek kamu yatirim, vergilerin tasarruflar
Uzerindeki etkisinin bir sonucu olarak, 6zel yatirimi diglayacaktir. Bununla beraber,
kamu yatirim ilave bir etkiye de sahip olabilir. Her ne zaman kamu sermayesi Ozel
sermayenin verimliligini artirirsa, 6zel yatirnm igsellesecektir. (Denklem 1. 26 daki

parantezin ikinci terimi|(1- a )if . (i,i,)/a | ya esittir. Burada f_., f,'mn i,’ye gore

kZl
turevidir.). Gergekte, eger, kamu sermayesinin baslangi¢ diizeyi, kamu sermayesinin
optimal duzeyinin (6r/cikti max) altindaysa; icleme etkisi, vergilerin tasarruflar

Uzerindeki negatif etkisinden daha agir basacaktir.

|. 6. icleme ve Dislama Cesitleri

Kamu kesiminin 6zel sektor faaliyetleri (6zellikle 6zel yatirimlar) Gzerindeki etkileri,
literatUrde farkli sekillerde siniflanchrilmistir. Bunlar:

|. 6. 1. Finansal ve Reel Dislama / icleme

Kamu sektorinun harcamalarimin 0zel sektor yatinmlar: Uzerindeki etkileri, tlkelere
gore ve onlarin icinde bulunduklari ekonomik kosullara gore farklilik gostermektedir.
Ancak, hangi ulke olursa olsun, kamu harcamalar1 sadece reel yatirimlar yoluyla degil,
bu yatirimlarin finansman yoluyla da 6zel sektor yatirimlarin: etkiler.

Kamu kesimi, kamu agiklarinin finansmani olarak i¢ borglanmay: sectiginde,
ekonominin diger buyikliklerini de etkiler. ic borglanma, yurticindeki tasaruf
sahiplerinin tasarruflarinin kamu kesimine aktarilmasidir. Kamu kesiminde ihtiyag
duyulan fonlardaki artis, bu fonlarin bulunabilirliligi Olglsiinde faiz oranlarina
yansiyacaktir. Kamunun fon talebindeki artis, faiz oranlarim artiracaktir. Faiz
oranlarinin  yukselmesiyle birlikte de 6zel yatirim harcamalart olumsuz yonde
etkilenecektir. Buna “finansal diglama” denir. Finansal dislamanin nasil gergeklestigi
odung verilebilir fonlar piyasasinda net olarak gorulebilmektedir. Kamu harcamalarinin

arttigim ve bu artislarin kamu agigina yol agtigim varsayalim, bu agigi kapatmak igin
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Hazine, ddlng verilebilir fon piyasasinda fon talebini artiracaktir. Buna bagli olarak da
0zel kesimin kulanabilecegi fon miktar: azalacaktir.

Kamu kesiminin, 6zel kesime yonelik fon miktarini daraltmasi veya genisletmesi, diger
seyler sabit tutuldugunda, ekonominin tam istihdam oramna baglidir. Y ukaridaki
Ornekte de gorulebilecegi Uzere, 6zel sektor tasarruflari kamu harcamalar: yoluyla
ekonomiye yansiyacak ve boylece milli geliri ve tasarruflar: artiracaktir. Ekonomi tam
istihdama yakin ise, yukaridaki mekanizma ile tasarruflari artirma guicl, ekonominin
tam istihdamdan uzak oldugu duruma gore oldukga dusuktir. Cunki, ekonomi tam
istihdama yakin ise, ekonomide denge milli gelir ve tasarruflar artmayacaktir (Tunca
1993, 48-50).

Ancak, kamu harcamalar1 6zel sektor yatirimlarim reel olarak da etkilemektedir. Bu
etki, kamunun altyap: ve altyap disindaki sermayesi arasindaki kesin ayrimi ortaya
koymaktadir. Kamu altyapr sermayesindeki artis, 6zel tretimin kérlhiligim ve boylece
uzun donemli Ozel sermaye stokunu artirir. Buna karsin, altyapn disindaki kamu
sermayesindeki bir artis, 6zel sermaye stokunu ya artirir ya da azaltir. Bu, kamu ve 6zel
sektor tarafindan arz edilen nihai mallarin ikamelerinin ne kadar birbirine yakin
olduguna baglidir.

Y Uksek ikame derecesinde, kamu altyapr dis1 sermayesindeki genisleme 6zel sektoru
dislamaktadir. Ancak su agiktir ki; dislamanin bu turd, tamamen kamu ve 6zel sektoriin
ayni verimli faaliyetlere yonelmeleri gergeginden kaynaklanir ve literatiirde genis yer
alan, geleneksel finansal diglama ile tamamen iliskisizdir (Serven 1996, 9-10).

Finansal dislama da oldugu gibi, reel dislamada da dislamanin boyutu, ekonominin
kapasite olarak nerede olduguna gore farklilik gosterir. Kamu harcamalari, mevcut
Uretim faktorlerine veya sz konusu faktorlerin kullamldig: Grinlere talebi artirdigindan
dolayi, tam istihdam durumunda 6zel sektdr mal ve hizmet bilesimini etkileyebilecegi
gibi 6zel sektoriin yerine de gegebilir. Kamu harcamalarindaki bu artis eksik istihdam
durumunda gerceklestiginde, kullamlmayan Uretim faktorlerinin istindam edilmesine,
bu istihdam artis1 da gelirin yukselmesine neden olacaktir (Bulut, 2006).
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. 6. 2. Dolayh — Dolaysiz Dislama / icleme

Kamu Sermaye Hipotezi’' ne gore, kamu sermaye stoku 6zel sektér ¢iktisini dogrudan ve
dolayl1 yoldan artirmaktadir. Dogrudan etki: kamu sermayesinin 6zel sektor firmalarina
arac1 hizmetleri sunmasindan ve 6zel sektordeki kamu sermayesi hizmetlerinin marjinal
Urdnuiniin pozitif olmasindan dolayidir. Dolayl: etki: kamu ve 6zel sermayenin tretimde
tamamlayici olduklar: varsayimindan kaynaklanir. Yani, kamu sermaye akimu ile ilgili
0zel sermaye hizmetlerinin marjinal Urtnundn kismi tdrevi pozitiftir. Bu ylzden, kamu
sermayesindeki bir artig, 6zel sermaye hizmetlerinin marjinal verimliligini artirir.
Sermayenin marjinal Urinindeki artig, 6zel sermaye olusumunu ve 6zel sektdr ¢iktisini
artirr. Kamu sermayesindeki bir artisin 6zel sektdr ¢iktisi Uzerindeki dolayl: etkisi,
mutlaka pozitif degildir. Gergekte, eger kamu ve 6zel sermaye ikame olsalards, bu etki
negatif olurdu (Tatom 1991, 3-4).

Tarimda, imalat sanayiinde, enerji, bankacilik ve finansman hizmetlerinde hukimetin
sahip oldugu etkinsiz girisimlerle ve yogun siibvansiyonlarla yapilan kamu yatirimlari,
0zel sektor yatirimlarimn olasiligim ve uzun donemli ekonomik blyimeyi daha gok
azaltmaktadir (Ghali 1998, 837).

. 6. 3. Kisa— Uzun Dénem Dislama / icleme

Kamu harcamalarindaki degismenin etkilerini karsilastirmak icin, dislama etkisinin kisa
ve uzun donem olarak siniflamasi oldukga 6nemlidir. Uzun donem analizde, gelecekle
ilgili beklentiler ve stok varliklar gibi degiskenler igsel bir yapiya sahipken; kisa
donemde ise sbz konusu degiskenler digsaldir. Uzun dénemde beklentilerde ve stoklarda
meydana gelen degisikliklerin etkisi, hikimet politikalarinda meydana gelen
degismelere uyumlu hale getirilebilmektedir. Diglamanin kisa ve uzun donem olarak
siniflamasinin  yanminda, farkli donemlerde ortaya cikan dislamanmin  biyukligintn
karsilastirilmas: da 6nemlidir (Kesbig; Bakimli 2004, 42).



11.BOLUM: MALIYE POLITIKASI ARACLARININ ETKILERINE YONELIK
ALTERNATIF YAKLASIMLAR

Keynes, 1929 Dunya Bunalimi’ min ¢ikis noktasini, aktif bir maliye politikasi uygulamak
seklinde gostermistir. O gunden sonra Uretim ve istihdamin temel unsuru, hokimetin
uygulayacagi maliye politikasi olmustur. Ancak 1970’ lerdeki stagflasyon olgusu aktif
politikamn guvenilirligine golge dustrmusttr. Ekonomi biliminde en ¢ok tartisilan
konulardan biri haline gelen hikimet politikast ve bu politikalarin ekonomik etkileri
farkli gorigler altinda farkli degerlendirilmektedir. Bu baglamda her ne kadar tezimizin
konusu diglama ve igleme olgusu olsa da asil mesele; yukarida belirtildigi gibi aktif
politikamn etkili olup olmadigidir. Bundan dolay: ¢alismarmizin bu boéliminde maliye
politikasiyla ilgili farkli gorUslerin degerlendirilmesine yer verilmistir. S6z konusu
gorisler; Keynesyen Makro Ekonomi, Arz Yanl iktisat, Rasyonel Beklentiler Teoris,
Yeni Keynesyen Makro Ekonomi ve Ricardo Denkligi Y aklasimi’ dir.

Il. 1. Keynesyen M akro Ekonomi

Keynesyen ekonomistler calismalarinda ekonomik dalgalanmalara neyin yol actigi ve
bu dalgalanmalarin 6niine nasil gegilecegi Uzerinde yogunlasmislardir. Buna gore,
Keynesyen devresel dalgalanmalar teorisinde, beklentilerin degisken oldugu
vurgulanmis ve devresel dalgalanmalarin kaynagi olarak bu beklentiler gosterilmistir.
Keynesyen analizin temelini belirsizlik olusturur.

Keynes, 1936 yilinda yayimladig: “Genel Teori” adli eserinde beklentileri, kisa ve uzun
donem beklentileri olarak ikiye ayirmistir. Kisa donem beklentilerini Gretim kararlariyla
iliskilendirirken, uzun donem beklentilerini yatirirm kararlariyla iliskilendirmistir.
“Cogaltan mekanizmasinin gosterdigi Uretim kararlari kisa donem satis beklentilerine,
hizlandiran mekanizmasimin gosterdigi  yatirim kararlart da uzun doénem satis
beklentilerine gore belirlenmektedir.” Kisa donem uretim kararlari, mevcut kurulu
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kapasitenin nasil isletilecegiyle iliskilidir. Uzun donem yatirim kararlar: ise, sermaye
stokuna yapilacak ilavelere iligkindir. Bu ilave sermaye stokunun getirisi ve maliyetine
yonelik beklentiler her an degisebilir bir nitelige sahiptir (Duzgin, 2002, 14-15).

Keynes, ekonomide toplam talebin artirilmasi ve bdylece Uretim ve istihdamin
yukseltilmesi Gzerinde durmaktadir. Ancak Keynes, Uretim kapasitesinin durumuyla
ilgilenmemektedir. Keynes igin asil 6nemli olan ekonomideki beklentiler ve yeni
yatirnim kararlaridir. Her ikisi de sermayenin marjinal etkinligi, marjinal tiketim egilimi
ve likidite tercihiyle yakindan iligkilidir. Keynes, ekonomide tam istihdamin olmadigin
ve tam istihdama gitmek icin toplam talebin artirilmast gerektigini ve bunun igin
ekonomiye devletin midahale etmesinin sart oldugunu dile getirmektedir. S6z konusu
hedefe ulasmak iginse “yatirimin sosyallesmesi” Onerisinde bulunmaktadir. Ancak bu
ifade, miulkiyetin kamuya gegmesi veya Ozel yatirimin diglanmast anlamina
gelmemektedir. Devlet, uygulayacag: politikalarla - Ornegin; devletin vergi ve faiz
politikalari, harcama politikalari- toplumun marjinal tiketim egilimini degistirmeli ve
yeni yatirimlari cislamamalidir (Gurak, 2006).

Ancak, Keynes'in “devletin uygulayacag: politikalarla toplam talebin artirilmas: yoluyla
dretimin, yatirimin ve istihdamin artirilacagi” dustincesi elestiriye ugramustir. Elestiriyi
yapanlara gore, devletin uygulayacag: toplam talebi artirici politikalar bitce agiklart
aracihigiyla faizleri yiUkselterek, Ozel sektorin yatirimuni caydiracak ve onlar
dislayacaktir. Keynes ise bu gorise katilmamaktadir. Cunkl, ekonomide sabit bir
tasarruf diizeyi yoktur. Keynesyen carpan mekanizmasina gore, tahville finanse edilmis
hikimet harcamalari ekonomide geliri artiracak ve boylece toplam tasarruflar
yukselecektir. Ekonomide toplam talebin ve gelirin artisi, 6zel yatirimcilarin gelecekle
ilgili beklentilerini iyilestirerek, yurtici Uretimde ve yatirimda daha da fazla artisa neden
olacaktir. Bu ylUzden ekonomide 6zel sektorin dislanmast s6z konusu olmayacaktir
(Oskooee 1999, 634).

Her ne kadar Keynes, kamu harcamalarinin 6zel yatirnnmlar: caydirmayacagim sdylese
de bir yoniiyle de dislamanin olabilecegini kabul etmektedir. Oncelikle ekonomideki
ciktr artisi, bireylerin para taleplerini artiracak ve faizler yukselecektir. Buna “para
talebi etkisi” denmektedir. Diger taraftan, arz edilen hukimet tahvilleri para-tahvil
oraniyla elde edilebilen ekonomideki likidite arzint azaltacaktir. Sonug olarak, dnceki
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likit durumunu korumak icin insanlar daha yuksek faiz oramini isteyeceklerdir. Buna da
“portfoly0 etkisi” denmektedir. S6z konusu her iki etkiden dolay: 6zel sektor yatirimlar:
dislanacaktir. Bu diglamamin blydkligl, para talebinin gelire ve yatirimin faize
duyarliligina baglidir (Cepa, 2006).

Ozetlemek gerekirse Keynese gore, yukandaki 6zel durumun disinda, kamu
harcamalarinin 6zel yatirim Uzerindeki etkisi, kamu harcamalarimin finansman sekline
baglidir. Kamu harcamalari, artan bitce agiklariyla faizleri yikselterek 6zel sektori
dislarken, hane halkinin tiketim talebini, refahini, gelirini, bireylerin beklentisini ve
boylece 6zel sektorin faaliyetlerini tesvik etmektedir (Lopcu; Oguz 2001, 3).

Il. 2. Rasyonel Beklentiler Teoris

Iktisat literartiiriinde, beklentilerin ekonomik analizlere dahil edildigi modellerin ise
yarayip yaramadigi surekli tartisilmus ve bir ¢ok kisi tarafindan sbz konusu bu
modellerin ihtiyaci karsilamadigi dile getirilmistir. Ekonomik davranslar Uzerinde
beklentilerin oynadigi rol gok Onemli oldugundan daha rasyonel bir beklenti teorisi
olusturma cabasi icine girilmistir. Bu ¢abalar J.F. Muth'un rasyonel beklentilerinde
sonug verdi. Artik beklentilere rasyonellik hakimdir. Bu baglamda, 6nce Rasyonel
Beklentiler Teorisi'nin (RBT) tamm yapilmis ve gelisiminden bahsedilmistir. Ayrica
RBT nin varsayimlart ortaya konmustur. Daha sonra sbz konusu teorinin formile
edilme bigcimine, teorinin 6zelliklerine ve RBT' nin politika 6nerilerine deginilmistir.

Iktisat alaninda 6zellikle 20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren ortak bazi degismeler ve
gelismelerin meydana geldigi gorilmektedir (Eren; Bildirici 1997, 65). Bunlardan biri,
matematik ve ekonometrik tekniklerin yogun olarak kullamlmasidir. Yani gelismeler
teorik olamaktan ziyade, teknik ve varsayimlara dayal1 modellerden kaynaklanmaktadr.

ikinci gelisme, beklentiler tizerinde gergeklesmistir. Hemen biitin modeller beklentiler

Uzerine kurulmaktadir. Beklenti konusundaki gelismelerin kaynag: finansal piyasalardr.

Uclincli gelisme, rasyonel beklentilerdir. Rasyonel beklentiler varsayimi, cogu
iktisatcilarin kullandig1 bir varsayim olmustur. Fark kisisel rasyonalitenin, toplumsal
rasyonalite ya da irrasyonalite olusturup olusturmayacag: konusundadir. Yani, temelde
koordinasyon basarisi veya basarisizliginin olup olmayacag: Uzerindeki distincelerde
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farkliliklar vardir. Bir diger deyisle farklilik, mikro rasyonalite, makro rasyonalite ve
irrasyonalite iliskisidir. Bu iliskide en 6nemli unsur, fiyat yapiskanlhigidir. Bu baglamda
fiyat yapiskanligi koordinasyon basarisi veya basarisizligim agiklayan onemli bir
degiskendir. Fiyat yapiskanligi, kisinin kendisi igin en iyisini yaparken (rasyonalite),
makroekonomik irrasyonalite (koordinasyon sorununa) sonuglarinin ortaya gikmasinin
nedenlerini  ortaya koymaktadir. Kisacas,, fiyat yapiskanliginin nedeni, mikro
rasyonalitedir. Bu konuda herhangi bir dis midahale yoktur.

I1. 2. 1. Rasyonel Beklentiler Teorisi’nin Ozellikleri

- Pek cok ekonomik degisken, bir takim islem ve sirecler tarafindan belirlenmektedir.
Bu gorise gore, degiskeni belirleyen sireg veya islem dogru bir sekilde tespit
edildiginde, soz konusu ekonomik degiskenle ilgili bir rasyonel beklenti olusturmak
mumktin olabilir. Ancak her bir ekonomik degiskenin belirlendigi siireg, gercek hayatta
cok karmasiktir. Bundan dolay: siirecin belirlenmesi guctir. O halde, degiskeni
belirleyen siirecin dgrenilmesiyle, degiskene ait rasyonel bir beklenti olusturma arasinda
dogru orantil1 bir iliski vardir (Pesaran 1982, 534).

- Ekonomik birimler herhangi bir ekonomik degiskene ait beklentilerini olustururken,
sadece degerini tahmin edecekleri degiskenin gegmis degerini incelemekle kalmayip, bu
degiskeni etkileyen diger bazi degiskenleri de incelemektedirler. Buna gore, rasyonel
beklentiler mevcut ttim bilgilerin kullanilmasint zorunlu kilmaktadir. Dolayisiyla, elde
edilen bilgiyle rasyonel bir beklenti olusturma arasinda dogru orantili bir iliski vardir.
Rasyonel beklentiler, gelecekteki beklentilerin zaten gegmise bagli oldugunu
varsaymakta ve ekonominin nasil ¢alistigim anlamaya galismaktadir (Slavin 1996, 347).
Ornegin enflasyonla ilgili bir beklenti olustururken karar vericiler mevcut bilgiler
yaninda mevcut politika uygulamalarimin olast sonuclart ve ilgili diger makro
degiskenleri de goz oOniine alacaklarchr. Ornegin, para arzi genislemesi oram veya
issizlik oram gibi diger degiskenlerden de yararlanacaklardir. Herhangi bir bilginin
sistematik olarak dikkate alinmadigi ve yanlis yorumlandigi yolundaki kanit
rasyonellikle ¢elismektedir (Figlewski; Wachtel 1981, 3).

- Rasyonel beklentiler formulunde yar alan —- hata terimi, tahmini mimkin olmayan
bir degiskendir. Bu degisken tahmin edilemediginden tahminci, bu degerin ortalamasini
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almaktadir. Bu durum tahminci igin en iyi davranig bicimidir. Ancak tahmini degerin
ortalamasim almak, hata degerinin sifir oldugu anlamina gelmez. Cunkl zaman
donemleri boyunca bu deger pozitif, negatif veya sifir degerlerini alabilir. Onemli olan
hata terimlerinin ortalamasinin sifir olarak kabul edildigidir (Savas 1999, 980).

- Uyarlayici beklentilerde, tahmin edilen ekonomik degiskenin tahmin degerinin artisina
bagli olarak, ekonomik birimler tahminlerini de artiracaktir ancak, tahmini deger her
zaman gergek degerin altinda olacaktir. Dolayisiyla beklentilerin bu sekilde olusturulma
yonteminin degistirilmesi gerekmektedir. Buna karsin rasyonel beklentilere boyle bir
elestiri yapilamaz. Cunkt rasyonel beklentilerde hata terimi, tesadifi degiskeni
gostermektedir. Bundan dolay: tesadiifi degerin, tahminin yapildigi donemde, mevcut
bilgilerle bilinmesi olanaksizdir. Hata terimleri, t doneminde veya daha Onceki
dénemlerde ekonomik birimler tarafindan bilinen herhangi bir veriyle iligkili degildir
(McCallum 1987, 127). Sonug olarak denilebilir ki, hata teriminin izledigi belli bir yol
yoktur.

- Rasyonel beklentiler, dogrudan ekonomik degiskenin belirlendigi Slirece bagli
oldugundan, optimum tahmin yapilmasina yardimci olmaktadir. Rasyonel beklentilerde
hata terimi, stirec icindeki tesadiifi degiskene esittir. Boyle bir esitlik, tahminin en Ust
dogruluk simirina ulastigin géstermektedir (Sheffrin 1983, 102-103).

I1. 2. 2. Rasyonel Beklentiler Teorisi’nin Politika Etkinsizligi Onermesi

Rasyonel beklentinin varligi ve bunun RBT tarafindan kabul edilmesi RBT’ nin politika
Onerilerini de etkilemistir. Soz konusu teoriye goére, ekonomik birimler rasyonel
beklentiye sahip oldugundan, ekonomik aktorlerin uygulayacag: politikalar reel Gretimi
etkilememekte ancak nominadl degerleri etkilemektedir. Bu sonuca politika etkinsizligi
Onermesi ile ulasilir. Bir baska deyisle, Rasyonel Beklentiler Teorisi’ne (RBT) gore,
kamu kesiminin enflasyon ve issizlik degis-tokusuna yonelik bir politikasi, rasyonel
bireylerce tahmin edilecek ve ekonomik birimlerin yapacag: piyasa dizenlemeleriyle bu
politika etkisiz kalacaktir (Slavin, 1996, 345).

Politika Etkinsizligi Onermesi, Friedman’in (1968) ve Phelps'in (1967) ortaya koydugu
Doga Oran Modeli'nin, beklentilerin Muth (1961) anlaminda rasyonel oldugu
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varsayimu ile birlestirilmesinden elde edilmistir. Dolayisiyla politika etkinsizligi igin ilk
iki sart, Dogal Oran'in varligi ve rasyonel beklentilerin gegerli olmasidir (Mishkin
1982, 22). Bireylerin rasyonel olmasi, bireylerin ilgili oldugu her alanda en akilci
davranmasim gerektirir. Buna gore, rasyonel bireylerin mevcut ve/veya elde
edilebilecek bitun bilgileri rasyonel olarak kullandigi anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla politika etkisizliginin sartlarindan birisi de ekonomik birimlerin ilgili tim
bilgiye ulasmasi ve bunlari optimum olarak kullanmasidir. Her ne kadar bu, politika
etkisizliginin tglinct sart1 olsa da, bireylerin rasyonel olmasi sarti, bu tgtinct gerekliligi
de igerdiginden ayrica kategorize edilmemistir. Buna ragmen bazilari bunu Gglinct sart
olarak da kullanmaktadir (Sheffrin 1983, 53).

Ilk olarak Muth tarafindan gelistirilen RBT, Lucas tarafindan olusturulan arz
fonksiyonu ile literatirde yerini almistir. Rasyonel beklentilerin  makroekonomik
politikalarin olusumu agisindan dnerileri devrim olarak kabul edilmektedir. Bu teorinin
makroekonomik politikalarin roline iliskin sonuclarindan en onemlisi  Politika
Etkinsizligi Onermesi’ dir.

Sargent ve Wallacein (1975) bu Onermeyi optimal para politikast Uzerinde
yogunlastirmas: ile RBT makroekonomi literatrinde dikkat cekmeye baslamstir.
Demery, Mishkin vb. gibi bazi ekonomistler Politika Etkinsizligi Onermesi'ne Lucas-
Sargent-Wallace (LSW) hipotezi de demektedirler. Sargent ve Wallace tarafindan
ortaya atilan bu dnermeye gore, toplam talebi artirmaya yonelik politikalar, sadece uzun
donemde degil kisa donemde de reel degiskenler Gzerinde etkili degildir (Sargent;
Wallace 1975, 241-252). Ekonomik birimler rasyonel beklentilere sahip olduklarindan
sistematik hata yapmazlar. Bu nedenledir ki, ekonomik birimler 6ngorulebilir nitelikteki
politikalar1 beklentilerine dahil edeceklerdir. Bir baska deyisle, rasyonel beklentiler
durumunda ekonomik otoritenin (para ve maliye politikasi otoriteleri) konjonktire karsi
politika ingsa etme secenegi olmamaktadir. Bu yuzden PE'ni otorite kendi ¢ikar: igin
kullanamaz (Sargent; Wallace 1976, 178).

Y ukarida yapilan genel agiklamalardan 6n plana ¢ikan unsur politikalarda ortaya ¢ikan
nitelik farliliklar: ve bu nitelik farkliliklarinin gok 6nemli oldugudur. Bu baglamda RBT,
basarisi agisindan uygulanan politikalar1 ikiye ayirir. Bunlar dngorulen ve dngorilmeyen
politikalardir. Bu kurama gore, talep yonlt politikalar, ekonomik birimlerce



ongorildiigi siirece istenilen sonucu vermeyecektir. istenilen sonug tretim ve istihdam
artrmaktir. Istenilen sonucun elde edilebilmesi igin 6ngorilmeyen politikalar
gerekmektedir. Bir baska deyisle politika etkinsizligi, 6éngorulen politikalar igin soz
konusu degildir (Sheffrin 1983, 54).

Bu sekilde ortaya konulan Politika Etkinsizligi Onermesi bircok teste tabi tutulmustur.
Barro ile baslayan Politika Etkinsizligi Onermesi’ nin uygulama literatiirii cok genistir.
Barro (1977-78), calismalarinda iki asamali model kullanmistir. Politika etkinsizligini
test ettigi calismalarinda, para politikast uygulamasinda beklenen (6ngorilen)
degisikliklerin issizlik Uzerinde higbir etkisinin olmadigi sunucunu elde etmistir. Diger
taraftan, ongorulmeyen para politikasinin igsizlik oramn etkiledigini gormustir (Barro
1977, 101-115; Barro 1978, 549-580). Barro’dan sonra ¢ok sayida galisma yapilmustir.
Bu calismalardan bir kismu Barro’'yu desteklerken, bir kismi da Barro’ nun sonuclarin
reddetmistir.

Il. 2. 3. Politika Etkinsizligi Hipotezi’ ni Test Eden Calismalar

RBT nin varsayimlar: kendi iginde teorik bir tutarliliga sahiptir. Ancak, teorik olarak
ortaya konan temellerin ampirik gecerliliginin de test edilmesi gerekmektedir. Bu
amagla 1977 de baslayan ve 1980’ lerde hiz kazanan ve giinimiizde de devam eden bir
uygulama literatir gelismistir. Literatrde yer edinmis calismalarda ¢cok sayida tlke
icin farkl yillar, farkli veriler, farkli degiskenler ve farkli yontemler kullanilmstir.
Ancak, genis boyuta ulasmis bu galismalarin agiklamaya calistigi temel sorular aynidir.

Bu sorular:

- Uygulamada Lucas'1in toplam arz fonksiyonu, devresel dalgalanmalar: agiklamak icin

yeterli midir?

- Beklenmeyen parasal buylme reel degiskenler tzerinde etkili midir? (Sheffrin 1983,
59).

Politika etkinsizligine yonelik ilk ampirik ¢alisma Barro (1977-1978) tarafindan
yapilmistir. Barro, para arzindaki degisimleri, beklenen ve beklenmeyen degismeler
olarak iki ayr1 bilesene aywrmstir. S6z konusu calisma, gerek yabanci literatirde,
gerekse Turkiye' de yapilan calismalara onculik etmistir. Bu calismalardan bir kismi
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Barro’'nun sonuglarim desteklerken, bir kismi da desteklememektedir. Bu ytzden
Politika Etkinsizligi Onermesi’ nin gegerliligi ampirik bir sorun haline gelmistir.

Ozellikle, Khan ve Knight'in (1982) belirttigi gibi:

“Gelismekte olan Ulkelere yondik caligmaar simirhh sayida kalmistir. Gelismekte olan
Ulkeler baglaminda rasyond beklentilerin testleri, yiksek enflasyon gegmisine sahip
Arjantin, Brezilya ve Sili gibi Latin Amerika Ulkeleri ile sinirlt kalmigtir. Diger yandan, bu
konudaki calismalar tek tek Ulkelere ait degil, genelde yatay-kesit (cross-section) ¢alismalar
seklindedir.” (Siklar 1992, 70-71).

Bu acidan gelismekte olan bir Ulke olarak Turkiye'de RBT' nin Politika Etkinsizligi
Onermesi’nin test edilmesi 6nem kazanmaktadir. Calismanin bu bolimiinde yerli ve
yabanci ¢calismalara yer verilmistir.

Barro (1977) kendine ait yontemle RBT’ nin Politika Etkinsizligi Onermesi’ni test eden
ilk kisidir (Barro 1977, 101-115). Barro’dan sonra ilgili 6nerme bir ¢ok calismada test
edilmistir. Bundan dolayr RBT’ nin Politika Etkinsizligi Onermesi ile ilgili literattir, bu
Onermeyi test eden calismalar agisindan oldukca zengindir. Ancak, yaklasik 26 yili
iceren bu dénemde yapilan calismalarin sonuglar: gelismektedir. Ilgili Gnermenin test
edilmesinde genel olarak Barro’ nun yontemi kullamlmistir. Ctnkd bu yontem ilk ve en
sade olamdir.

Barro, calismasinda ilk olarak, politika degiskenindeki degismeleri beklenen ve
beklenmeyen olarak iki kisma ayirmistir. Burada toplam talep politikas: degiskeni
olarak dar anlamda para arzi (M1) kullamlmis ve t doneminde para arzindaki degisme
oram regresyon denklemiyle beklenen ve beklenmeyen olarak ayrilmistir. Daha sonra
Barro bu degiskenleri, reel sektdr denklemini temsil eden Uretim ve issizlik denklemine
aciklayici degiskenler olarak yerlestirmistir.

Barro, bu calismada 1941-1973 dénemini kapsayan veri setini kullanmustir. 1lk olarak
parasal buylime analizini yapmistir. Kullandigi degiskenler; hikimet harcamalari, bir
donem gecikmeli issizlik orani, iki donem gecikmeli parasal biyume degeridir.
Hukumet harcamalar: para basma ve vergilerle finanse edilmektedir. Barro daha sonra
issizlik analizini ele almigtir. Burada, 1941-1973 donemi ABD verilerini kullanarak

Ongorilmeyen para arzindaki artis hizinin istihdam Gzerindeki etkisini incelemistir.
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Parasal buyumenin igsizlik Gzerindeki etkileri, beklenmeyen parasal blytdmenin simdiki
ve gecikmeli degerleriyle dlgllmustur.

Elde edilen sonuclara gore, dngorilmeyen para arzi degiskeninin tek tek ve esanl
istatistiksel olarak anlamli oldugu ortaya gikmustir. Daha sonra dngorulen para arzindaki
artisin, issizlik Uzerindeki etkisini test etmek icin ongorilen para arzindaki artisin
simdiki ve gegmis degerlerini issizlik denklemine agiklayict degiskenler olarak dahil
etmistir. Buna gore yazar, ongorulen para arzi degiskenin issizligi aciklamada anlamsiz

oldugunu ortaya koymustur.

Barro (1978) bir yil sonra yine kendisine ait yontemi kullanarak bir baska calisma
yapmustir (Barro 1978, 549-574). Bu ¢alismada, yine 6ngdrilmeyen para politikalarinin
Uretim (ciktr) ve fiyatlar genel seviyesi Uzerine etkisini test etmistir. Calismay yaparken
ABD’ye ait 1941-1976 donemindeki yillik verileri kullanmistir. Barro, galismasina
temel olarak, “beklenen parasal degismelerin fiyatlar Uzerinde bire bir etkisinin oldugu”
hipotezini almistir. Elde ettigi sonuglarla bunu dogrulamistir. Ayrica fiyatlar genel
seviyesi, beklenmeyen para hareketlerine kars1 gecikmeli olarak tepki gostermektedir.

Barro, oncelikle bagimli degisken olan para arzindaki artis hizina ait denklemi
olusturmustur. Kullandig1 degiskenler, para arzi (M1), reel hikimet harcamalar1 ve
issizlik oramdir. Daha sonra ise yazar, uretim (¢ikti) denklemini olusturmustur. Burada
da sadece para arzindaki (M1) beklenmeyen bir artisin, Uretimi etkileyip
etkilemeyecegini test etmistir. Bu testi yaparken ABD’ye ait 1946-1976 donemini
kapsayan yillik verileri kullanmustir. lgili hipotezin test edilmesi sonucuna gore,
Ongorilmeyen para arzimin Uretim Uzerinde etkisi olmasina ragmen, Ongorilen

(beklenen) para arzinin Uretim Uzerinde hicbir etkisinin olmadig: gbzlemlenmistir.

RBT'yi test eden bir diger ¢calisma Sargent’a (1976) aittir. Sargent, 6nce ekonominin
yapisim tammlayan modelleri ortaya koymustur. Bu gercevede, dogal issizlik oranini
tanimlayan denklemi, emek guctnun katilime ile ilgili denklemi, Uretim fonksiyonunu,
uzun donem faiz oramm tammlayan denklemi ve portfdy dengesi sedilini
olusturmustur. Daha sonra toplam talep ve toplam arz denklemlerini elde etmistir.
Sargent, calismasinda ABD’ye ait 1952:2-1972:3 donemini kapsayan veri setini

kullanmustur.
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Modelin testi, Rasyonel Beklentiler Dogal Oran Hipotezleri hakkinda kesin bir karar
verilmes icin yeterli olmamaktadir. Clinkl model, parasal Ucretin, issizlik ve uzun
doénemli faiz orammnin belirlenmesinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Buna karsin
hiikiimet politikalarinin (para ve maliye politikalari) issizlik Gzerinde etkili olmadig:
hipotezini desteklemektedir. Bu durumda iki sonug birbirleriyle gelismektedir. Bir baska
deyisle, Sargent’in iddia ettigi gozlemsel esitlik problemi ortaya ¢ikmaktadir (Sargent
1976, 209-233).

Grossman (1979), calismasinda RBT’nin Politika Etkinsizligi Onermesi’nin toplam
talep politikas: degiskenleri ile de gegerli olacagini gostermistir. Bu ¢alisma, Barro’nun
calismasindan hemen sonra yapilmistir. Bundan dolayi, aym yontemi kullanmis ancak,
farklt bir politika arac ile test etmistir. Parasal degisken olarak, (M1) yerine nominal
GSMH'yi toplam talep politikast araci olarak kullanmistir. Calismasinda ABD’ye ait
1947-1975 donemine iliskin verileri kullanmustir. Yapilan test sonucu, talep
politikasinda beklenen bir degismenin issizlik Gzerinde herhangi bir etkisinin olmadigi,
sadece enflasyon Uzerinde pozitif etkisinin oldugu goérulmastir. Ayrica, issizligin
azaltilmasinda beklenmeyen toplam talep politikasimin etkili oldugu da goralmusttr
(Grossman 1979, 1063-1085).

Barro'nun Politika Etkinsizligi Onermesi’ni destekleyen 1977 yilindaki calismasina
yoneltilen elestirilerden ilki Small’ dan (1979) gelmistir. Small, ¢alismasinda Barro’ nun
iki asamal1 test yontemini kullanmistir. Bu yontemde para arzi denklemi, ornek kutle
Uzerinde En Kuguk Kareler Ydntemi’yle tahmin edilmektedir ve bu regresyondaki hata
terimleri parasal genislemedeki beklenmeyen hareketler olarak kullaniimaktadir.

Calismasinda ABD’ye iliskin 1941-1973 yillarii kapsayan verileri  kullanmustur.
Toplam talep politikas: araci olarak da M1'i (dar anlamda para arzi) kullanmistir. Reel
degisken olarak ise, issizlik oranim almustir. Yapilan test ile elde edilen sonuclar,
Barro'nun sonuglariyla gelismektedir. Bir baska deyisle, parasal bluyume oramn (ister
beklenen olsun ister beklenmeyen olsun) issizlik oram Uzerinde herhangi bir etkisi
yoktur (Small 1979, 996-1001).

Barro yontemini kullanarak RBT’nin Politika Etkinsizligi Onermesi'ni destekleyen ilk
calismalardan biri de Wogin (1980) tarafindan yapilmistir. Wogin, c¢alismasinda
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Kanada'ya ait 1927-1972 donemine iligskin verileri kullanmistir. Calismada, para
politikast araci olarak M2'yi kullanmigtir. Yaptigi test sonucunda, para arzi
miktarindaki beklenen bir artigin, issizlik tzerinde herhangi bir etkisinin olmagigin
gbrmustir. Buna karsin beklenmeyen (6ngorilmeyen) para arzi artisimin da issizlik
Uzerinde etkili oldugunu gormustur. Bir baska deyisle, Barro’yu destekleyen sonuglar
elde etmistir (Wogin 1980, 59-68).

Batchelor ve Sherif (1980) de politika etkinsizligini test etmistir. Calismada, Ulke olarak
Ingiltere secilmis ve 1962-1974 donemini kapsayan veriler kullanmlmistir. Temel olarak
Ongorulmeyen enflasyon oranminin issizlik tzerinde etkili olup olmayacag arastirilmis ve
Barro yontemi kullanilmistir. Modelde enflasyon oram, Sterlin’in degerindeki artis
orani, issizlik oranm ve dogal issizlik oram gibi degiskenler kullamlmustir. Yapilan test
sonucunda beklenmeyen enflasyon oranimin issizlik oram Uzerinde etkili oldugu tespit
edilmistir (Batchelor; Sheriff 1980, 180-190).

Yine Barro yontemini kullanarak Politika Etkinsizlizgi Onermesi’nin gegerliligini test
eden bir diger calisma Attfield vd. (1981)’e aittir. Bu calismada da parasal blyime
beklenen ve beklenmeyen (6ngorilmeyen) olarak ayrilmustir. Para arzimin
Ongorulemeyen kismini belirlemek igin, hukimetin borglanmasi, cari islemler dengesi
ve parasal biyume hizinin yer aldigi bir denklem olusturulmustur. Daha sonra elde
edilen ongortilmeyen para degiskeni, reel Uretim denkleminde aciklayici degisken
olarak kullamlmustir. Attfield vd., bu calismay: Ingiltere'ye ait 1963-1978 yillarim
kapsayan verileri kullanarak gerceklestirmistir. Yapilan test sonucunda Barro'nun
bulgular1 desteklenmistir. Buna gore, reel Uretim Uzerinde, sadece dngorilmeyen para
arz1 veya tahmin olustururken ortaya c¢ikan hatalar etkilidir. Buna karsin dngorilen
parasal politikalar reel degiskenleri etkilememektedir (Attfield; Demery; Duck 1981,
331-350).

Mishkin (1982), Barro’'nun calismalarinin gergegi yansitmadigini vurgulayarak elde
ettigi sonuglar: elestirmistir. Mishkin’in yaptig: elestiriler gok dnemlidir. Cunku, elestiri
noktas: Barro'nun kullandig: iki asamali test teknigidir. Bir baska deyisle, yontem
acisindan bir sorun vardir diyerek yeni bir yontemin kullanilmas: gerektigini
vurgulamustir. iki asamal1 test tekniginin beraberinde getirdigi ekonometrik problemleri



39

ortaya koyan yazar, ¢ozime, dogrusal olmayan En Kictk Kareler Yontemi (EKK)'nin

kullanilmasiyla ulasilacagim vurgulamustir.

Mishkin o6nerdigi yontemin dogrulugunu da yaptigi ampirik calismayla gostermis ve
calismasinda ABD’ye iligkin verileri kullamlmstir. Bu veriler 1954-1976 ddnemini
kapsamaktadir. Politika aract olarak M1 ve M2 degiskenlerini secmistir. Bu
degiskenleri kullanarak reel GSMH ve issizlik oram denklemlerini olusturmustur.
Kendine ait yeni bir yontemle elde ettigi sonuclara gore, beklenen para arzindaki
degismeler en az beklenmeyen para arzi kadar etkilidir. Bu sonu¢ Barro’'nun
sonuclariyla gelismektedir (Mishkin 1982, 30-48).

Demery (1984), calismasinda Barro yontemini kullanarak Politika Etkinsizligi
Onemmesi’'ni test etmistir. Modelinde toplam talep politikas: araglar1 olarak nominal
GSMH ve para miktar1 olarak da M1'i secmistir. Yine modelinde, etkilenmesi
muhtemel ekonomik aktivite olarak da reel GSMH'yi (bagimli degisken) almustr.
Calismasinda, nominal gelirdeki degismelerin reel etkileri (beklenen-beklenmeyen)
arastirilmustar. Tlgili 6Gnermeyi ingiltere ekonomisine uygulams ve 1963-1982 dénemine
ait verileri kullanmistir. Caligmanin sonucu olarak, her iki politika degiskeni ile Politika
Etkinsizligi Onermesi reddedilmektedir. Bir baska deyisle, para arzi ve nominal
GSMH'deki beklenen degismeler ve gecikmis enflasyon degeri reel GSMH Uzerinde
etkilidir (Demery 1984, 847-862).

Enders ve Falk (1984), Barro yontemini kullanarak Politika Etkinsizligi Onermesi’ ni
test etmistir. 1984 yilinda yapilan bu calismada ABD’ye ait 1960-1975 yillarim
kapsayan veriler kullanilmistir. Toplam para politikasi degiskeni olarak M1, reel
degisken olarak ise domuz eti endustrisi secilmistir. Enders ve Falk, yaptig1 ¢alismada
rasyonel beklentilerin gegerli oldugunu gostermistir. Calismaya gore, beklenmeyen
parasal blyime, kesilen domuz eti miktar: Gzerinde olumlu etkiye sahiptir. Buna karsin
Ongorilen para arzi ise hichir etkiye sahip degildir. Bu sonu¢ Barro’nun sonuglarinin
hakliligim gostermistir (Enders; Falk 1984, 666-669).

Abaan (1987)'deki calismasiyla ilk defa, Politika Etkinsizligi Onermesi’ni Turkiye'ye
iliskin olarak test etmis ve daha sonra kendisine yapilacak elestirilere karsi, buldugu
sonuglarin gecerliligini ortaya koyan agiklamalarda bulunmustur. Calismaya hareket
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kazandiran, reel ekonomik etkinligin sadece beklenmeyen parasal biytmeden
etkilenecegi yolundaki hipotezdir. Abaan’ nin ¢alismasinda kullandigir model, yontem ve
elde ettigi sonuclar asagida verilmektedir (Abaan 1987, 271-282):

Abaan, yansizlik hipotezini test etmek icin modelde geyrek yillik sanayi Uretim
endeksini kullanmustir. Para arzint da M1 olarak ele almig ve aylik verilerden geyrek
yillik dizi elde etmistir. Beklenen ve beklenmeyen para ayrimi icin ARIMA (2,1,1)
sireci tahmin edilmistir. Modelde kullanilan veriler 1978:1-1984:3 donemini
kapsamakta ve 27 gozlem sayisina denk gelmektedir. Calismada para arzi degiskeni
dissal olarak ele alinmustir. Abaan, reel Uretim hareketlerini de iki kisma ayirmistir.
Bunlar normal Uretim ve devresel Gretimdir.

Abaan’in elde ettigi sonuclara gore, Parasal sok ile reel ekonomik etkinligin bir belirtisi
olan sanayi Uretiminin devresel hareketi arasinda anlamli bir iliski yoktur. Bir baska
deyisle, gelismis ekonomilerde oldugu gibi Tuarkiye'de de Uretimdeki devresel
dalgalanma, sadece beklenmeyen parasal biyime ya da parasal sokla
aciklanabilmektedir. Beklenen politikalar reel degiskenleri etkilememektedir.

Abaan’'in calismas: birkag elestiriye ugramustir. Bunlardan ilkini Ozatay (1990)
yapmustir. Ozatay’a gore, Abaan’ in kullandigr model, beklenen parasal bilytimenin reel
hareketler dogurabilecegi alternatif hipotezini test edecek baska bir arastiricinin
kullanabilecegi modelden farksizdir. Bu agidan Abaan’in ulastigi sonug gegerli degildir
(Ozatay 1990, 214).

Abaan’ nin sonuclarina kars1 ¢ikan bir diger kisi Ekinci’dir. Abaan’mn bu sonuglarina
kas1 cikan Ekinci (1987), yaptig1 calismada ilk olarak, Abaan tarafindan test edilen
onermeyi ilgili kuramsal cerceve dahilinde yorumlamis ve bdylece Abaan’in bazi
Onermelerinin bu cerceveden cikarilamayacagim gostermistir. Daha sonra da aym
hipotezin Turkiye' de testine yonelik yapilan bir baska calismaya gonderme yaparak
Abaan’in sonuclarina kuskuyla bakilmasi gerektigini vurgulamistir. Ekinci’nin atifta
bulundugu ilgili galigma Ercan Uygur’ a aittir (Ekinci 1987, 412).

Uygur (1983) Turk imalat sanayiinde fiyat, fiyat bekleyisi olusumu ile Lucas arz
egrisinin gegerli olup olmadigint kapsaml: bir sekilde incelemistir. Uygur ¢alismasinda
Tarkiye imalat sanayi ve 16 alt sektorindeki Uretici fiyat degismelerini kullanmustir.
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Uygur, tiretilen beklenti verilerinin rasyonelligi konusundaki sinamalari sonucunda
bazi sektorlerde, beklentilerin rasyonel oldugunu bulmustur. Bu ytzden, RBT'nin
ortaya koydugu “bireyler rasyoneldir” varsayimi kismen de olsa kabul edilmektedir.

Uygur, beklentilerin rasyonel oldugu kismen de olsa kabul edilse de RBT nin diger
varsayimlarinin da gegerliligini test etmistir. Buna gbre, RBT'nin aksine, imalat
sanayiindeki fiyat artislart dagilimimin normal olmadigi ve bazi goreli fiyatlarin,
digerlerine kiyasla, daha fazla arttigi sonucunu elde etmistir. Uygur’a gore, bu iki sonug
ekonomideki bazi fiyatlarin daha kat1 olmasindan kaynaklanmaktadir. Gorulecegi gibi
ekonomideki tim fiyatlar esnek degildir.

Uygur, yaptigi nedensellik sinamalarinda ise, imalat sanayiindeki fiyatlarin para
miktarindan etkilendigi, ama bu etkinin zayif oldugu sonucuna ulasmistir. Calismada
ayrica, Lucas arz denkleminin gegerliligini test etmistir. Buna gore beklentilerin
rasyonel oldugu sektorlerde dahi, soz konusu denklemin gegersiz ve anlamsiz oldugu
gordlmustar. Uygur, bdylesi sonucun baska calismalarda da bulundugunu ve Dogal
Oran Hipotezi’ nin de reddedilmesi gerektigini soylemektedir (Uygur 1983, 34-104).

Politika Etkinsizligi Onermesi'ni test eden diger bir calisma Canarella ve Pollard’ a
aittir. 1989 yilinda yapilan bu calismada 16 Latin Amerika Ulkesi Uzerine analiz
yapiimistir. Ulkelere ait veriler 1950-1983 doénemini  kapsamaktadir. Calismada
Barro'nun modeli kullamlmistir. Uygulama alam olarak Latin Amerika Ulkelerinin
alinmasimin  nedeni; “Politika Etkinsizlizgi Onermesi’nin sadece yilksek enflasyonlu
Ulkelerde mi gecerlidir? Aym zamanda diger gelismekte olan Ulkelerde de gecerli
midir?’ sorusuna yamit aramak igindir. Calismada reel dretim ve fiyat denklemleri
olusturulmustur. Toplam talep politikasi araci olarak daM2'yi kullanmiglardr.

Y apilan test sonucunda beklenmeyen parasal biiytimenin reel Uretim ve fiyatlar Gzerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Buna karsin, beklenmeyen parasal
blytmenin reel Uretim Uzerinde pozitif etkisi olmasinaragmen, fiyatlar Gzerinde negatif
etkisi vardir. Yani Barro'nun elde ettigi sonuglar desteklenmistir. Bunun nedeni olarak
Canarella ve Pollard, finansal piyasalardan reel piyasalara olan bilgi aktarimindaki
katiliklar: veya gelismekte olan Ulkelerde karsilasilan Gretim strecindeki katiliklar: ileri
strmusttr (Canarella; Pollard 1989, 345-358).
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RBT nin ortaya ¢ikardig1 Politika Etkinsizligi Onermesi’nin gelismekte olan tlkeler
itibariyle gecerli olup olmadigina yonelik yapilan ampirik calismalardan birini Siklar
(1992) yapmustir. Siklar, gelismekte olan Ulkelerin yapisina uygun bir model
gelistirmistir. Olusturdugu model McCallum tarafindan gelistirilen Sargent-Wallace

modelinin bir versiyonuna dayanmaktadir.

“Calismada temel alinan modelde para arzi mekanizmasi, Sstematik bilesen ve sistematik
olamayan tesadiufi bilesenden olusan geri beseme (feed-back) kuralina bagli para arzi
mekanizmasidir. Buna karsin Siklar'a gore, gelismekte olan llkelerde para otoritelerinin
kararlarim geri bedeme kuralina baglayarak kamu otoritelerinin kararlarindan ayirmak
mUmkun degildir.”

Yani sbz konusu Ulkelerde para ve maliye politikalar1 ayr1 ayri1 disinilemez, bu

politikalar karsilikl1 birbirlerine bagimli durumdadirlar.

Y azar, para arzi, reel kamu harcamasi, reel vergi gelirleri ve fiyat diizeyinden olusan
dort denklemli bir sistem olusturmustur. Siklar'a gore, dort denklemli bu sistemin
¢Ozulmesi neticesinde endojen (i¢csel-bagimli) degiskenlere iliskin belirlenen degerler,
beklenen politika degiskenlerine ait serileri; artik degerler ise, beklenmeyen politika
degiskenlerine ait serileri olusturur. Siklar gelistirdigi modeli, Turkiye'ye ait 1970-1991
donemine iliskin yillik veriler kullanilarak tahmin etmistir. Olusturulan modelin
tahmininde Ug Asamal1 En Kiigik Kareler (3SLS) yontemini kullanmustir.

Elde edilen sonuclara gore, beklenen vergi ve para politikasimi ifade eden degiskenler
istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir. Beklenmeyen kamu harcamalari harig, diger
beklenmeyen politika degiskenleri de istatistiki agidan anlamli ¢ikmustir. Bu sonug
gostermektedir ki, Lucas kritiginin temel hipotezlerinden olan politika etkinsizligi
Tarkiye'de gegerli degildir. Hem beklenen hem de beklenmeyen para ve maliye
politikasi reel degiskenler Uzerinde etkilidir (Siklar 1992, 65-84).

Politika Etkinsizligi Onermesi’'ni ve dolayisiyla da Barro’nun bulgularim reddeden
diger bir calisma Marashed'a (1993) aittir. Marashed calismasinda beklenen ve
beklenmeyen paranin, Malezya nin reel ¢iktisi Uzerine etkisini incelemistir. Sz konusu
calismada 1970:1-1990:4 donemine iliskin Uger aylik veriler kullanilmistir. Marashed,
M1'i ve ayrica, nominal kamu harcamalarini toplam talep politikasi araci olarak ele
amistir. Calismasinda para politikasi, maliye politikasi, enflasyon, 6demeler dengesi ve
reel cikt1 arasinda etkilesime imkan veren bir VAR modelini kullanmistir. Caligmanin
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sonucunda Politika Etkinsizligi Onermesi ile ilgili net bir kanya ulasilamamstir. Buna
gore, nominal kamu harcamalarindaki  beklenen degismeler reel  sektori
etkilememektedir. Buna karsin, para arzinda ve enflasyondaki beklenen degismeler reel
sektoru yani, endustriyel retimi etkilemektedir. Beklenmeyen politikalar ise (ister para
ister maliye politikast olsun) reel degiskenler Uzerinde etkili degildir. Yani politika
etkilidir sonucuna ulasilamamaktadir (Marashed 1993, 919-923).

Ongorulen ve oOngorilmeyen politikalarin  etkinliginin  test edilmesine yonelik
calismalardan biri de Bilgili’ye (1999) aittir. Bilgili, calismasinda reel Gretim tzerinde
ancak ongorulmeyen para politikalarimin etkili olabilecegi, 6ngorulmeyen para arzindaki
degismelerin ise reel Uretim Uzerinde etkili olmayacagi onermesini, Turkiye ve ABD
icin test etmistir. Bu sinamada her iki Ulke igin de Uger aylik veriler kullanmustir. Bilgili,
Tarkiye icin 1988:4-1999:1 donemine ait verileri; ABD icin ise 1980:1-1998:3
dénemine ait verileri kullanmistir. Calismada, VAR sistemiyle cari para arzinin
ongorultr kismi elde edilerek, GSMH Uzerinde bu 6ngorultr kismin etkisinin olup
olmadig1 incelenmektedir. Bir diger anlamda, calismada “Asirt duyarlilik” testi
yapilmistir. Her iki Glkede yapilan analizde kullamlan veriler; reel Gretimdeki blytme,
para arzindaki blyime, i¢ bor¢ stokundaki bilytime ve enflasyon oranlaridir.

Sinama sonucuna gore, ABD verileri rasyonel beklentileri desteklemektedir. Turkiye
verilerinde ise iki ayr1 sonu¢ bulunmustur. Bunlardan ilki; parametreler tek tek ele
alindiginda Ongorulmeyen para arzindaki artisin, reel Uretimdeki artisa katkida
bulundugu ve 6ngorulen artisin ise hicbir etkisinin olmadigidir. Dolayisiyla ortaya ¢ikan
bu ilk sonug rasyonel beklentileri desteklemektedir. Calismadan ¢ikan diger bir sonug;
parametreler es anli test edildiginde, hem 6ngoérilen hem de 6ngorilmeyen para
politikalarinin reel Uretimdeki blyime tzerinde etkisinin oldugudur. Bu sonug rasyonel
beklentilerle gcelismektedir (Bilgili 19993, 56-57).

Bilgili (1999), bir baska calismasinda RBT'nin “bitgce politikalarimn etkinsizligi”
Onermesini yine Turkiye ve ABD igin test etmistir. Bilgili ¢alismasinda, RBT'ye gore
“bltce aciklarimn finansmaninda uygulanabilecek alternatif politikalarin, toplam talep
ya da mikro bazda bireylerin tiketim kararlar1 Uzerindeki etkileri”nin teorik analizini
yapmistir. Ayrica, vergi ve bor¢ politikalarinin alternatif kullanimlarimn  tiketim
kararlar1 Uzerindeki etkileri konusunda Turkiye ve ABD’ye ait u¢ ayhik veriler



kullanilarak test etmistir. Veriler, Turkiye igin 1988:4-1999:1 donemini kapsarken,
ABD igin 1980:1-1994:2 donemini kapsamaktadir. Her iki Ulke analizinde kullamlan
degiskenler ayni olup bunlar; 6zel tiketim, nominal GSMH, toplam vergiler ve toplam
bor¢ stokundan olugmaktadir.

Bilgili, bireyin tiketim fonksiyonunu temsil etmek icin ilgili degiskenlerden olusan 4’|
bir vektor otoregresyon (VAR) olusturmustur. Daha sonra etki-tepki fonksiyonlar
olusturmus ve elde edilen bu fonksiyonlar Uzerinde birlestirilmis varyans t testi, ayri-
varyans t testi ve ortalama fark t testi uygulamistir. Bu testler sonucunda rasyonel
beklentilere sahip bireyin cari butge politikalarinin gelecek uzantilarimn ne olacagim
bilebildigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu nedenle, her iki degiskende (vergi ve borg)
meydana gelen degismeler bireylerin ekonomik kararlarimi degistirmeyecektir. Bu
baglamda, RBT gegerliligini korumaktadir (Bilgili 1999b, 551-571).

Bilgili (2001), yaptig1 bir diger calismasinda RBT’yi dogrudan test etmistir. “Gelecek
12 Aylik enflasyon oram beklentiniz nedir?’sorusuna verilen cevaplar kullamlmustir.
Bilgili, aylik ortalama enflasyon oram beklentilerini bu cevaplarin agirlikli ortalamasin
alarak elde etmistir. Bilgili ayrica, ortalama beklentilere uyumlu olan enflasyon igin her
bir aya ait yillik enflasyon oram hesaplamistir. Bu calismada temel amag 6zel sektoriin
rasyonel olup olmadigin test etmektir. Buna gore, eger ekonomideki mevcut bilgiler
0zel sektoriin bilgi setinde varsa beklentilerin rasyonel oldugu varsayilir.

Bu amagla Bilgili, ilgili veri setinden hareketle yansizlik ve etkinlik testlerini
uygulamustir. Yansizlik testi sonucu tahminlerin yanli oldugu gortlmistir. Son olarak
etkinlik testi uygulanmistir. Etkinlik testini, enflasyon oram ile ilgili beklentilerde,
gecmiste gergeklesen enflasyon oran ile ilgili aym bilgiyi kullamp kullanmadigin
analiz etmek icin yapmustir. Test sonucuna gore, anket beklentileri etkin degildir. Bu su
anlama gelmektedir: Anketi cevaplayanlar gegmiste gerceklesmis enflasyon oram ile
ilgili bilgileri etkin olarak kullanmamaktadirlar.

Ozel sektoriin beklenti verilerinin yam sira, calismada tahmin modelleri kullamlarak
elde edilen beklenti verileri de kullanilmistir. Y ansizlik ve etkinlik testleri yeni verilere
de uygulanmistir. Bu testler sonucunda da yansizlik testi reddedilmekte, etkinlik testi ise
kabul edilmektedir. Buna gore Turkiye verilerine ait RBT reddedilmektedir. Cunku
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RBT nin kabul edilmesi igin test sonuglarimin yansiz ve etkin ¢ikmasi gerekmektedir
(Bilgili, 2001)

Goruldug gibi Politika Etkinsizligi Onermesi sadece rasyonel beklentiler varsayim
atinda gecerli oldugundan, 6nermeyi test etmek icin, beklentilerin rasyonelliginin
testinin de yapilmasina ihtiyag vardir. Béylesi bir calisma Aggarwal ve Mohanty (2000)
tarafindan Japonya icin yapilmistir. Calismada rasyonel beklentiler, genis capta
kullamlan anket verilerine dayanan beklentileri kullanarak dogrudan test etmistir.
Yazarlar, Japonya ekonomisindeki bes ©Onemli makroekonomik degiskenleri ele
amiglardir. Bunlar; para stokundaki aylik degismeler (M1), perakende satiglardaki
ylzde degisme, konut yapimi, endustriyel Uretim endeksindeki ytizde degisme ve ticaret
dengesidir. Elde edilen sonuglara gore, endustriyel Uretim hari¢, Japonya mn anket
tahminlerinin, agiklanan degerler 1s1ginda rasyonel olduklart gorulmustir (Aggarwal;
Mohanty 2000, 21-31).

Yukarida verilen ampirik caligmalardan da gorildugl gibi Rasyonel Beklentiler
Teorisi’nin (RBT) en dnemli hipotezi olan Doga Oran Hipotezi ve en 6nemli 6nermesi
niteliginde olan Politika Etkinsizligi Onermesi Tlrkiye ve diger bazi ulke verileri
kullanmilarak birgok calismada test edilmistir. Calismalardan her birinde farkli veriler,
farkli donemler ve farkli yontemler kullanidmstir. Bu tur farkliliklara elde edilen
sonuglarin farkliligi da eklenebilir. Bundan dolayi, birgok Ulkeye iliskin yapilan
testlerde, bu 6nerme ve hipotezin gecerliligi konusunda héla net bir sonug ortaya
konamamistir. Dolayisiyla, s6z konusu ¢alismalara ilave olarak, birtakim calismalarin

yapilmas: gerekmektedir.

I. 3. Ricardo Denkligi Teoremi

Iktisat literatiirinden cok tartisilan konulardan birisi biitge agiklari, bu agiklarin
finansmam ve agiklarin ekonomik etkileri olmustur. Genel anlamda bitce aciklari
problemine ekonomistlerin bakis agisi iki cephede yogunlasmstir. Bunlardan ilki,
Keynesyen gorustur. Bu distince okuluna gore, vergilerde indirimle finanse edilen (yani
bltce agigim tahvil arziyla finanse etme) bltce agigi, bireylerin harcanabilir gelirini
artirmaktadir, boylece toplam talep artmaktadir (Bernheim 1987, 1). Eger tuketiciler
tahvilleri net servet olarak algilarlarsa ve daha ¢ok tuketme karari verirlerse, o zaman
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tasarruf havuzu genisletilemeyeceginden, artan tahvil arzina karsi daha yiksek tahvil
talebinden dolay: faiz oranlar1 artacaktir. Faiz oranlarindaki bu artis, 6zel yatirimun
ikame edilmesine neden olacaktir. Bir baska deyisle, 6zel yatirim hikimet harcamasiyla
chglanacaktir.

Bitce aciklariyla ilgili ikinci goris, Ricardo’nun gorustdir. Bu gorise gore, belli
varsayimlar altinda hikimetin sabit dizeydeki kendi harcamasim finanse etme yollar:
tuketicilerin kararlarint etkilemeyecektir. Yani bu iki finansman arasinda (vergi veya
borg) esitlik olacaktir. Nitekim, hikUmetin vergiyi azaltma karart ve hikimet
harcamasini tahvil basimiyla finanse etme karari, ekonomik ajanlar: vergi kesintisini
tasarruf etme yoninde tesvik edecektir ve tahvil satin alarak onlari yatirimda
kullanacaklardir. Clunkul, onlar gelecekte borg alinan parayr ve borg servisini geri
O0demek icin vergilerin artacagim bilirler. Bu ylUzden, tasarruflar artar, buna karsin
tuketim artmaz (Giorgioni 2001, 3).

Ricardo Denkligi (Ricardian Equivalence) kavrami, modern ekonomik distncede
Oonemli rol oynamaktadir ve Ozellikle Barro (1974) calismasinda genis yer vermistir.
Barro modelinde tuketiciler, simirsiz bir yasama sahip degillerdir ve tuketiciler kendi
torunlarinin da refahim gozetmektedirler. Bu yuzden de, pozitif bir mirasla onlar:
desteklemektedir. Dolayisiyla onlar, sonsuz yasayacakmis gibi davranacaklardir. Bu
baglamda, eger hikimet, cikarilan tahvillerin geri 6denmesini ertelerse, tuketicilerin
adig1 faiz ve geri 6deme; sermaye ve faizi 6demek icin zorla alinan vergilerin
toplamina esit olacaktir. Hukimet tasarruflarindaki azalis, 0zel tasarruflardaki azaligla
tamamen dengelenmektedir. Bu bakis agisina gore, hikimet tahvilleri net servet artisi
anlamina gelmemektedir (Barro 1974, 1095-1117).

Ozetle, hikimetin vergi indirimine yonelik karar1 ve hiikiimet harcamalarinin veri bir
duzeyini tahvillerle finanse etme karari; ekonomik ajanlarin vergi indirimini tasarruf
etmesine ve yatirima donustirmelerine yonelik bir tesvik olusturacaktir. Ctnka onlar,
gelecek donemde borcu ddemek icin hukimetin vergilerde bir artisa gidecegini dnceden
gorirler. Bu yuzden onlar, vergi indirimine esit miktarda tasarruflarint artiracaklar ve
tuketimlerini degistirmeyeceklerdir (Giorgioni 2001, 3).
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Il. 3. 1. Ricardo Denkligi Teoremi’nin Varsayimlari

Ricardo Denkligi’nin gegerliligini ortaya koyabilmek icin (vergi ve agiklarin esitligini
ortaya koyabilmek) asagidaki varsayimlarin gegerli olmasi gerekmektedir.

- Ardisik kusaklar, transferlerle birbirine baglidir.

- Vegilerin ertelenmesi, kusaklar arasinda kaynaklarin yeniden dagilimi anlamina

gelmez.

- Aciklarin kullanimi deger yaratmaz.

- Bir maliye politikast araci olarak agik finansmammn varligi, politika strecini
degistirmez (Bernheim 1987, 3).

- Sermaye piyasast mukemmeldir, yani piyasalar likidite sinirli degildir.

- Vergiler bozucu veya carpik degildir. Vergiler gotiri verginin yuzdes olarak
toplanmaktadr.

- Gelecekteki gelir akimlar: ve gelecekteki vergi yukleri belirlidir.
- Tuketiciler rasyoneldir ve uzag: gorirler, ekonomik ajanlar sonsuz yasamlidir.

- Vergiyi 6demek zorunda olan vatandaslarin sayisi sabittir (Giorgioni 2001, 3).

Il. 3. 2. Ricardo Denkligi Teoremi’'ni Test Eden Calismalar

Literatiirde Ricardo Denkligi'ni test eden bir cok calisma vardir. Bu ¢alismalarda elde
edilen sonuclar birbirinden farklidir. Bunlardan birisi, Feldstein’e aittir. Yazarin
calismasi, yasam boyu gelir hipotezine dayal: testler arasinda en etkili olanlardandr.
Calismada kullamlan degiskenler; toplam tiketim harcamalari, cari gelir, 6zel kesimin
sahip oldugu servetin piyasa degeri, gelecekteki sosyal guvenlik kazanclarimin degeri,
hikimet harcamasi ve vergi gelirleridir. Ayrica, hikiimetin bireylere yaptig: transferler
ve toplam net bor¢ da kullamlmustir. Yapilan analiz 1930-1977 donemini
kapsamaktadir. Yazara gore, eger Ricardo Denkligi Teorimi gegerli olursa, hukimet
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harcamasi katsayisinin negatif olmasi gerekmektedir. Clinkd, hikimet harcamasindaki
bir artis, vergi ddeyenlerin servetindeki bir azalisla telafi edilecektir. Kamu harcamasi
diizeyleri ve bor¢ sabit tutuldugunda, vergilerdeki bir degisme hichir etkiye sahip
degildir. Boylece, vergilerdeki bir artis, kamu bor¢ dizeyini dusirmekte ve tiuketim
harcamasi degismeden kalmaktadir. Transfer harcamasindaki mevcut bir arts,
vergilerdeki bir azalis gibi aym etkiye sahiptir. Hane halklar1 daha ¢ok gelire sahip
olacaktir fakat, gelecekte daha yuksek vergi sorumlulugu ile karsi karsiya kalacaktir. O
yuzden transfer katsayisi da sifir olacaktir. Feldstein’in ¢calismasimin en dnemli 6zelligi,
tiketim fonksiyonuna sosyal guvenlik kérlarim dahil etmesidir. Calismada elde edilen
sonuclara gore, degiskenlere ait beklenen isaretler ve biyudkltkler istenilen oranlarda
olmadigindan, Ricardo Denkligi Teoremi reddedilmistir (Feldstein 1982, 1-20).

Conway, gelecekteki vergilerdeki degisime bir tepki olarak, emek arzindaki degismeleri
ele amustir. Yazara gore, eger isciler, cari agiklarin gelecekteki vergiler anlamina
geldigini algilarlarsa, gelecekteki net Ucretleriyle ilgili kendi beklentilerini olustururken
onlar1 hesaba katacaklardir. Eger, isciler gelecekteki vergilerin daha yuksek olacagim
beklerlerse, onlar simdi daha ¢ok, gelecekte daha az calisarak kendilerinin emek arzini
zamanlar arasi ikame edebilirler. Conway, calismasim ABD igin gergeklestirmis ve
yatay kesit emek arzint kullanmigtir. Ampirik sonuglar sunu gostermektedir: Y ogun bir
sekilde gelir vergisine bagli eyaletlerin agiklari emek arzint artirmaktadir. Buna karsin,
gelir vergisine bagli olmayan eyaletlerin aciklar: cari emek arzim azaltmaktadir. Gelir
vergisiyle finanse edilen agiktaki 1 dolarlik bir artis, emek arzinda 5 saatlik bir artisla
sonuclanmaktadir. Bu sonug da Ricardo Denkligi Teoremi ile tutarhidir (Conway 1999,
160-193).

Kormendi ¢alismasinda farkli bir model kullanmistir ve konsolide edilmis bir yaklasima
yer vermistir. O'na gore, bu yaklasim bor¢ yansizligi lehinde en guigli delilin
bulunmasini saglamaktadir. Standart yaklasim, 6zel sektrin maliye politikasini nasil
algiladigiyla ilgili asimetrik varsayimlar setini icermektedir. Gergekten de, cari dénem
vergilerin tam olarak algilandigi varsayilmakta buna karsin, cari donem hukiumet
harcamasi zimnen g6z arch edilmektedir. Ancak, kamu bor¢ stoku, 6zel servet stokuna
dahil edilmektedir. Yazar calismasinda su degiskenleri kullanmistir: Net ulusal ¢ikti,
servet, hikumetin mal ve hizmet harcamasi, vergiler, transferler, alikonan sirket kérlar
ve hukumetin faiz 6demeleri. Kormendi’ye gore, hikimetin mal be hizmet alimina
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yonelik harcamasi negatiftir. Clnkd, hikiimet harcamasi, 6zel tiketim tzerinde negatif
bir etkiye sahiptir. Tahmin sonuglar1 1930-1976 dénemine aittir. Elde edilen sonuglara
gore, hikimet harcamalarindaki bir artis tiketimi azaltirken, vergilerdeki bir artis
tuketimi etkilemeyecektir. Bu yonde bir bulgu, Ricardian Denkligi Teoremi’ nin gegerli
oldugunu gostermektedir (Kormendi 1983, 994-1010).

Teorem’'in gecerli olup olmadigim arastiran bir diger kisi, Bilgili’dir. Yazarin amaci,
gelirin, vergilerin ve borcun 6zel tiketim dizeyi Uzerindeki etkilerini 6lgmeye izin
veren Sirekli Gelir Hipotezi’ni kullanarak Ricardo Denkligi Teoremi’ni test etmektir.
Ampirik test 20 Ulke igin gerceklestirilmistir. Kullamlan degiskenler; 6zel tuketim, reel
GSYIH, red vergi ve reel borgtur. Tiketimin gelire, vergi ve borca asir1 duyarlihigina
dair ampirik test sonuclarina gore; gelir, vergi ve borg es anli olarak GOU’ lerin cogunda
tuketim Uzerinde baz1 etkilere sahiptir. Buna karsin, tim tlkelerde vergi ve borg es anli
olarak bir etkiye sahip degildir. Ozetle, Surekli Gelir Hipotezi, tlkelerin cogunlugu icin
gegerliyken, Ricardo Denkligi Teoremi tim tlkeler icin gegerlidir (Bilgili, 1997).

I1. 4. Yeni Keynesyen M akro Ekonomi

Makro ekonomik gorusler onemli metodolojik gelismelere ve 6nemli degisikliklere
ugramiglardir. 1930’ larda ortaya ¢ikan ve bircok akademisyen ve politikaci arasinda
kabul goren Keynesyen gorise gore, Uretim ve istihdam toplam talepteki degismelere
bagliydi. Ancak fiyatlarin da yapiskan oldugu varsayimi savunulmaktaydi. 1970’ lerdeki
yuksek enflasyon Monetarist goristin ortaya cikmasina neden olmustur. Bu gorise gore
ise, cikt1 Uretim kapasitesince belirlenir ve fiyatlar esnektir. Bu esaslar cergcevesinde
talepteki ve parasal durumdaki degismeler sadece fiyatlari etkilemektedir. Bu gorUs reel
konjonktur teorisince de benimsenmistir. Reel konjonktlr teorisine gore, tam rekabetin
oldugu ve fiyatlarin esnek oldugu varsayiminda konjonktirel dalgalanmalarin,
teknolojik soklar, tercihlerdeki degismeler, vergileme ve diger reel nedenlerden ortaya
ciktigim vurgulamistir. Son yillarda reel konjonktir teorisiyle monopolcli rekabet
birlestirilerek, gegici fiyat katiliklari yeniden canlandirilmistir. Bu durum, reel
konjonktlr modellerinde, daha agik bir para politikas: davrans1 adina kapry: aralamis ve
Yeni Keynesyen ekonomiler olarak bilinen arastirma boyutunu ortaya cikarmustir
(Cukierman 2005, 697). Yeni Keynesyenler Walrasgil mikro ekonomi ve Neo-Klasik
Sentez'in Keynesyen makro ekonomi igin yeterli teorik altyap: saglamadiginin farkina
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varmiglardir. Onlar, mikro ekonomide nominal fiyat katiligini anlamaktan ziyade
issizligi anlamada daha hizl1 bir siire¢ sunmusglardir (Romer 1993, 5-6).

Ozetle, Yeni Keynesyenlerin en temel ayirt edici 6zelligi, fiyat yapiskanligini ve Reel
Konjonktir teorilerindeki monopolct rekabet ile birlestirmesidir. Yeni Keynesyen
Model, Neo-Klasik ve Keynesyen teori arasinda bir kopri kurmustur. Bir baska deyisle,
Yeni Keynesyenler kati fiyatlari Reel Konjonktir teorilerine dahil eden Yeni Neo-
Klasik Sentez olarak da tamimlanabilir (Cukierman 2005, 701-703). Yeni Keynesyen
modeller, para politikast ve soklarin dinamik etkileriyle ilgili konu ve sorunlar
aciklamada ¢ok fazla kullanilmigtir. Bu modellerin giicti, onlarin mikro temellerinde,
onlarin basitliginde ve propaganda mekanizmalarimin kolaylikla anlasilir oldugunda
yatmaktadir (Dennis 2005, 27).

I1. 4. 1. Yeni Keynesyen Gortisiin Ozellikleri

- Yeni Keynesyenlere gore piyasalar etkin islememektedir. Bu yizden ekonomide
resesyonlar meydana gelmektedir. Klasik iktisadin varsayimlar1 gegerli degildir.

- Yeni Keynesyenler, piyasa temizleme modellerinin kisa doénemli ekonomik
dalgalanmalar1 agiklamadigina inanirlar ve bundan dolay: onlar, kat1 Ucret ve fiyat
modellerini savunurlar. Bu iktisatcilar kati1 Ucret ve fiyatlara, gonilsiz issizligin
varligim ve para politikasinin ekonomik faaliyet Uzerinde boylesi guclu bir etkiye sahip
oldugunu agikladig: icin glvenirler. Bir baska degisle, onlara gore gayri iradi issizligin
nedenini ve para politikasimn neden etkili oldugunu, fiyat ve Ucret yapiskanliklar:
aciklamaktadir (Mankiw, 2006).

- Fiyat velveya nominal Ucretler yapiskandir ve ekonomik faaliyetler talep tarafindan
belirlenmektedir. Keynesyenlerde bunun mikro temelleri agikga belli degilken; Yeni
Keynesyenler mikro temelleri agiklamaya calismuslardir. Ornegin, Yeni Keynesyenlere
gore fiyatlarin yapiskanlhiginin nedenlerinden birisi, piyasalarda eksik rekabetin
gorulmesidir. Bir baska deyisle, firmalar fiyat kabullenicisi degil, fiyat belirleyicisidir.

- Yeni Keynesyenler, teorilerinde rasyonel beklentilerin gecerli oldugunu iddia
etmektedirler. Ancak rasyonel beklentiler, Yeni Klasiklerdeki gibi islememektedir.
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Bunun nedeni yukarida ifade edildigi gibi, Ucret ve fiyatlarin kisa dénemde yavas bir
sekilde uyum saglama egiliminde olduklarina dair varsayimdir. Bu ytzden ¢ikt: miktari,
toplam talepteki degismelere uyum saglama egilimi icindedir (Torz, 2006).

- Keynesyenlerin aksine, Yeni Keynesyenlerdeki fiyatlar sadece gecici olarak katidir.
Uygun zaman geldiginde firma kendi fiyatini, gelecekte fiyat belirlemenin maliyetli
olacag1 gergegini goz 6nunde bulundurarak optimal bir seviyede yeniden belirler. Sonug
olarak, cari fiyat koyma davranisi, cari enflasyon beklentilerinin bir fonksiyonudur.

- Ekonomideki bittn firmalar fiyatlarim esanli olarak ayarlamazlar. Eski Keynesyenler
bu konu hakkinda bir sey sdylemezler. Yeni Keynesyenlerin en cazip tarafi, fiyat

uyarlamalarimin normetif ve pozitif sonuglarim degerlendirmesidir.

- Hem eski hem de Y eni Keynesyen modeller ekonomik aktivite tzerine talebin etkileri
ile ilgilendigi zaman arz kisitlarii blytk oOlglide ayirmaktadir. Bu durum eski
modellerde acik bir sekilde varsayilmistir. Yeni modellerde ise bu durum, talep
soklarinin gok 6nemli oldugu varsayilarak zimnen yapilmistir.

Il. 4. 2. Fiyat Yapiskanhklary M odelleri

Politika etkinsizligi, fiyatlarin tam esnek olmasim gerektirmektedir. Bu noktada
kendilerine Yeni Keynesyenler diyen ekonomistler, rasyonel beklentilerden cesitli
noktalarda ayriimaktadirlar. Bu okulun ayirt edici Ozelligi tam esnekligin aksine,
fiyatlarin kati® (yapiskan) oldugu ve yavas ayarlandigimi kabul etmesidir. Stanley
Fischer ve Jo Anna Gray bu okulun iki dnemli temsilcilerindendir. Hem Yeni
Keynesyenlerin hem de Y eni Klasiklerin ortaya ¢ikiglart aynt doneme denk gelmektedir.
Yeni Keynesyenlerde, Yeni Klasiklerin aksine, beklenen politikalar reel geliri etkiler.
Yeni Keynesyen okulundaki ekonomistlerin cogu arastirmalarin nigin fiyatlarin esnek
olmadigi noktasinda yogunlastirmiglardir. Buna iliskin yapilan arastirmalardan
hareketle su agiklamalar yapilmaktadir (Taylor 1995, 1070-1071). Kati uyum modelleri

! Yapigkan fiyatlar ve iicretler: Nominal Ucret ve fiyatlarin, emek verimliliginin realizasyonundan énce
belirlendigi anlamina gelmektedir. Sonug olarak, esnek fiyat ve Ucretler altinda, soklar karsisinda
degismeyen mark-up verimlilik realizasyonuyla degisirken, red Ucret, verimlilik soklar1 karsisinda
sabittir. Fakat, Uretim, istihdam ve tiketim kararlari, her bir donemin sokunun gerceklesmesinden sonra
alinir. A. Cukierman; “Keynesian Economics, Monetary Policy and the Business Cycle: New and OId”,
CESifo Economics Studies, Vol. 51,No:4, 2005, pp. 711.
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geleneksel Keynesyen modellere bir donustir. Modeller, nominal fiyat ve Ucret
katiliklarimn - mikroekonomik temelleri igin ©6nemlidir. Lucas modeli, rasyonel
beklentilerin tek basina geleneksel Keynesyen Teori’ nin temel sonuglarinin gogunu yok
etmek icin yeterli oldugunun bir gostergesi olarak algilanmistir. Eger bu dogruysa,
geleneksel Keynesyen Teoriyi savunmak icin, beklentilerin sistematik olarak rasyonel
olmachigini gostermek gerekir. Kati uyum modelleri bunun gereksiz oldugunu
gostermektedir. Eger bitin Ucret ve fiyatlar her donemde degisme 0Ozelligine sahip
degillerse, toplam talep politikas: rasyonel beklentiler altinda bile istikrar saglayiciy:
olabilir.

I1. 4. 3. Fiyat ve Ucret K atihklarinin Nedenleri

Asagida, Yeni Klasiklerin varsayimlarindan biri olan “fiyat ve Ucretlerin esnekligine”
karst ileri sirtlen “fiyat ve Ucret katiligi modelleri” sirasiyla incelenmistir. Bu baglamda
ilk olarak kontratlar ve uzun donemli iliskilere yer verilmistir. ikinci olarak, sinirl: bilgi
durumu ortaya konmustur. Daha sonra ise koordinasyon basarisizligi tizerinde durulmus

ve en son olarak daigerdekiler - disaridakiler modelleri incelenmistir.

11. 4. 3. 1. Kontratlar ve Uzun Dénemli liskiler

Ekonominin Walrasyan dengesinden ayriligimin nedenlerinden biri, firma ve isciler
arasindaki uzun donemli iliskilerin varhgichr. Firmalar her donem isgilerle yeniden
sozlesme imzalamazlar. Onun yerine, cogu meslekte uzun doénem icin anlasma
yapilmaktadir. Ornegin, Akerlof ve Main (1981) ve Hall (1982) yaptiklar: calismalarda,
ABD’deki bir iscinin yaklasik 10 yil sirecek bir iste calistigim ortaya ¢ikarmislardir
(Taylor 1995, 461).

Kontratlar bir firma ve onun misterileri arasinda veya bir firma ve onun calisanlari
arasinda yapilan resmi veya resmi olmayan anlasmalardir. Burada isci kontratlar: ele
alinmistir. Taraflar arasinda yapilan bu kontratlarla, isgiici maliyetleri, isgtct gelirleri
ve is glvencesi gibi konularda ileriye donik belirsizligi ortadan kaldirmak icin
yapiimaktadir. En basit bir kontrat, karsilikli glivencenin ortaya konmasini gerektirir.
Bir kontrat doneminin baslangicinda parasal Ucretler sabitlendiginden, anlasilan
istihdam seviyesini belirleyen arz ve talep fonksiyonlarint iceren reel Ucretler, bu
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parasal Ucretin donem boyunca beklenen fiyatlara oramdir. Yanlis enflasyon
beklentileri, istihdamin gelecekte elde edecegi reel lcret seviyesinden sapmasina neden
olur (Batchelor; Sheriff 1980, 181).

Kontratlarla uzun donemli bir iliski kurulmaktadir. Uzun dénemli bir iliskinin varligi,
Ucretin (fiyatin) her donem emek piyasasint (mal piyasasini) temizlemek icin uyum
gostermedigi anlamina gelmektedir. iscilerin elde etmeyi bekledikleri gelir akislars,
iscilerin disarida elde edebilecekleri firsatlara tercih edilebilir oldugu sirece, isciler
mevcut islerinde kalmak isteyeceklerdir. Isverenleriyle uzun dénemli iliskilerinden
dolayi, iscilerin mevcut Ucretleri, bu firsat (alternatif maliyet) karsilastirmasinda
Onemsiz kalabilir (Romer 1996, 461).

Kontratlarla yapilan sbzlesmeler, Ucret ve fiyat esnekligi konusunda rasyonel
beklentilerin ciddi bir sekilde elestirilmesine neden olmustur. Soyle ki, para politikas
ani bir sekilde genisletildiginden dolay1, daha yiksek bir enflasyon beklendiginde 2-3
yillik kontrat imzalamis olan sendikal: iscilerle tekrar sbzlesme imzalanamaz. Ayni
sekilde, migterileriyle uzun donemli kontrat yapmis firmalar, gelecekte daha yiksek
enflasyon olacagini algiladigindan, fiyatlarim daha yiksege ¢cekemez ve genis bir fiyat
s0zlesmesi yapilamaz (Slavin 1996, 347).

Gizli veya agik kontratlar Ucret kararlarim da etkiler. Calisanlarin ¢ogunun Ucretleri
nadiren degisir ve bu degisme stresi ¢cogunlukla yilda birdir. Genelde bu Ucretler
arasinda sik sik Ucret degismesine izin vermeyen gizli anlasmalar vardir. Bu nedenle
talepteki bir azalma normal olarak, kontrat siresi dolana kadar, bu kontratlari
degistirmeye yonelik bir kararla sonuclanmaz (Taylor 1995, 938).

Yukaridaki bilgiler 1s1ginda, kontratlarin sadece taraflara belli bir guvence verdigi,
ancak en buylk avantaji politika otoritesine verdigi gorilmektedir. Cunku politika
otoritesi bu kontratlar sayesinde etkili olabileceklerdir. Soyle ki, ekonomik birimler
kontrat imzalarlarken para politikast kuralini, modelin yapisim ve cevredeki
belirsizliklerin  timunG  bilir. Fisher'e gore, para otoriteleri Uretim duzeyinin
ortalamasim etkileyemez fakat trend etrafinda Uretimin degiskenligini etkileyebilir.
Bunu nasil yapabilir? Bir isci iki donemlik bir taahhit altina girdiginde, kendi iki

donemlik Ucret taahhidi bitmeden Once, otoritenin ekonomik dalgalanmalara tepki



gosterecegini bilmektedir. Isci kontrat imzalayarak beklenen ekonomik dalgalanmalara
dayali her bir donem icin dcretini uyumlastirr. Fakat, hala isciler otoritelerin
gelecekteki arz ve talep soklarina dngdrulebilir bir yolla tepki gosterecegini dngordrler.
Otoriteler ekonomik dalgalanmalara karsilik vermekte serbest olacagindan otorite,
Uretimi etkilemek igin politika kurali uygulama firsat1 elde edecektir.

Ozelikle, otorite ciktiy1 azaltan ters bir arz soku karsisinda Uretimi artirmak istiyorsa,
ters arz sokuna para stokunu artirarak tepki gosterecegini ilan edebilir. Bu durum,
fiyatlarin artmasina neden olur ve iscilerin iki donemlik isci kontratlarimin ikinci
doneminde iscilerin reel Ucretini azaltan bir etkiye neden olacaktir. Azalan reel Ucretle
birlikte, isverenler daha fazla emek kiralayacaklar, daha fazla Uretimde bulunacaklar ve
meydana gelen ekonomik dalgalanmalar1 tekrar dengeye getireceklerdir. Boylece,
dengeye gelmede politikalar etkili olacak, ancak, Ornegin ters bir arz sokunu
yansizlastirmak daha yuksek fiyatlari gerektirecektir (Fisher 1977, 191-204).

1. 4. 3. 2. Sinirh Bilgi

Lucas-Phelps modelinin temel gorust, Urdn fiyatindaki bir degismeyi bir Uretici
gbzlemlediginde, bu fiyat degismesinin, malin nispi fiyatindaki bir degisme olup
olmadigint veya toplam fiyat seviyesinde bir degisme olup olmadigin: bilememesidir.
Nispi fiyatlardaki bir degisme, optimé Uretim miktarim degistirirken, toplam fiyat
seviyesindeki degisme optimal Uretim miktarin etkilemez.

Ureticinin kendi uriin fiyat: arttiginda, artisin genel fiyat seviyesinde bir artis1 yansitma
veya Urtinin nispi fiyatindaki bir artis1 yansitma ihtimali vardhr. Ureticilerde bu duruma
yonelik rasyonel tepki, degisimin bir kismuni genel fiyattaki bir artisa, bir kismint da
nispi fiyatlardaki artisa baglama seklinde olacaktir. Bu su anlama gelmektedir; toplam
arz egrisi yukari dogru egimlidir. Genel fiyat seviyes arttiginda, Ureticilerin tamami
kendi UrUnlerinin fiyatlarindaki artiglar: goreceklerdir. BOylece uretim artacaktir (Romer
1996, 242-243).

Kisacasi sinirli bilgi, firmalarin piyasa kosullarina iligkin bilgilerinin  olmadig:
durumdur. Yani firmalar, Urinlerine olan talep degismesinin strekli mi, gegici mi,
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yoksa bu degisme gerilemeden mi, yoksa asiri canlanmadan m kaynaklandigini
bilememektedir.

Herkes gibi firmalar da faaliyetlerine devam ederken ekonomide olup bitenler hakkinda
sinirlt bilgiye sahiptirler. Bir firma Urinlerine yonelik bir talep artisinin farkindaysa,
firma genelde bu talep artisinin gegici mi yoksa stirekli mi oldugunu bilemez veya ayni
sekilde ekonomideki veya endustrideki tim firmalarin genel talebinde artis olup
olmadigini bilemez. Firma kendi Uriinlerine olan talepteki degismenin sebebi konusunda
bilgisizdir. Ctnkl simirli beklentiler altinda faaliyet gosterirler (Taylor 1995, 855).

Lucas a gore, dogru ekonomik bilgiyi toplamak icin belirli bir zamana, paraya ve ilgili
diger kaynaklara gereksinim vardir. Bireyler gazete, tebligat vb. ile bilgi elde
edebilirler, ama bunlar yetersizdir. Ekonomide bir takim firsatlar vardir. Ekonomik
birimler bu firsatlardan yararlanmak isteyecektir. Ancak, ekonomik birimler guvenilir
bir ekonomi dlclst elde edene kadar bu firsatlar ortadan kalkabilir. Dahasi, Lucas a
gore, Ureticinin yUz yize kaldigi cogu belirsizlikler kendi endustrisindeki gelismelerle
ilgilidir, genel ekonomik egilimle ilgili degildir (Sheffrin 1983, 35).

Sinirli veya eksik bilgi isgiicli icin de gegerlidir. Isgiicii eksik bilgiye sahipse, bir baska
deyisle, isciler yerel fiyatlarla global fiyat degismeleri veya nispi ve mutlak fiyat
degismeleri arasinda ayrim yapamacdiginda, beklenmeyen enflasyon ve issizlik arasinda
bir Phillips egrisi degis-tokusu mevcut olacaktir. Lucas ve Rapping (1970) alternatif bir
teori ortaya atmislardir. Buna gore toplam isgucl arzini, cari ve gelecekteki fiyatlar
arasindaki eksik bilgi etkilemektedir (Wogin 1980, 63). Bu durumu Edmund Phelps ve
Lucas'in gelistirdigi eksik bilgi modellerinde gorebiliriz.

Eksik bilginin isgticti Gzerindeki etkisini ortaya koyan bir 6rnek Weiss (1980) tarafindan
verilmistir. Bu drnekte Weiss, ekonomik birimlerin bir kisminin yatirimin gelecekteki
karlilig: ile ilgili baz1 bilgilere ulastigi bir model olusturmaktadir. Diger taraftan,
ekonomik birimlerin geriye kalam igin bu bilgi sdz konusu degildir. Yatirimin
gelecekteki karhlig hakkindaki bilgi, cari fiyat seviyesinin bir belirleyicisidir. Iscilerin
bir kismu sadece yerel bilgiye sahip olduklarindan ve yatirimin gelecekteki karlilig
hakkinda bilgilerinin eksik olmasindan dolayi, isciler cari fiyat seviyesini yanlis
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algilamaktadirlar. Bu yuzden, isciler nominal Ucretlerindeki hareketler ile reel
Ucretlerindeki hareketler arasindaki iliskiyi kuramayacaklardir (Sheffrin 1983, 53).

I1.4.3. 3. Monl Maliyetleri ve Toplam Talep Dissalliklar:

Fiyatlarin piyasay: temizlemek igin hemen uyum saglamamasinin bir diger nedeni, fiyat
uyarlamalamn maliyetli olmasidir. Firma fiyatlarim degistirdiginde, tiketicilere yeni
katalog basmalidir, yeni fiyat listelerini kendi satis personeline dagitmalidir veya bir
restoran durumundaki gibi yeni moniler basmalidir. Fiyat uyumlamamin bu
maliyetlerine moni maliyetleri denmektedir.

Ekonomistler, moni maliyetlerinin kisa donemli ekonomik dalgalanmalar1 agiklamakta
yardimct olup olmadigi konusunda hem fikir degillerdir. Supheciler, monu
maliyetlerinin genelde ¢ok kuguk oldugunu soylemektedirler. Onlar, bu kuguk
maliyetlerin, toplum igin c¢ok Onemli olan resesyonu agiklamayacagimi iddia
etmektedirler. MOnu maliyetlerini savunanlar ise, kigik kelimesinin 6nemsiz anlama
gelmedigi cevabint vermektedirler. Moni maliyetleri bireysel firmaigin gok kucuk olsa
da, onlar bir bitun olarak ekonomi Uzerinde blyik etkiye sahip olabilirler.

Taraftarlart moni maliyetlerini asagidaki gibi tammlamaktadirlar: Fiyatlarin neden
yavas uyumlu oldugunu anlamak icin kisi, fiyatlardaki degismelerin dissalliklara sahip
oldugunu kabul etmelidir. Bir baska deyisle, fiyatlardaki degismelerin etkisi firma ve
onun tiketicilerinin otesine gider. Ornegin; bir firmamin fiyat indirimi, ekonomideki
diger firmalara kazang saglayabilir. Firma, fiyatint indirdiginde bu dogrudan, ortalama
fiyat dizeyini dustrir ve boylece reel gelir artar. Daha yuksek gelirden dolayi, tim
firmalarin Urinlerine talep artar. Bir firmamn fiyat uyumunun diger firmalarin
Urdnlerine olan talep Uzerindeki bu makro ekonomik etki “toplam talep dissalligr”
olarak adlandirilmaktadir. Bu dissalligin varligi durumunda, kicik moni maliyetleri
fiyatlar1 yapiskan yapar ve bu yapiskanlik topluma cok buyuk maliyet getirebilir
(Mankiw, 2006).

Fiyatlama kararlarim kontratlar kadar moni maliyetleri de etkilemektedir. Buna gore,
emek istihdamini veya sermayenin kullanimint artirarak Gretimi artrmak mumkinse,

firma fiyatlarim hemen artirmayabilir. Fiyat artiglari, katalog, moni ve reklam-brosur
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degisikliklerini iceren maliyetleri gerektirebilir. Stephen Cecchetti, talepteki
degismelerin karsisinda fiyatlarin gogunun, aylar ve hatta yillar boyu siirekli kalacagim
bulmaktadir. Dahasi, talepteki degisme geciciyse artan fiyatlar, diizenli misterilerinin
bazilarinin kaybedilmesine neden olabilir. Cunkd firmamn rekabet ettikleri diger

firmalar fiyatlarini hemen artirmayabilir. Bundan dolay: firma fiyatint hemen artirmaz.

I1. 4. 3. 4. Koordinasyon Basarisizlig

Fiyatlarin esnek oldugu bittn modellerde, ekonominin tek bir dengeye sahip oldugu
gorilmektedir. Bu ylzden dalgalanmalar, sadece esnek fiyat dengesindeki
degismelerden veya ekonominin denge durumundan ayrilmasindan ortaya gikmaktadir.
Eger Uretim diizeyinin bircogu esnek fiyat dengesindeyse, dalgalanmalar farkl: dengeler
arasindaki hareketlerden de ortaya ¢ikabilir (Romer 1996, 297). Cok dengeli modeller
basarisiz koordinasyon modelleri olarak bilinmektedir (Taylor 1995, 1071).

Yeni Keynesyenlere gore, ekonomideki dalgalanmalarin nedeni bu koordinasyon
basarisizligidir. Koordinasyon basarisizligi problemi, tcret ve fiyatlarin belirlenmesinde
ortaya cikabilir. Cunkd, fiyat ve ucretleri belirleyenler, diger Ucret ve fiyat
belirleyenlerin hareketlerini g6z 6nunde bulundurmalidir. Her ne kadar yapilabilir gibi
gozikse de koordinasyon problemini ¢ozmek cok zordur. Bunun nedeni, gercek
dunyada tcreti ve fiyat1 belirleyen ¢ok sayida firmanin olmasidir (Mankiw, 2006).

Benzer sebeplerle firma, calisanlarin Ucretlerini artirmaz veya azaltmaz. Ekonomi
durgunluk dénemindeyken firmalar Uretimlerine yonelik azalan bir taleple kars1 karsiya
iseler, firma satislardaki azalmanin gegici mi strekli mi oldugunu bilemeyebilir.
Bundan dolay:, firma ekonomideki degismeye karsilik olarak hemen fiyatlar
kesmeyecek ve istihdam diizeyini azaltmayacaktir. Firma, ancak talep degismesi devam
ettiginde ve bu degisiklik bitin ekonomi igin gegerli oldugunda, fiyat ve Ucretleri
ayarlamaya baslayacaktir. Clinki ekonomideki degismeye kars1 sadece ilgili firma tepki
gogerirse veya digerlerinden daha 6nce tepki gosterirse, bu firma mevcut iscilerinden
veya musterilerinden bazilarim kaybedebilir (Taylor 1995, 856).

Koordinasyon basarisizliginin olabilirliligi, ekonominin eksik istihdam dengesinde

yapisip kalabilecegini gostermektedir. Bir baska deyisle, ¢ikti dustk olacaktir. Cunki
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herkes boyle olacagina inanmaktadir. Boyle bir durumda ¢iktiyr normal seviyesine
tekrar dondirme olanagi ve gucu yoktur. Sonug olarak, hikumet politikalari icin bir
firsat olabilir ve bu hikimet politikalari, ekonomiyi ylksek bir c¢ikti dengesine
cikarabilir. Ornegin, gegici bir canlandiric politika ekonomiyi siirekli olarak daha iyi
bir dengeye getirebilir.

Coklu denge ve reel katilik arasinda 6nemli bir baglant: vardir. Temsili bir firma, kendi
nispi fiyatim biraz azaltmak istediginde, yiksek derecede bir reel katiligin oldugunu
gorecektir. Kisacasi, koordinasyon basarisizligi, reel katiligin ¢ok gucli olmasina yol
acmaktadir (Romer 1996, 297).

Il. 4. 3. 5. Etkin Ucretler

Yeni Keynesyen ekonomistler, piyasa temizleme mekanizmasimin neden basarisiz
oldugunu agiklamak icin etkin Ucretler teorisine deginmislerdir. Bu teoriler firmalarin,
iscilere nispeten yiksek Ucretler 6dediklerini ortaya koymaktadirlar. Iscilere édenen
yuksek Ucretlerin galismaya oldukga istekli insanlarin oldugu bir grubu doguracag:
vurgulanmaktadir. Ucretlerin iscilerin verimi Uzerindeki etkisi, firmalarin Ucretleri
indirmede basarisizligint agiklayabilir. Bir tcret indirimi bir firmanin Ucret giderlerini
azaltmasina ragmen, iscilerin verimliliginin ve firmalarin kérlarimin azalmasina neden
olmaktadir (Torz, 2006).

Ucretlerin, isci verimliligini nasil etkiledigiyle ilgili gesitli teoriler vardir. Bir etkin tcret
teorisi, yilksek Ucretlerin isci devir hizim azaltacagin ifade etmektedir. Isciler meveut
islerinden cok cesitli sebeplerden dolay: ayrilirlar (diger firmalarda daha iyi pozisyon,
kariyer, meslek degistirme, diger bir sehre g6¢). Bir firma kendi iscisine ne kadar ¢ok

O0deme yaparsa, onlarin firmada kalmaya yonelik guidusl de o kadar artar.

Bir diger teori ise, yuksek bir tcretin, isginin gayretini artiracagini sdylemektedir. Bu
teori, firmalarin kendi calisanlarinin is performanslarint tam olarak goéremedigini ve
iscilerin ne kadar c¢ok calisip calismayacagina kendilerinin karar verdiklerini
varsayarlar. Isciler daha gok calismay: tercih edebilir ve kaytarabilir, risk almaktan
kaginabilir. Firma, yuksek bir Ucret 6deyerek iscilerin performanslarint artirabilir
(Mankiw, 2006).
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1. 4. 3. 6. Icerdekiler-Disaridakiler M odeli

Kontratlarla ilgili kistmda, firmamn sirekli  (degismez) isgileriyle ugrastig
varsayiliyordu. Gergekte, iki tane potansiyel isci grubu vardir. Birinci grup, icerdekiler
diye adlandirilir. Bunlar, anlasma zamaminda firmaya baglanan iscilerdir. Firmayla
iliskileri vardir ve cikarlar1 kontratta g6z oniinde bulundurulmustur. Ikinci grup ise
disaridakiler diye adlandirilir. Bunlarin baslangigta firmayla iliskileri yoktur. Fakat,
daha sonra kontratla kiralanabilecek durumda olan iscilerden olugmaktadir. Y ani burada
kontratin iginde ve disinda olanlarin kategorize edilmesi stz konusudur. Bu ayirim, hem

dalgalanmalar hem de issizlik icin énemli olabilir.

Farazi bir firma ve icerdekiler takimimi ele alalim. Firma ve icerdekiler Ucret ve issizlik
Uzerinde anlasmis ve calisma saatleri de sabitlenmis olsun. Bu durumda emek girdisi,
sadece isci sayisindaki degismeler nedeniyle degisebilir. Elbette emek kiralamada
oncelik icerdekilere aittir.

Oswald (1987) ve Gottfries (1992)'e goére, emek piyasasinin iki 0Ozelligi vardir.
Birincisi, normal istihdam blylumesinden dolayr ¢ogu zaman icerdekiler tam olarak
calistirilir ve kiralama karar1, disaridakilerin ne kadarinin kiralanacag: ile ilgili olacaktir.
Icerdekiler her zaman calistirildigindan, onlarin faydalar: sadece (cretlerine esittir.
Ikincisi, her iki tir isciye de ddenen licretler bagimsiz olarak belirlenemez.

Ayrica, igerdekilerin yeterli pazarlik guictine sahip oldugu ve igerdekilerle disaridakiler
arasindaki ucret farkinin yeterince kiguk oldugu, firmamn her zaman istedigi kadar ¢ok
sayida yeni isc¢i kiralayabilecegi varsayilir. Bu varsayimlar altinda firma gugla bir
sendika ile yiz yuzedir veya diger bazi nedenlerden dolay: yiksek bir tcret 6demelidir.
Firma icerdekilerle belli bir pazarliga oturur. icerdekilerin belli bir is tecriibeleri vardir
ve bu bilingle masaya oturur. Disaridakiler, firmamn Ucretleri asag1 ¢ekip kendilerinin
istihdam edilmesini istemektedirler. Ancak firma igerdekilerin niteliklerini g6z ardi
edemez. Cunki disaridakileri istihdam etmenin belirli bir maliyeti vardir. Bunlar;
mevcut isciyi cikarma maliyeti, disaridakileri ise aima maliyeti ve yeni iscileri egitme
maliyetidir. Dolayisiyla firmalarin tcret seviyesini distirme ve bu Ucret seviyesini kabul
etmeyenleri isten ¢cikarma segenegi fazla yoktur (Romer 1996, 465-468).
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I1. 4. 3. 7. Kademeli Fiyatlar

Kademeli fiyatlar yaklasimina gore, ekonomideki her firma, fiyatlarim aym zamanda
belirlemez, onun vyerine fiyatlarin uyumu kademelidir. Kademeli durum, fiyat
belirlemeyi karmagik hale getirmektedir. Clnku firmalar, diger firmalarca belirlenen
fiyata gore kendi fiyatlarim belirlemektedirler. Bunu bir 6rnekle anlatmak daha
aciklayici olabilir. Baglangigta fiyat belirlemenin aym zamanda yapildigini varsayalim.
Her firma her ayin birinci gununde kendi fiyatim uyumlastirmaktadir. Eger para arzi
Mayisin 10’unda artarsa, ¢ikti 10 Mayis-1 Haziran arasinda daha yuksek olacaktir.
Cunka fiyatlar bu zaman diliminde sabittir. Fakat, 1 Haziran guni tum firmalar, daha
yuksek talebe tepki olarak kendi fiyatlarim artiracaktir ve 3 hafta siren ekonomik
canlilik sona erecektir (Mankiw, 2006).

Simdi ise, fiyat belirlemenin kademeli oldugunu varsayalim. Firmalarin yarist her ayin
1'inde diger yarisi ise 15'inde fiyatlarint belirlesin. Eger para arzi 10 Mayista artarsa, o
zaman firmalarin yarist 15 Mayista kendi fiyatlarim artirabilir. Ancak, firmalarin yarisi
ayin 15’inde kendi fiyatlarim degistirmeyeceginden, herhangi bir firmamin bir fiyat
artinm, firmalarin nispi fiyatim artiracak ve firmalarin misterilerini kaybetmelerine
neden olacaktir. Bu yizden sdz konusu firmalar muhtemelen kendi fiyatlarim ¢ok fazla
artirmayacaktir (Aksine tim firmalar uyumlu olsalardi, tim firmalar fiyatlarin birlikte
artiracaklard: ve nispi fiyat etkilenmezdi). Dolayisiyla, 15 Mayista fiyat belirleyenler,
kendi fiyatlarimi daha az uyumlastirir, 0 zaman diger firmalar 1 Hazirana geldiginde
onlar da ¢ok az uyumlastirir. Cunkd, onlar da nispi fiyatlarin degismesinden kaginmak
istemektedirler. Sonug olarak bu bdyle devam edip gider. Fiyat seviyesi her ayin 1 ve
15’indeki kicuk fiyat artislarimin bir sonucu olarak yavas artacaktir. Boylece kademeli
fiyat belirleme, fiyat seviyesini tembel yapacaktir. Cunkd, hicbir firma 6énemli bir fiyat
artisinin baslangici olmak istemez (Mankiw, 2006).

I1. 4. 4. Yeni K eynesyen Ekonomilerin Politika Onerileri

- Yeni Keynesyen Ekonomilerin en 6nemli yeniligi, para politikasiyla hedeflenen gikt1
seviyesinin refal maksimize edecegi fikridir. Baz1 kosullar altinda bu kriter, para
otoritelerinin  ekonomiyi, esnek fiyat ve Ucretler durumunda Uretilen ¢kt
seviyesindekine mumkin oldugunca yakin olmast icin ugrastigini ifade eder. Bu
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politika tavsiyesinin altinda yatan varsayim, firmalarin fiyatlarim asamali
belirlemesidir. Asamal:1 fiyat belirleme durumunda, baz: fiyatlar beklenmeyen soklara
tepki verirken bazilari vermemektedir. Sonug¢ olarak bazi firmalar esnek fiyat
durumunda Uretilenden daha fazla Uretirken, bazilar1 da daha az Uretirler. Monopolcl
rekabet durumunda esnek fiyat dengesi birinci en iyi degildir (Cukierman 2005, 704).

- Yeni Keynesyenler, resesyonlardan dolay1 piyasalarin etkin islemedigini
sO0ylemektedirler. Bir baska deyisle, Yeni Keynesyen Teorilerde resesyonlar, bir takim
ekonomik Olculerdeki piyasa basarisizligindan kaynaklanmaktadir. Bu ytzden Yeni
Keynesyenler, ekonomiye hikimetin midahale etmesi gerektigini vurgulamaktadir
(Mankiw, 2006).

- Yeni Keynesyenler para politikasina ayr1 bir 6nem verdiginden, para politikas: ve
onun ydardtucust ile ilgili de bir takim oOnerilerde bulunmustur. Bunlar: -Merkez
Bankasi’ na (M B) faiz oranlarim ve para politikasiylailgili diger degiskenleri degistirme
yetkisi verilmelidir. — MB, fiyat istikrarint igeren agik ve tam bir hedefe sahip olmalidir.
— MB, 3 yillik belirli bir donem igin agik bir enflasyon amacim hedeflemeli ve bunu
kamuoyuna duyurmalidir. — MB, faize iligkin maliyeti hesaba katmayan tuketici fiyat
endeksini hedeflemelidir. — MB, esnek enflasyon dngori hedeflemesi kavramin: takip
etmelidir. Bu su anlama gelmektedir; MB c¢iktiy1 ve enflasyonu istikrara
kavusturmalidir. Bu baglamda MB kurallari, kisa donem PE degis tokusunu hesaba
katmalidir. Fiyat istikrari, her zaman cikt1 istikrarindan daha onemlidir. — Bagimsiz
MB’'nin demokratik olmayan 6zelliginden dolay:r hikimet, MB’nin para politikast
kararlarint iptal etme (reddetme) hakkina sahip olmalidir. — MB kamu borcunu yonetme
ve kamu bitce acigini finanse etmeye zorlanmamalidir. — DOviz kuru politikast ve faiz
orant politikast igin sorumluluk, doviz kuru esnek oldugu stirece ayrilmamalidir. — MB
yonetim kurulu, para politikast uzmanlarindan olusmali ve her bir Gyenin bir oyu
olmalidir (Zimmermann 2005, 69-70).

- Yeni Keynesyenler, bireylerin ve firmalarin tutum ve beklentilerindeki degismelerin
Onemli ekonomik istikrarsizliga neden olabilecegine inanmaktadirlar. Esasen, Yeni
Keynesyenler, kat1 politika kurali aleyhindedirler. Onlara gore, ekonomideki otomatik
istikrarsizliklardan dolay:, boylesi kurallara (siki politika kurali) bagli kalmak,
potansiyel olarak tehlikeli olabilir. Ayrica, emek ve Urin piyasalarindaki katiliklara
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neden olan uzun donemli Ucret ve fiyat kontratlarimn varligindan dolay, parave maliye
politikalarinin guvenilirlilik sorununun blytk bir mesele olmadigim sdylemektedirler.
Yeni Keynesyenlere gore, soz konusu katiliklardan dolay:r toplam c¢ikti, sadece
ekonomik degiskenlerdeki beklenmeyen ve ongortlmeyen politikalarla degil, aym
zamanda bu ekonomik degiskenlerin gergek davranislarindan da etkilenirler. Bu yizden
onlara gore, rasyonel beklentiler altinda bile para ve maliye politikasi ekonomide etkiye
sahiptir. Bir baska deyisle, Yeni Keynesyenler aktif iktisat politikasin
savunmaktadirlar.

Hatta, Yeni Keynesyen Ekonomilerle ilgili yapilan ¢alismalar, enflasyonun nispeten
distk oldugu tlkelerde politika kaymalar: ve degisikliklerinin reel faaliyetleri daha ¢ok
etkiledigini gostermistir. Bir baska deyisle, Yeni Keynesyenlerin aktivist politikaya
iliskin gorust desteklenmistir (Torz, 2006).

Il. 4. 5. Yeni Keynesyen Ekonomide Soklar ve Finans Piyasas

Y eni Keynesyenlerde yatirim istikrarsizdir. Dis fonlar, i¢ fonlardan daha az pahalidir ve
dis fonlar herhangi bir fiyatta, cogu firma igin mevcut olmayabilir. Kredi maliyeti ile
firmalarca bulunabilirliligi ters iliskilidir ve bu yizden firmamn bor¢ / 6z sermaye
oranmyla dogrudan iliskilidir. Hem dis fonlarin dizeyi ve hem de borg / 6z sermaye
oramnin, satislar veya kapasite kullammimin bir fonksiyonu oldugu varsayilir. Yeni
Keynesyen modeller, statik denge modelleridir. Fakat, dissal soklara maruz kalindiginda
sabit bir denge noktasindan baska bir denge noktasina kayabilir. Ornegin, toplam talebe
yonelik negatif bir digsal sok, firmamn finansal sermaye maliyetini artiracaktir. Cunkd,
bu negatif dissal sok, dis fonlar1 azaltacaktir ve bor¢ / 6z sermaye oramm artiracaktir.
Soklara yonelik bu finansal tepkiler yatirim harcamasinin azalmasina neden olacaktir ve
bu da baslangictaki talep sokunun daha da kdétilesmesine neden olacaktir. Yeni
Keynesyen ekonomideki finansal yapi, yatirim ile dalgalanmalar arasinda bir bag
kurmakta ve piyasa ekonomilerinin dogal bir 6zelligi olarak toplam dalgalanmalar:
aciklamaktadir. Boylesi istikrarsizliklar, hikimetin  toplam talep  yonetimini
desteklemesi yonundeki gorust kuvvetlendirmektedir (Crotty 1996, 336-338).

Benzer sekilde nominal faiz oraminda bir azalisa neden olan gecici bir genisleme
yonundeki talep ve politika soku, sirasiyla tiketimde, yatirimda ve ciktida bir artisa
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neden olur. Ayrica fiyatlar, istihdam ve reel Ucretler artar. Tercihler, hiikiimet harcamasi
ve yatinm soklarinin hepsi ¢ikti, fiyat, nominal faiz oran, istihdam ve reel Ucretler
Uzerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Tuketim ve c¢ikt1 artarken, tercihlerdeki bir sok,
yatirim uzerinde negatif bir etkiye sahiptir. Aksine, sermayeyi elde etme maliyetindeki
gegici bir azalisla ortaya ¢ikan bir yatirim patlamas, tiketimi diglayacaktir. Hikimetin
bir harcama soku, tiketim ve yatirim Uzerinde negatif bir etkiye sahip olan beklenen
negatif servet etkisini ortaya gikaracaktir, buna karsin istihdam artacaktir. Bu durum,
kamu harcamasinin diglama etkisi olarak bilinmektedir (Peersman; Straub, 2006).

I1. 5. Arz Yanh iktisat

Arz Yanl iktisachin (Supply-Sde Economic) temel prensipleri uzun bir gegmise sahiptir,
hatta Adam Smith’e kadar uzanmaktacir. Ozellikle, Klasikler ekonomik bilylime icin
distk vergi oranlarimin 6nemini vurgulamisglardir. Keynesyen’e kadar, ekonomistler ve
politika yapicilari, vergi ve dizenleyici politikalar tarafindan neden olunan nispi
fiyatlardaki degismelere 6nem vermislerdir. Keynes ve sonrasinda talep 6ne gikmustir.
Keynes'in talep yoOnetimi, ekonominin arz yonu Uzerinde etkili olan tesvikler ve
caydiriciliklart ihmal etmistir. 1950’ lerde ve 1960’ larin ilk yillarinda ekonomistler,
politika olusturmada Keynesyen Ekonomi’nin bu eksikligini farketmislerdir. Arz Yanl
Iktisat, Keynes e tepki olarak ortaya cikmustir (Brunner 1982, 844).

Reynolds, Arz Y anl1 iktisach, kor bir adamin fili tammlamasi durumuna benzetmektedir.
Arz Yanlh iktisat farkl Kisilerce farkl: sekillerde tammlanmustir. Phil Gramm'’ a gore,
“Arz Y anh Iktisat genel bir firma anlayis1 icin yeni bir terimdir.”. Roboy ve Bartleyye e
gore, “Fiyat teorisinin, ekonomideki toplam varliklara uygulanmasidir. Yeni bir teori
degildir. Sadece Smith’ten, Marshall’a ve Friedman'a kadarki klasik ekonomistlerin
ogretilerini birlestirmistir.”. David Meiselman’a gore ise, “Arz Yanh Iktisat, maliye
politikasimin —ozellikle de maliye politikasimin vergi unsuru-; tesvikleri, ekonomik
etkinligi ve ekonomik blytmeyi etkiledigini agiklamaktadir.” (Reynolds 1982, 855).

Arz Yanh iktisada gore, diisik bir vergi tarifesi (lower tax schedule) ve esnek artan
oranliliga dayal1 bir vergi tarifesi (lower slope of the tax schedule), ekonomik iyilesme
icin yeterli ve gerekli bir sarttir. Boylesi bir vergi politikas: reel ekonomik biyumeyi
artiracak, enflasyonu indirecek ve sonunda kamu harcamalarim azaltacaktir. Dustk



oranli marjinal vergi oranlart galisma, tasarruf etme ve yatirim yapma istegini
artiracaktir. DUsuk vergi oranlarimin tesvik edici etkisi oldukca guclt olacak, bir veya
iki y1l icinde ¢iktida kayda deger bir artis1 beraberinde getirecek ve vergi tabani blyuk
oranda artacaktir (Brunner 1982, 845).

Goruldugti  Uzere, Arz Yanlh Iktisat, ekonomide bir yeniliktir. Onlar, maliye
politikasimin, kullamlabilir kisisel gelir artmasi ve azalmasiyla ve toplam talep egrisinin
kaymasiyla degil; nispi fiyat degismeleriyle ve toplam arz egrisinin kaymasiyla
calistigint iddia etmektedirler. Arz Yanlilar, nispi fiyat analizini makro sonuclar igin
esas haline getirerek, makro ve mikro ekonomi arasinda iliski kurmaktadir. Esas
itibariyle, nispi fiyatlar insanlarin su ekonomik kararlarini etkilemektedir. Birincisi,
insanlar gelirlerini tiketim ve tasarruf arasinda nasil dagitmaktadir. ikincisi, insanlar

zamanlarini ¢alisma ve bos zaman arasinda nasil dagitmaktadir (Roberts 2003, 393).

I1. 5. 1. Arz Yanh iktisadin Ozdllikleri

- Bireyler ekonomik davranislarini etkileyecek birtakim gudilere tepki gosterirler. —
Ekonomik hiyerarside arz talepten dnce gelmektedir. — Ekonomik bilytimenin motoru
arz yanh cabalardir. — Ekonomiyi striikleyen hikimet degil, girisimcidir. — Saglikli bir
ekonomi, guclu bir paraya baghdir. -Refahin yolu arz yanli politikalardan gecer
(Keating, 2006).

- Gelirin yeniden dagilimi konusunda gayret etme adina hikimet fazla basari
gosterememektedir. Hukumetin geliri yeniden dagitma konusunda basarili oldugu sey,
gelirin hacmini bozmaktir. Huktimet, vergilerle gelirin yeniden dagilimini degistiremez
fakat, hukimet vergilerle gelirin buyukliginu dusurur (Laffer; Thomson 2003, 5-6)

- Arz Yanl Iktisat politikalarinin ilk etkisi, fiyat degismeleridir. Buna birinci dereceden
etkiler de denmektedir. Soz konusu etkiye gore, hikimetin faaliyetleri ilk 6nce kaynak
dagilimint etkilemektedir. Politikalarin ikinci dereceden etkisi, gelirdeki degismelerdir.
Bu etkide, gelir dagilimim etkileyecektir. Arz Yanl: Iktisadin bu 6zelligi, Keynes'in,
ekonomik politikalar1 reel gelir dizeyini hemen etkileyecegi gorlslne tezattir ve
Keynes'in goruslerini temelden sarsan bir iddiadhr.
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Arz Yanh Iktisacin, Keynese yonelttigi elestirinin  dogrulugunu bir ornekle
aciklayalim. Baslangigta kamu bitcesinin dengede oldugunu varsayalim. Devlet,
harcamalarimi aymi diizeyde tutarken vergilerde bir indirim yaptigim dustnelim.
Keynes'e gore, bz konusu vergi indirimi harcanabilir geliri ve tuketimi artiracaktir. Arz
Yanlilara gore ise, yapilan vergi indirimi tuketimi artirmayacaktir. Clinkd, harcamalar
devam ederken vergilerdeki bir indirim bitce acgiklarina neden olacaktir. Dolayisiyla
toplam tasarruf azalacaktir. Fakat, bitce agigimin tasarruflarla  karsilanmasi
gerekeceginden ya tasarruflarin bltce agigi kadar artmasi ve bu nedenle de tiketimin
azalmasi gerekecek ya da yatirimlarin bitge agig1 kadar azalmasi gerekecektir. Yani

vergi indirimleri hemen toplam talebi artirmayacaktir.

- Benzer sekilde, genisletici maliye ve genisletici para politikast da toplam talebi
artirmayacaktir. Hukumet genisletici maliye politikast uyguladigini varsayalim. Bu
baglamda ilk olarak transfer harcamalarimi artirsin: Bu durumda, ilave transfer
Odemeleriyle kullanilabilir geliri artan kimseler, kendi toplam harcamalarinm artirabilir
fakat digerleri, harcamalarim azaltabilir ve hikimetin bor¢ senetlerini alabilir. Yani,
transfer 6demeleriyle geliri artan kisi, bu geliriyle ya mal ve hizmet satin alir ya da
tahvil alir. Sonug olarak artan transfer harcamasiyla, harcamamn kompozisyonu
degisebilir fakat, reel harcamamn toplam miktar: baglangigta degistirilemez.

iIkinci olarak, hikiimet harcamalarindaki artisin mal ve hizmet satin almadan
kaynaklandigim varsayalim. Diger durumlarla paralel olarak, bu ilave harcamalarinda
toplam talebi hemen artiracag: beklenemez. Clnkl, bu harcamalarin meydana getirecegi
acik, gercek anlamda 6zel harcamalara bir azalmayla finanse edilir. ilave harcamalarin
higbirisinin reel ve etkin tretim girdileri talebini artirmayacag: distnuldr.

Son olarak, genisletici para politikasinin uygulandigint varsayalim. Bunun igin
hiiktimetin, bltce agigiyla ilgili veya ilgisiz olarak para arzim artirdigim varsayalim.
Arz yanh analizde, para stokundaki bir artis ¢iktida ve reel gelirde karsiligi olmayan,
nominal gelirde bir artis anlamina gelmektedir (Ture 1982, 12-16).

- Arz Yanlh iktisat, ekonomik teorinin merkezine girisimcinin rolunii koymaktadir.
Ture'nin belirttigi  gibi, eger ciktidaki degismeler sadece, Uretim girdilerinin

miktarindaki degismelerin veya Uretim girdilerinin etkin ve yogun kullaniminin bir
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sonucunda meydana geliyorsa, o zaman girisimci merkez noktay: almalidir. Cunku
girisimci, girdileri ve/veya etkinligi artiran yeniligin ve yaraticiligin temsilcisidir.
-Arz Yanlh iktisat, serbest ticaretten yanachrlar. Bircok ekonomik diisiince okulu gibi
Arz Yanlilar da, Ricardian karsilastirmali Gstinlik kavramini benimsemektedirler.
Onlara gore, dustrilen tarifeler ve diger ticaret engellerinin azaltilmasi, piyasay: ve
ekonomik imkanlar: genisletir, rekabeti artirir ve ekonomik blyimeyi hizlandirir.

Arz Yanlilar ayrica, doviz kurundaki istikrarin faydalarini 6ne gikarmaktadirlar. Bunun
nedeni, doviz kurundaki istikrarsizligin uluslararas: ticaret ve yatirim kararlarinda
belirsizlik yaratmasidir. Boylesi bir belirsizlik de uluslararas: faiz oranlarinin artmasi
yonuinde baski olusturur ve boylece, yatirnmlar disik dizeyde kalir (Keating, 2006).

I. 5. 2. Laffer Egrisi

Arz Yanl Iktisadin yalnizca bir 6zelligi olmasina ragmen Laffer Egrisi, cogu insamn
aklinda biittin Arz Y anl1 iktisad: temsil eder haline gelmistir (Bartlett 2003, 1).

Vergi oranlart ve vergi gelirleri arasindaki iligkinin arkasindaki temel fikir, vergi
oranlarindaki degismelerin gelir Uzerinde iki etkiye sahip oldugudur. Bu etkilerden ilki,
aritmetik ve digeri ise, ekonomik etkidir. Aritmetik etki; eger vergi oranlar1 dusurultrse,
vergi gelirlerinin vergi oranindaki azalis miktar: kadar azalacagidir. Bir baska deyisle,
vergi oram azalirsa, vergi geliri diser. Ekonomik etki, vergi oranlarinin ¢alisma, ¢ikti ve
istihdam ve bdylece bu faaliyetleri artiracak guduleri saglayarak, vergi tabam Uzerindeki
pozitif etkiyi ifade etmektedir. Bir baska deyisle, vergi oran ¢alisma, ¢ikti, istihdam ve
vergi taban Uzerinde pozitif etkiye sahiptir. Bununla birlikte, vergi oranlarimin artmasi
zit ekonomik etkilere de sahiptir. Aritmetik etki, her zaman igin ekonomik etkinin tersi
yonde calisir. Bu yuzden, vergi orant degismelerinin ekonomik ve aritmetik etkileri
birlestirildiginde, vergi oranlarindaki degismenin toplam vergi gelirleri Uzerindeki
sonuglar artik oldukga cok agik hale gelir (Laffer 2004, 2).
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Sekil 2. 1. Laffer Egris

Sekil 2. 1, Laffer Egrisi'ni gostermektedir ve belli gelir seviyelerine karsilik gelen
vergileme seviyelerini ifade etmektedir. %0 vergi oramnda, hukimet hi¢ vergi
toplayamaz. Benzer sekilde, %100 bir vergi oramnda da hikimet hi¢ vergi toplayamaz.
Cunkd kimse vergi sonrasi elinde kalacak sifir gelir igin ¢alismaya istekli olmayacaktir.
Bir baska deyisle, bu vergi oranlarinda vergi tabam olmayacaktir. Bu iki asirt durum
arasinda, ayni miktarda geliri toplayacak iki vergi oram vardir. Bunlar; kiiclk bir vergi
tabam Uzerine yuksek bir vergi oram ve genis bir vergi tabam Uzerine distk bir vergi
oranidir (Bartlett 2003, 1).

Laffer Egrisi’nin bizzat kendisi, bir vergi indiriminin gelirleri artirip artirmayacagin,
dusurip disurmeyecegini sdylemez. Bir vergi oranm degismesine gelirin tepkileri, vergi
sitemine, ele alinan zaman donemine, kayit dis1 faaliyete kaymanin kolayligina, vergi
oranlar: seviyesine, resmi ve gayri resmi vergiden kaginmalarin yayginligina ve verimli
faktorlerin egilimlerine baglidir. Eger mevcut vergi oram oldukga yuksekse “kérl
bolge” gergeklesecek, o zaman bir vergi oram indirimi, vergi gelirlerinde artisla
sonuclanacaktir. Vergi kesintisinin  ekonomik etkisi, vergi kesintisinin aritmetik
etkisinden Ustiin olacaktir.

Toplam vergi gelirinden bitcelere hareket etiginde; vergi oram degismelerinin gelirler
Uzerinde sahip oldugu iki etkiye ilave olarak bir harcama etkisi vardir. Vergi indirimleri;
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ciktiy, istihdam ve Uretimi artiracak bir istegi ortaya ¢ikardigindan dolayi, vergi
indirimleri ayrica, kamu harcamalarini azaltarak bitgenin dengeye gelmesine yardimci
olacaktir. Hizli buyldyen bir ekonomi, disiuk issizlik ve yiksek gelir anlamina
gelmektedir. Bu durum, issizligin kazanglarim1 ve diger sosyal refah programlarin
azaltmaktadir.

Laffer’in ifade ettigi gibi, herhangi bir vergi degisimine yonelik tepki baz: unsurlardan
dolay: farkli olacaktur.

- Vergi Kesintilerinin Boyutu: Insanlar vergi 6demek icin calismaz, tiketim ve yatirim
yapmak icin calisirlar. Onlar vergi sonrast gelirlerini kazanmak igin calisir, yatirim
yapar ve vergi sonrast en ¢cok mal ve hizmeti almak icin tuketirler. Bu ytizden, insanlar
vergilerle bire bir iliskili degillerdir. Onlarin ilgisi, vergi sonrasi sonuglar tzerinedir.
Vergiler ve vergi sonrasi sonuglar gok benzerdir fakat, cok onemli farkliklara da
sahiptirler. “Kennedy Vergi Kesintileri”ne baktigimizda bu durum net gorilmektedir.
Buna gore; vergi oranlarinin yiuksek oldugu yer ve zaman, benzer yuzdelik vergi
indirimi, vergi oranlarimin distk oldugu yer ve zamana gore daha coktur ve genistir.
Ozetle, vergi oranlar yikseldikge, vergi oranlarindaki azalmanin ekonomik etkileri
daha ¢ok olacaktir.

- Vergi Kesintilerinin Zamanmi: Vergi kesintilerinin ikinci ve esit derecede onemli
kavrami, bu vergi kesintilerinin zamanlamasidir. Gelecekte daha dustk beklenen vergi
oranlari, simdiki vergilendirilebilir ekonomik faaliyeti azaltacaktir. Cunku insanlar,
faaliyetlerini simdiki nispeten daha yiUksek vergilendirilen faaliyetlerden, gelecekte
daha disuk vergilendirilen faaliyetlere dogru kaydirmaktadir.

- Vergi Kesintilerinin Yeri: Son olarak, insanlar vergi sonrasi gelirlerini nerede
kazanacaklarini, paralarim nereye vyatiracaklarini, nereye harcayacaklarint  da
secebilirler. Degisik vergi oranlarindaki bolgesel ve llkesel farkliliklar sorun olmaktadir
(Laffer 2004, 3).

Ozetle; Laffer Egrisi’ ne gore, vergi kesintisi gergekten vergi gelirini artiracaktir. Cunka,
vergi kesintisi biyuk bir bastirilmis arz etkisi ortaya koyacaktir. Baska bir dikkat ¢ekici
yonu, vergi kesintilerinin bitce agiginda bir artisa neden olsa da, fabrika ve ekipman
yatirime igin hazir fonlar1 azalmayacag: hatta artiracagidir. Cunkd, vergi degismeleri,
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artan acig1 yeterince finanse edecek kadar tasarruf oramni artiracaktir. Ayrica, artan
calisma gudusinun yol agtig: reel ¢iktidaki hizl artis, issizlikte herhangi bir artisa yol
acmaksizin enflasyon oranim azaltacaktir (Feldstein 1986, 4).

I1. 5. 3. Arz Yanh iktisadin Politika Onerileri

- Arz Yanllara gore, parasal toplamlar devresel dalgalanmalara neden olan 6nemli
unsurdur. Kisa donemde, maliye politikas: devresel dalgalanmalar Uzerinde ya az etkiye
sahiptir ya da hi¢ etkiye sahip degildir. Diger taraftan uzun dénemde para politikasi,
ulusal c¢ikti, istihdam, calisma ve sermaye olusumu Uzerindeki etkileri bakimindan
maliye politikasindan daha az 6nemlidir. Bir baska deyisle, reel degiskenler Gzerinde
uzun dénemde maliye politikasi daha etkilidir. Uzun dénemde maliye politikasi,
marjinal guclerin getirileri yoluyla gelir dagilimini, biyumeyi, gudilemeyi ve etkinligi
etkileyerek ¢ciktimin boyutunu ve bilesimini etkilemektedir (Reynolds 1982, 861).

- Arz Yanh iktisat hem para hem de maliye politikasimt 6nemsemektedirler. Maliye
politikasi olarak; vergi, duzenleyicilik, biytime dncesi ekonomik bir gevreyi kurmaya
yonelik harcama politikalarim savunmaktadirlar. Bu baglamda, dusiik marjinal vergi
oranlarini, yatinm ve girisimciligi caydirmayacak kurumsal diizenlemeleri ve kuguk
capli ve sinirli devleti ve serbest ticareti dngdrmektedirler. Para politikas: olarak ise,
blylyen ve isleyebilen bir ekonomide fiyat istikrarin tesis etmeye yonelik bir para
politikasim savunurlar. Bu baglamda, siki para politikas: uygulanmasin savunmakta ve
para politikasinin tek amacinin fiyat istikrarim korumak oldugunu vurgulamaktadirlar
(Keating, 2006).

- Ekonomik blytmeyi tesvik etmek icin hikimet, piyasa faaliyetleri Uzerindeki
kontrolini  6nemli oranda azaltmalidir ve kamu, basarisizliginin olasiligin
farketmelidir. Dahasi duzenleyici politikalar, beklenen faydalarin karsisinda daha
sistematik bir sekilde, dizenlemenin sosyal maliyetlerini olgip bigmelidir. Gegmiste
politika yapicilari, dizenleyici programlarin topluma yikledigi yika ihmal etmiglerdir.
Sonug olarak diizenlemeler, kaynaklarimizin verimli blytumesini ve etkin kullanimin
engellemektedir.
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- Artan butge buyukligi hem mutlak anlamda hem de nispi olarak, temel problemdir.
Bitce genislemesi, kaynaklarin etkin yerde kullamlmamasina neden olur. Benzer
sekilde bitce genislemesi emek, sermaye ve dogal kaynak arzim caydirmakta ve
kaynaklarin kullamminda ciddi bozulmalar meydana getirmektedir. Bu yizden vergi

tarifelerinin ve harcama programlarinin her ikisi de 6nemli oranda modifiye edilmelidir.

- Enflasyonu kontrol altina ailmak ve enflasyonu tamamen kaldirmak oncelikle, parasal
blytme Gzerinde yeterli ve belirli bir kontrolti gerektirmektedir. Eger nispi fiyatlar etkin
bir sekilde kendi olusumlarini ve gudileyici fonksiyonlarim yerine getirecekse, parasal
istikrar olmalidir. Ki, istikrarsiz para, ekonomik hesab alt tist eder (Brunner 1982, 847-
849). Bu agidan bakildiginda parasal genisleme ve hikimet agiklari arasindaki
geleneksek bagin kirilmasi gerekmektedir. Hikimet harcamasindaki blyime ¢ok hizli
olsabile, illaki enflasyonun nedeni degildir.

- Arz Yanh Iktisachn temel analitik ¢ikarimlarindan birisi de, enflasyon ve issizlik
arasindaki iligskiyi gosteren “Phillips Egrisi”ni reddetmesidir. Onlara gore, ekonominin
belli bir fiyat istikrarina sadece yiksek oranli bir igsizlikle ulasabilecegi veya istihdam
ve Uretimin artmast icin enflasyon hizinin artmasi gerektigi gorusu yanlistir. Arz
Yanlilar ayrica, istihdam artirilmak isteniyorsa, enflasyonu artirma pahasina para ve
maliye politikalarimin takip edilmesi gerektigini de reddetmektedirler.

Aksine istihdamin, tasarrufun ve sermaye birikiminin dntindeki engelleri kaldirmak icin
dogru bir sekilde dizayn edilen kamu politikalar:, enflasyoncu baskilar1 sinirlayacak,
artirmayacaktir. Enflasyonun temel nedeni, reel cikti blylmes karsisinda, para
stokunda gergeklesen asir1 hizli bir artistir. Para stokundaki artis oram veriyken, daha
etkin vergi Onlemleri emek arzini, tasarruf ve yatirim artiracaktir. Bu durum fiyat

seviyesinin yukari dogru baski yapmasini azaltacaktir.

- Tasarruf ve sermaye birikimini tesvik edecek vergi onlemleri, verimliligi artirmanin ve
reel Ucret oranlarimin artmasinin zararina degildir. Aksine, sz konusu arz yanl
politikalarin etkin uygulanmasi, sermaye/femek oramm artiracaktir. Bu ylizden artan
emek verimliligi, emek arzim ve talebini artiracaktir (Ture 1982, 27).
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- Enflasyonun neden oldugu caydiricilikla ilgili olarak, cogu Arz Yanlilar vergi
siteminin  endekslenmesini tavsiye etmektedirler. Ornegin, yenileme maliyeti
hesaplamasi, firmalara enflasyonun neden oldugu yatirimda caydiriciligi azaltacaktir.
Yani, amortismam gelirden dusirmeyi tavsiye etmektedir. ikinci olarak, faiz
oranlarindaki enflasyon primleri, firma ve bireylerin vergilendirilmesinde hesaba
katilmamalidir. Son olarak, hesaplanan kisisel gelir vergisi igin vergi diliminin, dilim
kaymasindan sakindiracak enflasyon oramna ulasmasi saglanmalidir. Yani, dyle bir
enflasyon oranina ulagsilsin ki, gelir dilimi kaymasinaizin vermesin (Tatom 1984, 13).

I1. 5. 4. Arz Yanh iktisat Politikalarinin Ekonomik Etkileri

Evans'a gore, dengeli bir arz yanli program; kisisel vergi oram kesintilerini, kurumlar
vergiss oram kesintilerini, hikdmetin  harcama kesintilerini  ve  hikimetin
diizenlemelerindeki azalmayi kapsamaktadir. Bu kapsamdaki bir programin ekonomiye
etkileri sdyledir:

- Kisisel vergi indirimi, bireyleri daha ¢ok tasarrufa sevk edecek ve kisilerce olusturulan
varliklarin getiri oramnt artiracaktir.

- Y Uksek tasarruflar, faiz oranmint distrecek ve yatirim artiracaktir.
- Kurumlar vergisindeki bir indirim, yatirim ve sirketlerin karliligint artiracaktir.

- Yuksek yatirim, emek ve sermaye girdisini sabit tutarken, ¢iktida artisa ve verimlilige
neden olacaktir.

- Kamu harcamasinda goérilen azalmamin etkisiyle, kamudan 6zel sektore yonelik

kaynak transferi, toplam verimliligi artiracaktir.

- Dustk vergi oranlar, Ucret artislar: icin daha makul talepler dogurmaktadir. Cunk,
reel gelir vergi kesintileri yoluyla artirmaktadir (Ackerman; Toit, 2006).

- Vergi indirimi ve yuksek verimlilik, reel kullanilabilir gelirde ve boylece tuketimde,

Uretimde ve istihdamda artiglara neden olarak enflasyonu dusurecektir.
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- Dustk vergi oranlari, ¢calismanmin kalitesinde bir artisa neden olarak, iscileri calisma
gucuni artrmasi  yonunde motive edecektir. Sonugta ortaya c¢ikan kazanclar,
enflasyonun diismesine neden olacaktir.

- DUsuk enflasyon net ihracat: artiracaktir ve boylece doviz kurunu guiglendirecektir.

- Dusuk vergilerden dolay: Uretim kapasitesindeki artis da ihrag dretimi giktisinin
artmasina neden olacaktir. Boylece, doviz kuru ilave gui¢ kanacaktir ve daha dusuk ithal
enflasyonu olacaktir (Evans 1984, 71).

Arz yanli vergi indirimleri karsisinda yapilan temel elestiri; arz yanl vergi kesintilerinin
yogun bitce agiklarint beraberinde getirecegidir. Bununla beraber, gergekte, ampirik
calisgmalarda hem bireysel hem de kurumsal gelir vergisi oranlarindaki azalmalarin,
vergi gelirindeki azalmaya eslik etmedigi gorulmustir. Vergi gelirindeki azalma bir
tarafa, bilakis vergi geliri artmustir. Butge agigimn esas kaynagi, asirt kamu
harcamalaridir.

Arz Yanli Ekonomistler her zaman az harcamay:1 savundugundan, aciklar artmayacak
hatta azalacaktir. Bu durum, sermaye kazanci vergisini azaltma, arazi vergilerini, genel
kisisel ve kurumlar gelir vergilerini azaltma gibi biyume onces vergi kesintilerinin
gerceklestirildiginde meydana gelecektir. Ozetle, bliyime Oncesi vergi kesintileri
yapilirsa, agiklar azalacaktir (Keating, 2006).

Arz yanl politikalara yonelik bir diger elestiri de arz yanli marjinal vergi indirimlerinin
hikimet geliri Uzerinde belirsiz bir etkiye sahip oldugu yonundedir. Ayrica, Laffer
etkisinin uzun donemli bir etki oldugu, kisa donemde vergi orant indirimlerinin genel
olarak kamu gelirlerini azaltacagi vurgulanmaktadir. Vergi oram indirimleri ancak
insanlar gelirlerinin gogunu tasarruf ederlerse (harcamazlarsa) gelir artigina neden
olacaktir (Baye; Parker 1981, 629).

Arz Yanh Iktisat politikalarinin 6zel sektér sermaye olusumu Uzerindeki etkisi,
calismamizin kapsami agisindan daha Onem arz etmektedir. Yani sermaye geliri
Uzerinden vergi alinmasina yonelik bir maliye politikasinin, 6zel sektodr yatirimlar:
Uzerindeki dislayicilik ve igselleyicilik etkisi daha onemlidir. Bu agidan bakildiginda,
hem sermaye gelirinden hem de emek gelirinden alinan vergiler (kisaca faktérlerin
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vergilendirilmesi) 0zel sektor yatirimlarim diglayacaktir. Soyle ki, sermaye gelirinin
vergilendirilmesi, ekonomide arzu edilen tasarruflar Uzerindeki kisitlayici etkisiyle, 6zel
yatinnimi dislayacaktir. Ayrica sermaye olusumunun azalmasiyla emek basina disen
sermaye miktar: azalacag: igin verimlilik, yatirim ve Uretim disecektir. Emek gelirinin
vergilenmesi durumunda ise, artan emek maliyeti karsisinda daha az tasarruf edilecektir
(Joines 1983, 165-166).



[11.BOLUM: MALIYE POLITIKALARININ KISA VE UZUN DONEMLi
ETKILERINE ILISKIN AMPIRIK CALISMALARIN SONUCLARININ
DEGERLENDIRILMESI

Iktisat teorisinde, 6zel yatirim velveya cikti ile maliye politikasi arasindaki iliskiyi
analiz eden ¢ok sayida ¢alisma vardir. Literattirde yer edinmis ¢calismalarda ¢ok sayida
dlke icin farkli yillar, farkl: veriler, farkli degiskenler ve farkli yontemler kullanilmistir.
Ancak, genis boyuta ulasmis bu calismalarin aciklamaya calistigi temel sorun hemen
tum calismalarda aynmidir. Bu sorun; “Maliye politikalarimin 06zel sektor faaliyetleri ve
reel makro ekonomik degiskenler Gzerindeki kisa ve uzun doénemli etkilerinin ne
oldugu” dur. Calismanin bu bolimunde bazi 6l¢im sonuglar: ayrintili olarak verilecektir.
Bu caligmalarin bazilar1 icleme, bazilar1 dislama Iehine sonuclar elde etmisler, bazilar
da her ikisini destekleyici sonuglara ulasmiglardr.

Literatirde icleme lehine sonuglar elde eden caligmalar sunlardir: Conrad ve Seitz
(1994), Sharon (1993), Sharon (1993), Narayan (2004), Oskooee (1999), Pereira (2000),
Pereira (2001), Ramirez (1994), Sturm (1998), Yoo (2004), Ozker (2003), Aschauer
(1989-a), Aschauer (1989-b), Frutos, GarciaDiez ve Amara (1998), Heng (1996),
Lopez (2001), Lynde ve Richmond (1992), Monadjemi (1996), Ozker (2003).

Literatirde dislama lehine sonuglar elde eden calismalar sunlardir: Bairam (1995),
Castro (2003), Nabende ve Slater (2003), Pereira ve Sagales (2001), Pradhan, Radhan
ve Sarma (1990), Reinikka ve Svensson (2004), Tatom (1991), Voss (2002), Keshig
(1998), Bairam ve Ward (1993), Ghali (1998), Jayaraman (1998), Lopcu ve Oguz
(2001), Y avuz (2001), Simsek (2003).

Literatirde hem icleme hem de dislama Iehine sonuclar elde eden caligmalar sunlardir:
Ahmet ve Miller (2000), Atukeren (2004), Bilgili (2003), Monadjemi ve Huh (1998),
Thangavelu ve D. T. Owyong (2000), Argimon ve Gonzales (1997), Ghura ve Goodwin
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(2000), Laopodis (2001), Looney ve Frederiken (1997), Mamatzakis (2006), Rossiter
(2002), Serven (1996), Kustepeli (2005).

Calismamizin bu bdlimunde ilk olarak icleme lehine sonuclar bulan ¢alismalar, daha
sonra diglama lehine bulgulara ulasan calismalar ve son olarak her ikisi lehine sonuclar
elde eden calismalar ele alinmustir.

I11. 1. iktisat Literatiiriinde icleme Sonuclarim Ortaya K oyan Calismalar

Conrad ve Seitz (1994), kamu altyapisinin 0zel sektor Uzerindeki etkisini inceleyen
calismalarin iki boyutta gelistigini kaydetmistir. Birinci boyutta, emek ve/veya Ozel
sermaye verimliligini her zamanki (olagan) degiskenlere basit sekilde regres edilmekte
ve kamu altyap: stokunu ilave bir agiklayici degisken olarak dahil etmektedir. Tkinci
boyutta ise, sabit bir digsal girdi olarak kamu altyapisini dahil ederek genisletilmis bir
maliyet fonksiyonu tahmin edilmektedir. Bu yolla kisi, kamu hizmetlerinin kullanimiyla
ilgili maliyet tasarrufunu hesaplayarak, kamu sermayes kullammindan 6zel
endustrisinin elde ettigi parasal faydalar gosterebilmektedir.

Iste Conrad ve Seitz'in calismasi da bu ikinci boyutu takip etmektedir. Calismada Bat1
Almanya daki altyap1 stokuna ait veriler kullamlmis ve diger OECD ulkeleriyle
karsilastirma yapil mistir.

Calismada Bat1 Almanya ekonomisine ait, 1961-1988 yillarint kapsayan yillik veriler
kullanilmistir. Ele alinan konu 3 sektér agisindan incelenmistir. Sz konusu sektorler;
imalat sanayi, insaat sanayi, ticaret ve nakliyatciliktir. Calismada kullamlan veriler
sunlardir: trafik hizmetleri, gevre koruma ve toplum hizmetleri, diger hizmetler, ¢ikt,
emek, 1980 fiyatlariyla net 6zel sermaye stoku, 1980 fiyatlariyla ara mali, sermayenin
getirisi, tahvil orani, amortisman oram ve sermaye mallarinin fiyat degisimi.

Yazarlar oncelikle, kamu altyapisimin toplam faktor verimliligi Uzerindeki etkisini
incelemiglerdir. Bu durum, Olcege gore sabit verim ve Urlin piyasasinda tam rekabet
varsayimi gergevesinde incelenmistir. Calismada, daha sonra bu iki varsayim tek tek

ortadan kaldirilmis ve analize devam edilmistir.
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Conrad ve Seitz, kamu sermaye stokunu, 6zel Uretim fonksiyonuna bir digsal degisken
olarak dahil etmiglerdir. Bu sermaye stokunun yararlarinin parasal degerini 6lgmek igin
ikili bir maliyet fonksiyonu kullanmuglardir.

Elde edilen sonuclara gore, kamu altyapisi tim sektorlerde emegi tasarruf etmektedir.
Ticaret ve ulastirma sektort ve ingaat sektoriinde ara mali kullammina etkisi yokken,
imalat sanayinde ara mali1 Uzerinde tasarruf etkisi bulunmustur. Dolayisiyla, tim
sektorler icin kamu ve 6zel sermayenin tamamlayici oldugu gortlmistir. Bu da kamu
sermaye hipotezinin (igleme hipotezinin) desteklendigi anlamindadir. Benzer sekilde,
kamu altyapisinin 6zel sermayeyi icledigi goralmustir. Kamu yatirim sadece 0Ozel
sermayenin verimliligini artirmaz, aym zamanda 6zel yatirim igin dnceden gereksinim
duyulan seydir. Ayrica, altyapr sermaye stoku, 6zel sektoriin toplam faktor verimliligini
artirarak maliyet azalmasina neden olmaktadir (Conrad; Seitz 1994, 303-311).

Kamu sermaye harcamasinin 6zel sermaye lzerindeki herhangi bir etkisini belirleme
konusunda ileri sirdlen bir diger yaklasim, yatirimn iki bilesene ayrilmasinin
gerektigidir. Bu yuzden Erenburg (1993) yatirimi, kamu ve ¢zel yatirim olarak ikiye
aywrmistir. Calismanin amaci, kamu yatiriminin 6zel yatirim Gzerindeki  etkilerini
arastirmaktir.

Calisma ABD ekonomisi Uzerinde yapilmustir. 1947-1985 yillarim kapsayan yillik
verilerin kullamldigi calismada analize katilan degiskenler sunlardir: 6zel sektor
yatirim, kamu sektort yatirimi, beklenen kamu sektort yatirimi, hikimet agigir ve
kapasite kullanim oran.

Yazar amacina ulasmak icin, rasyonel beklentiler modelini kullanmis ve hikimetin
sermaye harcamasinin  0zel sermaye harcamasim  artirip  artwrmadigini,  azaltip
azaltmadigint veya herhangi bir istatistiksel etkiye sahip olup olmadigim ampirik olarak
test etmistir. Ayrica, hikimet agiklarinin 6zel sektor yatirimi Uzerindeki etkilerini de
incelemistir. Bunu yaparken de OLS teknigini ve hem sinirlandirilmis hem de
sinirlandiriilmamig - FILM - (Full - Information  Maximum  Likelihood) teknigini

kullanmustur.

Calismada elde edilen sonuclara gore; a8) Kamu politikasinin reel ¢ikti Uzerinde strekli
etkilere sahip oldugu iddiasiyla tutarl olarak, kamu yatirim harcamasindaki artislarla
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0zel sektor yatirim harcamasi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski
vardir. b) Federal, eyalet ve bolgesel aciklar, 6zel sermaye yatirim harcamasi Uzerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. ¢) Diger taraftan, 6zel sektor yatirim
harcamasi, hikimetin altyapr harcamasindaki beklenen artisla genisler. d) Kapasite
kullamm oranindaki bir degismenin 6zel sektér yatirim harcamasi Uzerindeki etkisi
pozitif ve anlamlichr. Ozetle Erenburg, icleme hipotezini destekleyen sonuglar elde
etmistir (Erenburg 1993a, 831-837).

Bir baska calismasinda Erenburg (1993), 6zel yatirim ile hukimetin kamu sermayesi
arzi arasindaki iliskiyi incelemistir. Yazar, calismasint ABD ekonomisi Uzerinde
yapmustir. 1952-1990 yillarim kapsayan ve yillik verileri igeren bu galismada kullamlan
degiskenler sunlardir: kapasite kullamm oram, 6zel sermaye stoku, kamu sermaye
stoku, nakit akim, enflasyon oran, faiz oran, 6zel yatirim, kamu yatirimi, ulusal gelir,
sermayenin getirisi, nihal satiglar ve Tobin’in q degeri.

Yazar kamu yatirimi ile 6zel yatirim arasindaki iliskiyi incelerken dnemli 6zel yatirim
modellerini kullanarak literattre katki saglamistir. Calismasinda Hizlandirici Nakit
Akimi (ACF), Menkul Kiymet Degerlemesi Nakit Akimi (SCF) ve Neo-Klasik 6zel
yatirim modellerini tahmin etmistir. Calismada ele alinan modellerin her biri dncelikle
logaritmik seviyede, daha sonra logaritmal: farklar: alinmis sekilde ve son olarak Stock-
Watson metodu kullamilarak test edilmistir. Kamu altyapr arzinin etkisinin sabit olup
olmadigini veya yatirim tipine gore degisip degismedigini belirlemek igin bina, ekipman
ve toplam 6zel yatirim ayr1 ayri tahmin edilmistir.

Elde edilen sonucglara gore, Ozel ekipman yatirimini Olcen SCF, genel olarak,
katsayilarin beklenen isareti ve boyutuna gore diger modellerden daha iyidir. Neo-
Klasik model iyi sonucglar vermemistir.

a) Kamu sermaye stoku ve hikimetin yatirim harcamasini, 6nemli yatirim modellerine
dahil ederek, hem kisa hem de uzun donemde Ozel yatirim faaliyeti ve kamu sermaye
stoku arasinda istatistiksel olarak anlamli bir dogrudan iliski ve hukimetin yatirim
harcamastyla ters bir iliski elde edilmistir. b) Ozel ekipman yatirimi, kamu altyapisina
en duyarli olamdir. Bu katsayinin degeri birinci fark modelinde 0,89, uzun dénem

modelinde 0,91'dir. c¢) Ayrica, hukimetin yatirim harcamasimin, bina yatirim
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Uzerindeki etkisi anlamli bir katsayr (0,35) iken, ekipman yatirimi Uzerindeki etkisi -
0,52'li anlaml1 bir katsayidir. Ozetle; kamu altyapisy, ilgili donem icin ABD’ deki Gzel
yatirim faaliyetleri Uzerinde 6zendirici bir etkiye sahiptir. Calismadan elde edilen
sonuglar, Aschauer’in (1989) sonuclarint dogrulamaktadir. Bir baska deyisle, icleme
hipotezini desteklemektedir (Erenburg 1993b).

Narayan'in (2004) calismasindaki temel amag, kamu yatirimimin Fiji’ deki 6zel yatirimi
dislayip dislamadigi veya icleyip iclemedigini arastirmaktir. 1950-2001 donemini
kapsayan yillik veriler kullamlmstir. Calismamn ampirik  kisminda  kullanilan
degiskenler sunlardir: 6zel yatirim, kamu yatirim ve 1975 yilinin kesit yili olarak ele
alindig: bir kukla degisken.

Narayan'in ¢alismasinda kullandigi metot, Peseran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
genisletilen, Banerjee, Dolado ve Mestre (1998)'nin hata dizeltme mekanizmasi
tedtidir. Ayrica, uzun donemli sonuglarin saglam olup olmadigiyla ilgili olarak,
dagitilmis otoregresif gecikme modeli, dinamik siradan en kiiguk kareler ve tam olarak
modife edilmis siradan en kigik kareler yaklasimi kullanmimistir. Bunlara ilave olarak,
serilerin duraganlik testleri icin ADF ve PP testlerine ek olarak Zivot ve Andrews

metodu kullanil migtr.

Elde edilen bulgulara gore, 1950-1975 donemi igin 0zel ve kamu yatirimi degiskenleri
koentegredirler. Ancak, 1976-2001 donemi igin aym degiskenler koentegre degillerdir.
Buna gore, uzun donemde, hikimet yatirimindaki %1’ lik bir artig, 6zel yatirimda %1,1-
1,5'lik bir artisa neden olmaktadir. Bir baska deyisle, 1950-1975 doneminde, Fiji’de
kamu yatirimlar: 6zel yatirim iglemektedir. Buna karsin, 1976-2001 déneminde kamu
ve 0zel yatirim arasindaki iliski istatistiksel olarak zayiftir (Narayan 2004, 747-753).

Oskooee (1999) calismasinda, bitce acigr ile 0zel yatrimlar arasindaki iligki
incelenmistir. Calismanin amaci, daha 6nceki arastirmalarda kullamlimayan bir metot
kullanarak, uzun donemde hangi yaklasimin ampirik olarak desteklendigini
belirlemektir.

Y azar, calismasint ABD ekonomisi Uzerinde yapmustir. 1947-1992 yillarina ait verilerin
kullanildigr calismada yer alan degiskenler sunlardir: kamunun brit sabit sermaye
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yatirimi, 6zel kesimin briit sabit sermaye yatirimi, federal bitcge agigi, faiz oram ve reel
gelir. Degiskenler, 1987 fiyatlariyla kullamlmstir.

Calismanmin metodolojisi, Johansen-Juselius koentegrasyon teknigine dayanmaktadir.
Ayrica VAR modeli de uygulanmistir. Elde edilen sonuclara gére, yatirim, gelir, faiz
oram ve bitce aciklarimn arasinda 3 koentegrasyon vektorlerinin oldugu ortaya
konmustur. Buna gore, uzun donemde ABD reel bitge agiklarimin, reel yatirim
icledigine dair Keynesyen gorus desteklenmistir (Oskooee 1999, 633-640).

Pereira (2000), calismasinda kamu sermaye olusumunun 6zel sektér performanst
Uzerindeki etkisini analiz etmistir. Kamu yatirim ilk olarak, toplam seviyede daha sonra

farkli tarleri agisindan ele alinmustir.

Yazar, calismasim ABD Uzerinde yapmustir. 1956-1997 yillarim kapsayan yillik
verilerin kullanildigr galismada yer alan degiskenler sunlardir: 6zel yatirim, kamu
yatirim, ozel istihdam ve 6zel GSYIH. Tim degiskenler 1987 sabit fiyatlariyla

kullanilmastur.

Calismada kamu yatirimlart 5 farkli kategoriye ayrilmistir. Bunlar: -temel altyap:
yatirim (kara yolu ve cadde), -elektrik, gaz sebekesi, toplu tasimacilik, hava yolu vb., -
su ve kanalizasyon sebekesi, -egitim binalari, hastaneler vb. binalar, -koruma ve

gelistirme binalar:.

Calismada, Pereira ve Flores takip edilmis, ¢coklu bir zaman serisi kullamlmis ve VAR
yaklasimi gergeklestirilmistir. Toplam kamu yatirimlarimin etkilerinin analizinden elde
edilen sonuclara gore; uzun donemde, kamu yatirim 6zel yatirim iclemekte, 6zel
istihdam ise gok az iglemektedir. Ayrica, toplam kamu yatirimi  6zel ¢iktiy:r pozitif
yonde etkilemektedir. Buna gore, kamu yatirinuindaki 1 $'lik harcama 6zel ¢iktiyr uzun
donemde 4,46 $ artirmaktadhr.

Kamu yatirimlarinin alt ttrlerine ait yapilan analiz sonuclarina gore; farkl: tirden tim
kamu harcamasinin 6zel yatirim igledigi ortaya ¢ikmustir. Ancak, otoyol, cadde ile
kanalizasyon ve su sebekesi harcamasi, 0zel istihdam diglamaktadir. Ayrica, tim kamu
yatirnimu tirlerinin, 6zel c¢ikti Gzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu gorulmustir
(Pereira 2000, 513-518).



80

Bir diger calismasinda Pereira (2001), kamu yatirimimin ABD’deki 0zel yatirimin
gelisimi Uzerindeki etkilerini analiz etmistir. Y azar, 1956-1997 yillarini kapsayan yillik
veriler kullanmustir. Orijinal seri 1989'da bitmesine ragmen, veriler 1997'ye kadar
uzatilmistir. ABD igin yapilmis bu calismada kullanmilan degiskenler sunlardir: 6zel
GSYiH, o6zd yatirim, kamu yatirim ve ozel istihdam. Tum degiskenler 1987
fiyatlartyla kullamlmustir.

Calismada 0zel yatirim, 4 ekipman yatimi (- Bilgi islem yatirim ve ilgili ekipman
yatirimi — Endustriyel ekipman yatirim — Ulastirma ve ilgili ekipman yatirimi — Diger
ekipman yatirimi) ve 3 6zel sektdr bina yatirim (-Ciftlik disinda konut dis1 bina yatirimi
— Kamu binalar1 yatirimi — Ciftlikler ve diger binalar) olmak Uzere 7 alt kategoriye

ayrilmustur.

Kamu yatirimlar: da benzer sekilde alt kategorilere ayrilmustir. 5 farkli sivil kamu
yatiriminin oldugu bu gruptaki yatirnmlar; - Temel altyap: yatirimi (kara yolu ve cadde)
— Elektrik, gaz sebekesi, toplu tasimacilik, hava yolu vb. — Su ve kanalizasyon sebekesi
— Egitim binalar1, hastaneler ve diger binalar — Koruma ve gelistirme binalar

Bu calisma, kamu ve 0Ozel yatirim iliskisini inceleyen mevcut literatird iki yonde
genisletmektedir. Birincisi, kamu yatiriminin 6zel yatirim Gzerindeki etkisini, toplam
kamu yatirimimin 7 farkli 0zel yatirnim tlrd Uzerindeki etkilerini hesaba katarak
incelemistir. Ikincisi, kamu yatirmminin 6zel yatirnm Uzerindeki etkisi, 5 farkli kamu
yatirim tdrlerinin, toplam ve ayristirilmis, 6zel yatirim Gzerindeki etkileri yonuiyle analiz
edilmistir. Sonucta, 35 cift 6zel ve kamu yatirim degiskenleri icin, icleme ve dislama
konusunda ampirik kanit elde edilmistir.

Analizde, Pereira (2000) ve Pereira ve Flores (1999) modelleri takip edilmistir. Buna
gore, gok degiskenli bir zaman serisi kullamlmistir. Koentegrasyon ve VAR analizi de
uygulanmigtir. Tahmin edilen VAR modelleriyle ilgili etki-tepki fonksiyonlarina dayal
olarak su sonuclara ulasilmistir: @ Toplam kamu yatirimi, toplam 6zel yatirim
iclemektedir. b) Bu i¢leme etkisi ¢cogunlukla, su ve kanalizasyon sebekesi alamndaki
kamu yatiriminin etkisinden ve koruma ve gelistirme binalart alanindaki kamu
yatirnmimin  etkilerinden kaynaklanmir. ¢) Toplam kamu yatiriminmin icleme etkisi,

ekipman yatirim igin guglt, bina yatirim igin zayiftir. d) Kamu yatirimimnin icleme
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etkisi Ozellikle, sadece endustriyel ekipman ve ulastirma ekipman: durumunda
kuvvetlidir. €) Kamu yatirimi, bilgi ekipmamndaki 0zel yatirimi zayif oranda etkiler
(Pereira 20014, 3-25).

Ramirez (1994), calismasinda kamu yatirmminin, Meksikadaki 6zel sermaye
olusumunun tamamlayicist i yoksa ikamecisi mi olduguna dair soruya yanit aramustir.
1950-1988 yillarim kapsayan ve yillik olan verilerin kullamildigi ¢alismada yer alan
degiskenler sunlardir: reel ¢ikti, brit 6zel yatirim, reel doviz kuru, brit kamu yatirim
harcamasi, 6zel sektore sunulan reel kredi stoku, kukla degisken.

Y azar, kamu ve 0zel yatirim arasinda test edilebilir hipotezler seti olusturarak, standart
bir Neo-Klasik tretim fonksiyonuna, kamu sermaye stokunu dahil etmek igin kavramsal
bir analiz catisi gelistirmistir. Ayrica, modifiye edilmis esnek hizlandirict bir model
ortaya koymustur. Degiskenlere ait koentegrasyon analizleri yapilip, Granger
Nedensellik testleri de yapilmistir.

Calismada su sonuclara ulasilmistir; a) Kamu yatirim harcamasi ve 6zel sektore sunulan
reel kredi stoku degiskenleri, brit 6zel sermaye olusumu Gzerinde pozitif ve anlaml1 bir
etkiye sahiptir. Bir baska deyisle, her iki degisken, 6zel yatirimin Onemli bir
belirleyicisidir. Hizlandiran etki agisindan bakildiginda, hizlandirici etki beklenen
isaretiyle ve onemli bir boyutta gikmustir. b) Ozel yatirim ile reel déviz kuru arasinda
negatif iliski vardir. ) Temel endlstrinin (petrol ve gaz gibi) olaganustu ilerleyisi, 6zel
sermaye olusumunu hayli artirmstir. Ozetle, kamu yatirimi 6zel yatirimi iclemektedir
(Ramirez 1994, 1-17).

Sturm’un (1998) calismasinda, kamu altyapi harcamasinin 6zel ekonomi Uzerindeki
makro ekonomik etkileri incelenmistir. Calisma Hollanda icin yapilmistir. 1953-1993
yillarint kapsayan veriler kullamlmustir.

Y azar, makro ekonomik zaman serisi kullanmistir. Burada, kamu altyapi harcamasinin
0zel ekonomi Uzerindeki makro ekonomik etkilerinin ortaya konulmas: igin uzun

donemli zaman serisi kullamlmstir.

Calismada, makro ekonomik bir seviyede, kamu yatirimi ve ekonomik gelisme
arasindaki iliskiyi modellemek icin 3 farkli yol izlenmistir. Oncelikle, kamu
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sermayesinin - Cobb-Douglas Uretim fonksiyonuna eklendigi  dretim  yaklasim
kullanilmustar. ikinci olarak, retim fonksiyonuna ilave bir girdi faktorii olarak kamu
sermaye stokunu ilave etmek yerine, yazar, kamu sermaye stokunu iceren maliyet ve kér
fonksiyonunu tahmin etmistir. Son olarak ise, VAR modelini takip etmistir. Elde edilen
sonuclara gore, kamu sermayesi, ekonomik biytmeyi artirmaktadir. Ancak, sdz konusu
etkinin boyutu ileilgili net bir kesinlik yoktur (Sturm 1998, 13-18).

Yoo (2004), kamu AR-GE harcamasi ve ¢6zel AR-GE harcamasi arasindaki iliskiyi
aciklamaktadir. Yazarin amaci, S0z konusu iki degisken arasindaki nedenselligi
aciklamak ve sonuglardan politik gikarimlar elde etmektir. Calisma, Kore ekonomisi
icin yapilmigtir. 1970-2002 donemini kapsayan verilerin kullamldig: ¢alismada yer alan
degiskenler sunlardir: reel kamu AR-GE harcamasi ve reel 6zel AR-GE harcamasi.

Y azar, hata dizeltme modeline dayal1 olan Granger Nedensellik testini Kore verisine
uygulamistir. Degiskenlere ait duraganlik testleri de yapilmistir. Degiskenler arasindaki

koentegrasyonun tespiti icin de Johansen maksimum likelihood yontemi uygulanmustir.

Y azarin elde ettigi sonuclara gore, yuksek bir kamu AR-GE harcamas, yiksek diizeyde
6zel AR-GE harcamasina neden olur. Ozel AR-GE harcamasini etkileyen ¢ok sayida
faktortin oldugu dikkate alinmasa da bu boyledir. Bu yizden, kamu AR-GE harcamasim
artiran bir politika Kore' deki 6zel AR-GE harcamasim genisletebilir. Ayrica, 6zel AR-
GE harcamasindaki bir artis, ceteris paribus, kamu AR-GE harcamasim artirir. Ozetle,
calismada igleme hipotezi desteklenmistir (Y oo 2004, 711-714).

Ozker (2003), calismasinda, 6ncelikle kamu harcamalarimn 6zel sektorii dislama etkisi
teorik olarak ele almig, daha sonra sdz konusu baglamda 1995 sonrast Turkiye
ekonomisi i¢in durum degerlendirmesi yapmustir. Calisma Turkiye verileri kullanilarak
gerceklestirilmistir. 1995 sonrasi donemin ele alindigi ¢calismada, basta faiz orani, 6zel
sektor harcamalari, kamu harcamalar: olmak Uzere ¢ok sayida degisken kullamlmustir.

Y azar, |S-LM analizinden yararlanmustir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore, kamusal harcamalar 6zel yatirimlar: uyarici bir
etkide bulunmaktadir. Boylesi bir etki, Turkiye gibi GOU’de eksik istihdam altinda
limitlerin atil bir trende ulastigi durumlarda sbz konusu olabilmektedir. Diglama
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etkisinin tersi bir durumun ortaya gikmasindaki etkiler, 1995 sonrasi yillarda Turkiye
icin de gozlemlenmistir (Ozker 2003, 95-114).

Aschauer (1989-a), ABD 6zel ekonominin en sonki verimlilik davranisini ortaya
koymaktadir ve verimlilik hareketlerini kamu mal ve hizmet harcamalarinin akisinin
yaminda, kamu sektori sermaye birikimiyle de agiklanabildigi gOrusine yaymay1
(genisletmeyi) distinmustUr. Yazar toplam Oretim teknolojisi Uzerine yogunlasmustir.
Makalede elde edilen sonucglar iki Onemli soruya yamt getirmektedir. Bunlardan
birincisi, “Kamu harcamalarinin verimlilik derecesi nedir?’. ikincisi ise, “Uzun dénemli

verimlilik hareketlerinde, kamu harcamalarinin roli nedir?”.

Calisma ABD ekonomisi igin yapilmistir. Kullanilan veriler yillik olup, 1949-1985
donemini kapsamaktadir. Yazarin kullandigi degiskenler sunlardir: Cikti, 6zel sermaye
ve verimlilik, kamu sermaye stoku, hikiimetin harcama degiskenleri, kapasite kullamm
oranlaridir. Bu genel basliklar icerisinde de sunlara yer vermistir: 6zel sektor ciktisi,
0zel emek girdisi, 6zel sermaye girdisi, zaman, sivil kamu sermayesi, 6zel sektorin
toplam faktor verimliligi, imalat sanayiindeki kapasite kullanim oram, kamyon
endustrisindeki GSMH, endistrideki istihdam, endustrideki net bina ve ekipman stoku,
net oto yol stoku, kamu ¢alisanlarinin tazminatlari, net kamu yatirimu.

Yazar, 6zel sermayenin getiri oramm artiran kamu yatinim harcamasinin, 6zel ¢ikti
Uzerinde, kamu tuketim harcamasindaki artistan daha etkili oldugunu varsaymistir. Elde
edilen ampirik bulgular da s6z konusu varsayimi desteklemektedir. Calismada,
verimlilik ve hikimet harcamasi degiskenleri arasindaki iliski tahmin edilmistir. Buna
ilave olarak, ekonomi Uzerindeki hikimetin harcama soklarinin analizine de imkan
tammustir.  Calismada Cobb-Douglas  Uretim  fonksiyonu  kullamlmustir.  Tlgili
regresyonlarin tahmininde OLS ve EKK yonteminden yararlani mistir.

Aschauer’ e gore, ABD’deki verimli kamu hizmetlerindeki azalma, Ulkedeki verimlilik
bliyimesindeki genel azalis1 agiklamakta dnemlidir. Elde edilen sonuglara gore, a)
Birim sermaye basina ¢ikti, 6zel emek-sermaye oram ile kamu sermaye stokunun 6zel
sermaye girdisine orant arasinda guclu ve pozitif bir iliski vardir. Kapasite kullamm
oranina ait isaret de pozitiftir. b) Calismada kamu ve 0zel sermaye stoku ayr1 ayri

tahmin edilmistir. Buna gore, 6zel sermaye girdisi zit isaretlidir ve kamu sermaye



katsayisiyla yaklagik aym buyukliktedir. ¢) Kamu sermayesi ve verimlilik arasinda
gucli ve pozitif bir iligki vardwr. 1949-1967, 1968-1985, 1953-1985, 1949-1981
donemlerinde verimliligin kamu sermayesine tepkisi 0,38 ile 0,56 oranlar1 arasinda
degismektedir. d) Yazar, 1949-1985 donemi boyunca kamyon endustrisindeki
verimlilikle, net kamu oto yolu stokunu iliskilendirmis ve aralarinda anlamli, yiksek ve
pozitif bir iliski bulmustur. Ozetle: Aschauer’e gore, kamu sermayesi, Gzel sektor
maliyetini azaltarak ve 6zel sektorin kérhligim artirarak 6zel yatirime igler (Aschauer
1989a, 177-200).

ikinci calismasinda Aschauer (1989-b), hilkiimet harcamasinin 6zel yatirnm Uizerindeki
etkilerini ampirik olarak arastirmistir. Yazarin yogunlastigi temel sorun; daha yiksek
kamu sermaye birikiminin, fabrika ve ekipman alamndaki 6zel yatirim

dislayip/diglamadigidhir.

Aschauer, ABD verisine ait yillik veriler kullanmstir. Yazar, yatirim ve tuketim
harcamalarinin degisik turleriyle ilgili verileri kulland: ve onlar1 konut dis1 net 6zel sabit
sermaye stoku ile deflate etti. Calismada kullanilan veriler 1953-1986 donemini
kapsamaktadir. Yer alan degiskenler su sekildedir: Konut dis1 net 6zel sabit yatirimi
(ekipman ve bina yatirimi), konut dis1 net kamu sabit yatirimi (federal, eyalet ve bolge
ekipman harcamasi), hikimetin toplam tiketim harcamasi, finans disi 6zel sirket
sermayesinin getiri oramt ve kapasite kullamm oram. Calismada EKK yontemi
kullanmlmistir. Aschauer, analizini Neo-Klasik modele dayandirmistir. Modelinde konut
dis1 Ozel yatirimin, hikimet yatiriminin bir fonksiyonu oldugunu varsaymustir. Ayrica
hikiimet tUketiminin ve finans dis1 6zel sirket sermayesinin getiri oraninin da bir
fonksiyonu oldugunu varsaymustir. Yazar, hikimet harcamasinin farkli bilesenlerinin

etkilerinin incelenmesinin Gnemine deginmistir.

Calismanmin ampirik analizi Neo-Klasik yaklasimin, maliye politikasina uygunluguyla
ilgili ilave kantlar sunmaktadir. Bunu yaparken su sorulara yamit getirmektedir: a)
Yiuksek kamu sermaye stoku (ister sivil ister askeri olsun) 6zel sermayenin marjinal
verimini artirr mi? b) Kamu sermaye birikiminin 6zel sermaye getirisi Uzerindeki
herhangi bir etkisi veriyken, yiksek kamu yatirim 6zel yatirimi diglar mi? c) Y tksek
kamu tiketim harcamasi, sermayenin marjinal verimini artirr mi? d) Kamu sermaye

harcamasinin 6zel yatirim dizeyi Uzerindeki toplam etkisi nedir?
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Yazar, hukiumetin yatirim harcamasiyla ilgili gugli bir dislama etkisi, hikiumetin
tuketim ve askeri harcamalari igin dislama olmayan (i¢cleme) etki bulmustur. Hukumetin
sivil sermayesinin, 0zel sermayenin getiri oram Uzerindeki pozitif etkisinden dolayi,
kamu ve 0zel sermaye arasindaki iliskinin tamamlayici oldugu sonucuna ulasmistir
(Aschauer 1989b, 171-188).

Frutos, GarciaDiez ve Amaral (1998), calismalarinda, kamu sermayesinin cikti,
istihdam ve 6zel sermaye stoku Uzerindeki toplam ve dinamik kismu etkilerini tahmin
etme konusuna deginmislerdir. Yazarlar, analizini ispanya ekonomisine uygulamustir.
1964-1992 donemine ait yillik verilerin kullanildigi galismada yer alan degiskenler
sunlardir: 6zel cikti, 6zel istihdam, 6zel sermaye stoku ve kamunun altyapr sermaye
stoku. Kullarilan tum degiskenler 1980 fiyatlariyladir.

Yazarlar calismasinda, iki sektoriin oldugunu varsaymiglardir. Bunlar kamu ve 6zel
sektordir. Bu sektorler farkli degiskenler (izerinde tam olarak kontrol sahibidirler. Ozel
sektor Ozel ciktiy, istihdami ve 6zel sermaye stokunu kontrol etmekte; kamu sektori
ise, kamunun altyap1 sermaye stokunu kontrol etmektedir. Hem kamu hem de 6zel
sektorun, her iki sektorde belirlenen tim degiskenlerin gegmis degerlerini her donem
baslangicinda bildigi varsayil mistir.

Ayrica, kamu sektorintn, her bir dénemin baslangicinda kamu altyapr sermaye stokunu
belirledigi ve kamu sermaye yatiriminin o donem boyunca ilerde ne olacagin
duyuracag: varsayillmistir. Bir baska deyisle, 6zel sektdr t doneminin baslangicinda,
kamu sermaye stokunun cari degerini bilmektedir. Buna karsin 6zel sektor kendi
kontrolU altindaki degiskenlerin degerini bilmemektedir. Clnkd, bu degiskenler donem
sonunda Ozel sektdrce belirlenmektedir. Bu ylzden, soz konusu degiskenlerin cari
degeri kamu sektorinin bilgi setine dahil edilemez ve bu degiskenlerin higbiri, kamu
sermaye stokunu etkilemeyecektir.

Y ukarida ifade edilen varsayimlarin kabul edildigi calismada, koentegrasyon testi ve
duraganlik analizi yapilmistir. Ayrica, etki-tepki fonksiyonlarindan da yararlanimistir.
Elde edilen sonuclara gore: & Tum degiskenler arasinda dinamik bir iliski vardir. Ozel
sektor degiskenlerinden kamu sermaye stokuna, gecikmeli geri beslemelerin varligi

gogerilmistir. b) Kamu sermaye olusumu blydme oram ve Onceki donemdei
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dengesizlik durumuna (hata terimine) pozitif olarak ve yavas bir sekilde tepki
gostermektedir. Bir baska deyisle, pozitif bir hata degeri, gelecek dénemde kamu
sermayesinin  bilylime oramni artirr. Bu, Ispanya ekonomisinde, kamu sermaye
stokunun procyclical oldugunu géstermektedir. ¢) Kamunun altyap: sermaye stokundaki
%171'lik artisin, hem ciktiyi1 hem de 0zel sermayeyi pozitif ve anlamli bir sekilde
etkiledigi ortaya gikmustir. Ilgili donemde, kamunun altyapr stokundaki %1’ lik artisin
etkileri sOyledir: kamu sermaye stokunda %6,9'luk bir artis, 6zel sermaye stokunda
%3,1'lik bir artis, 6zel istihdamda %0,3'|Uk bir artis ve ciktida %2,8'lik bir artis
(Frutos; Diez; Amaral 1998, 985-994).

Heng (1996), kamu sermayesinin 6zel sermayeyi icledigi kosullar1 agiklayan tam bir
teorik cerceve sunmaktadir. Ayrica, Aschauer’in icleme konulu calismasinin
eksikliklerini de ortaya koymay: hedeflemistir. Calisma teorik bir ¢calisma oldugundan
ampirik detaylar yoktur.

Heng, teorik bir modelin sunumunda, Uretim fonksiyonuna, 6zel girdilere ilave olarak
kamu sermayesini dahil eden kusaklar arasi modeli formile etmistir. Yazar, teorik
incelemesinde su varsayimlar: ortaya koymustur: a) Tuketiciler iki dénem yasamakta,
emek arz etmekte ve vergi sonrast Ucret elde etmektedirler. TUketiciler 6zel sermaye
satin alarak tasarruf ederler ve bir donemden digerine faiz kazanci elde ederler. b)
Ureticiler, emek, 6zel sermaye ve kamu sermayesiyle Uretilen tek bir mal1 satarlar.
Uretimde, Ozel girdilerin sabit getiriye sahip oldugunu kabul ederler. ¢) Huikiimet,
dénem basinda belli bir sermaye stokuna sahiptir. Kamu, sermaye birikimini finanse

etmek icin, emekten gelir vergisi toplamaktadir.

Y azar, calismasinda kamu sermayesinin 0zel sermayeyi iki kanal araciligiyla icledigini
gbgtermistir. Birincisi, kamu sermayesinin emegin marjinal verimi ve tasarruflar
Uzerindeki etkisi kanaliyla, ikincisi kamu ve 0zel sermaye arasindaki brit
tamamlayicilik kanaliyladir. Heng, kamu sermayesinin, emegin marjinal verimini ve
tasarruflar: artirarak 6zel sermayeyi icledigini gostermistir (Heng, 2006).

Lopez (2001) ise, kamu yatiriminin Ispanya bolgesindeki 6zel sermaye olusumu
Uzerinde sahip oldugu etkiler Gzerine ampirik delil ortaya koymak arayisindadir.
Verimli kamu yatirim (egitim, saglik) kavramindan bahsetmistir. Ayrica, iki denklemli
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modeli tahmin etmek icin bir panel veri yaklasimi kullanmistir. Lopez ¢alismasin
Ispanya icin yapmustir. 1965-1995 yillarim kapsayan ve tim degiskenlerin 1986
fiyatlarina gore ele alindig1 ¢calismada yer alan degiskenler sunlardir: konut dist 6zel
yatirim, konut dis1 6zel sermaye stoku, verimli kamu yatirimi, verimli kamu sermaye

stoku, ortalama is guicti, marjinal verimlilik, kamu tiketimi ve rassal hata.

Yazar, kamu ve ¢zel yatirim arasindaki nedensel iliskiyi incelemek igin ¢ok basit bir
model kullanmistir. Calismada, Argimon (1997) tarafindan takip edilen yaklasim
benimsenmistir. Lopez, ekonomide bir bireyin iki donem yasathgi varsayilmustir.
Birinci donemde, kisi sabit bir emek arzi sunar, vergi verir ve tasarruf eder. ikinci
donemde, faiz oranlarint hesaba katarak tasarruf ettiklerini tiketir.

Calismada, icleme etkisinin, dislama etkisini yenecegi sonucunu gostererek verimli
kamu yatiriminin bolgesel 6zel yatirim oranm Uzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu
bulunmustur. Benzer bulgular, sosyal kamu yatirimi ele alindiginda da elde edilmistir.
Sadece sinir bolgelerindeki kamu yatirimimin, 6zel yatirim Uzerindeki etkisi negatiftir.
Altyapr yatiriminin, 6zel sermayenin verimliligini etkileyip etkilemedigi test edildiginde
ise su sonuglara ulagilmistir: Verimli kamu yatirim ve sosyal kamu yatirimi, Ozel
sermaye getirisini artirr. Ozellikle, sosyal altyapiya ayrilmis kamu kaynaklar: Gzel
verimlilik Uzerinde genis bir etkiye sahiptir (Lopez, 2006).

Lynde ve Richmond (1992), kamu sermaye hizmetlerinin toplam ¢ikt: Uretimine dahil
edilmesiyle ilgilenmiglerdir. Kamu sermaye hizmetleri, hukimet tarafindan belirlenen
miktarlardaki 0zel Ureticilere hazir sundugu, verimli bir girdi olarak kabul edilmektedir.

Calismada, 1958-1989 yillarim kapsayan yillik zaman serisi kullamilmistir. ABD’ ye ait
finans dis1 firma sektdrune iliskin bu calismada kullanilan degiskenler sunlardir: saat
basi Ucret, sermayenin fiyati, zaman, GDP, kamunun sahip oldugu sabit sermaye
stokunun degeri, hikimetin sivil sabit sermaye stoku, Ulke, eyalet ve bolgesel toplam
sabit sermaye stoku ve kukla degisken.

Yazarlar Uretim ve maliyet fonksiyonlart arasindaki ikililigi  kullanmiglar  ve
arastrmalarini, ABD finans dis1 firma sektoru icin bir translog maliyet fonksiyonunun
tahminine dayandirmiglardir. Calismada kamu sermayesi, llke ve bolgesel kamu

sermayesiyle, federal sivil kamu sermayesinin toplami olarak ele alinmistir. Askeri
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kamu sermayesini dahil etmemelerinin nedeni, ¢alismada 6nemli rol oynamadiginin
gogerilmesidir. Yazarlar, modelin iki versiyonunu kullanmiglardir. Bunlardan
birincisinde, sadece kamu sermayesinin toplam miktarimin tretim fonksiyonuna dahil
edildigi varsayilmistir. ikincisinde, sivil kamu sermayesi, (lke, eyalet ve bolge olarak
ayristirilmis ve Uretim fonksiyonuna ayri ayri dahil edilmistir. Modelin her ki
versiyonu igin OL S tahmin metodu kullanilmstir.

Elde edilen sonuclara gore, 6zel sektorin verimliliginde, kamu sermayesinin dnemli bir
rol oynadigina yonelik deliller bulunmustur. Ayrica, kamu sermayesinin marjinal verimi
de pozitiftir. Bir baska deyisle, elde edilen sonuclar, kamu ve 6zel sermayenin Uretimde
tamamlayici olduklarina yonelik hipotezi desteklemektedir (Lynde; Richmond 1992,
37-44).

Monadjemi (1996), Ingiltere ve Amerika daki 6zel yatirim ve hikimet harcamas
arasindaki iliskiyi aciklamaktir. Calisma hem Ingiltere hem de Amerikaicin yapilmstir.
Her iki Ulke icin de farkli zaman dilimleri kullanilmustir. Ingiltere igin, 1963-1991;
Amerika icin 1960-1991. Ucer aylik verilerin kullanldigi calismada yer alan
degiskenler sunlardir: 6zel yatirim, finans dis1 kérlilik orani, kamu yatirimi, kamunun
savunma harcamasi, kamunun sosyal refah harcamasi, reel GDP.

CGalismanin teorik catisi, Aschauer’in modelinin degismis bir versiyonudur. Kullanilan
model, Neo-Klasik ve Hizlandirict Yatirim Modeli’ nin kombinasyonudur. Duraganlik
ve koentegrasyon testlerinin yapildigi calismada sonuglar, hata dizeltme modeline
dayandirilmigtir. Elde edilen sonuglara gore, finans disi sirket kéri ve ciktidaki
degismeler, 0zel yatirim aciklamada nispeten onemlidir. Transfer 6demeleri, iki
Ulkedeki 0zel yatirimi agiklamada cok az katkida bulunur. Amerika' da savunma ve
savunma dis1 harcama, Ingiltere’de hikiimet tiiketimi nispeten énemli degiskenlerdir
(Monadjemi 1996, 641-644).

I11. 2. iktisat Literatiiriinde Dislama Sonuclarim Ortaya K oyan Cahismalar

Bairam (1995), toplam, federal ve eyalet harcamalarimin ABD’deki 6zel yatirim
Uzerindeki etkisini 0lgmektedir. Calisma ABD ekonomisi icin yapilmistir. 1960-1991
donemine ait yillik verilerin kullamldigi calismadaki veri seti su degiskenlerden
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olusmaktadir: 6zel yatirim, toplam gelir, toplam hikimet harcamasi, 6zel yatirim igin
fiyat endeksi ve zaman. Tum veriler 1985 fiyatlarina gore belirlenmistir.

Bairam, kendisinden onceki calismalarin ya adhoc modeller oldugunu ya da arz yanl
Uretim fonksiyonu modeli kullandigini sdylemis ve bu durumu elestirmistir. Bundan
dolayi, caligmasinda 1960-1991 donemi boyunca ABD igin, toplam yatirim
fonksiyonunu uygun fonksiyonel bigcimlerini agik bir sekilde test eden bir model
kullanmistir. Maksimum likelihood yonteminden yararlanmustir.

Yazara gore, hem federal hem de eyalet harcamalarindaki artislar 6zel yatirim
diglamaktadir. Fakat, onlarin etkileri aymi degildir. Analizde hem non-linear hem de
hem de log-linear modeller test edilmistir. Bu iki modellerin verdigi ortalama esneklik
degerleri birbirine ok yakindir. Ozel yatirimun gelir esneklikleri ok yiksek
bulunmustur. Buna gore, yatirim reel gelirdeki degismelere ¢cok duyarlidir ve gelirdeki
blyime yatirim hizlandirmaktadir. Buna karsin, 0zel yatirimin fiyat esnekligi ¢ok
dustk bulunmustur. Bu da 0zel yatirimin fiyattaki degismelere ¢cok duyarlt olmadigin
gostermektedir. Son olarak, hukiimet harcamalar1 esnekligi, eyalet harcamasi igin -1,68,
federal harcama icgin -0,33 bulunmustur. Bu ylzden, eyalet harcamasinin esnekligi
yiksektir ve 6zel yatirim, eyalet harcamasindaki degismelere cok duyarhdir. Ozetle;
elde edilen sonuglar “hizlandirici prensibini” ve dislama hipotezini desteklemektedir
(Bairam 1995, 23-25).

Castro (2003), maliye politikasi soklarinin makro ekonomik etkilerine yonelik deliller
ortaya koymaktadir. Calisma, Ispanya ekonomisi tizerine gergeklestirilmistir. Y azar,
J'er aylik verilerin kullandigi calismasinda su degiskenleri kullanmustir: reel kamu
harcamasi, reel GDP, 3 ayhk faiz oranlari, net vergi ve GDP deflatori. Kamu
harcamasi, hem kamu tiketim hem de kamu yatirim harcamalarint yansitir. Net vergi =
Kamu gelirleri — transferler + hukimet borclarina faiz 6demeleri. Soz konusu
degiskenlerin logaritmalart alinmistir. Calismada, VAR analiz ve OLS metodu

kullanlmstur.

Calismada elde edilen sonuclar su sekildedir: @ Ciktinin, hikimet harcamasimn bir
standart sapmalik sokuna tepkisi oldukc¢a uzun sirelidir. Soklarin %70'i 3 yi1l sonra bile
mevcuttur, daha sonra azalir. GDP Uzerindeki etkisi ilk 1,5 yil (6 geyrek yil) boyunca
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pozitif ve anlamlidir. 4. geyrekte zirveye ulasir. Daha sonra 13. geyrekten sonra bu etki
kararli olarak azalir, negatif ve anlamli olur. b) Ciktimin, net vergideki degismeye
tepkisi iki yil boyunca artar ve 4. ceyrekte zirve yapar. ikinci yil sonunda azalir ve
sonunda tepki negatif olur. Su ana kadarki sonuclar soyle Ozetlenebilir: Kamu
harcamasindaki bir artis, kisa donemde, ¢iktinin ve boylece 6zel tiketimin ve Ozel
yatirimin artmasina neden olur. Ancak, orta vadede bu etki tersine doner. ¢) Ozel
tiiketimin tepkisi 5. yilda negatif ve anlamli hale gelir. Ozel yatirimin tepkisi 7. ceyrege
kadar pozitif ve anlaml1 hale gelmektedir. Daha sonra ise, azalmaya baslar ve 14. geyrek
ve sonrasinda bu etki negatif olur.

Ozetle: ispanyadaki kamu harcamasinin Non-Keynesyen etkilerin delili ortaya
cikmistir. Kisa donemde 1limli genislemeler olmasina ragmen, harcama genislemeleri
ciktiy, Ozel tuketimi ve 6zel yatirim orta vadede azaltir. Ancak, mali genisleme sivil
hizmet tazminatlarindan kaynaklamyorsa, kisa donemde bile kigllmeci etki ortaya
cikacaktir (Castro 2003, 651-655).

Nabende ve Slater (2003), calismalarinda, 6zel yatirimin belirleyicilerini tammlamis ve
kisa donemde ve uzun donemde herhangi bir tlke farkliliklarinin veya benzerliklerinin
olup olmadigim saptamaya galismustir. Ayrica, igleme etkilerini maksimize etmekte ve
diglama etkilerini minimize etmek icin, uygulanmis politikalart yeniden yorumlamak
icin ampirik bulgular1 degerlendirmektedir.

Bu caligmanin oncelikli amaci, ASEAN ekonomileri Uzerinde odaklanmak olmasina
ragmen, veri sinirlamast nedeniyle, ASEAN’1n 5 orijinal Uyesinden sadece 4 tanesi ele
alinmigtir. Bu Ulkeler, Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland dir. 1971-1999
yillarint kapsayan verilerin kullamldigi ¢alismada yer alan degiskenler sunlardir: 6zel
yatirim, reel ¢ikti bliyiimesi, dogrudan yabanc: sermaye, reel doviz kuru, kamu yatirima,
chs borg, reel faiz oranlar, belirsizlik olgiisii ve kukla degisken. Ozel yatirim, kamu
yatirimi, dogrudan yabanci yatirim ve dis borg degiskenleri, GDP'nin yuzdes olarak
Olcllmustr. 1985 yilimin kesinti yili olarak segildigi calismada, 1971-1985 arasi kukla
degiskenine “0” degeri, 1986-1999 arasinaise “1” degeri verilmistir.

Y azarlar, 6zel yatirim denklemini olusturmuslardir. Bu denklemde digsal degisken olan
dogrudan yabanci yatirinm da ayri1 bir denklemle tahmin edilmistir. Tahminler OLS
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metoduyla yapilmistir. Bu tahminler kisa donemli sonuclari vermektedir. Ayrica, bu
calismada uzun donemli dinamik iliskiler de arastirilmistir. Bunun i¢in koentegrasyon
testi yapilmistir. Elde edilen sonuglar kisa donem ve uzun donem icin ayri ayri
belirtilmistir. Buna gore kisa donemde; a) Cikti bliyumesi ve kamu yatirimi, Ozel
yatinmin istatistiksel olarak anlamli belirleyicileridir. b) Dogrudan yabanct yatirimin
etkileri karmagiktir. Filipinler ve Tayland’ da icleme, Endonezya ve Malezya da diglama
etkis ortaya ¢ikmustir. ¢) Dis borg, Filipinler digindaki 3 Ulkede igleme etkisinde
bulunmaktadir. d) Reel doviz kuru da 0zel yatirimi diglamaktadir. €) Reel faiz oranlar:
daFilipinler disindaki 3 Ulkede 6zel yatirim diglamaktadir.

Veriler birlestirildiginde ise, kamu yatirimlarimin anlamlt bir sekilde tim donemler icin
0zel yatirim chgladigir gortlmistar. Ancak, ilgili donem iki alt doneme ayrildiginda
sadece ilk donem (1971-1985) boyunca dislama etkisi, istatistiksel olarak anlamlidir.
Uzun donemde ise; a) Kamu yatirimi ve dogrudan yabanci yatirima ait sonucglar kisa
donemi desteklemektedir. Kamu yatirimi, 6zel yatirimi cislamakta; dogrudan yabanci
yatinim ise, 0zel yatirimi iglemektedir. b) Buna karsin, kisa donemin tersine, sonuclar
0zel yatirim ile dis bor¢ arasinda negatif iliskiyi, reel doviz kuruyla pozitif bir iliskiyi
ortaya koymaktadir (Nabende; Slater 2003, 1-16).

Pereira ve Sagales (2001) ise, ispanya daki kamu yatirimi ve Ozel sektor degiskenleri
(cikty, istihdam ve yatirim) arasindaki ampirik iliskiyi analiz etmektedir. 1970-1983
donemini kapsayan verilerin kullanildigi calismada yer alan degiskenler sunlardir: ¢ikti,
istihdam, toplam Ozel sermaye, ayristirilmis 6zel sermaye ve kamu sermayesi.
Degiskenler 1980 fiyatlariyla kullanilmustir. Kamu sermayesine tlke, eyalet ve bdlge
yonetimlerinin sahip oldugu altyapilar dahil edilmistir. Tlgili degisken, ulastirma ve
komiinikasyon alanlarindaki altyapilar olarak tanimlanmustir. Ozel sermaye ise 4 ayri
sektore ayrilmistir. Bunlar: tarim (tarim, ormancilik ve balikcilik), imalat sanayi
(madencilik, dayanikli ve dayaniksiz mallar), insaat, hizmet (ulastirma, kamu
hizmetleri, ticaret ve finansman).

Y azarlar, calismasinda Pereira ve Flores (1999)'u takip etmis ve ¢ok degiskenli zaman
serisi baglaminda altyapilarin 6zel sektor performanst Uzerindeki rolinl vurgulamustir.
Calismada tek degiskenli analiz, koentegrasyon analizi, Granger Nedensellik testleri,
VAR modeli ve farkli modellerin tahminlerini iceren ampirik sonuglar ortaya
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konmustur. Toplam ve sektorel seviyelerde etki-tepki fonksiyonlar: araciligiyla, kamu
sermaye olusumunun Ozel sektor performans: Uzerindeki etkileri analiz edilmistir.
Yazarlar, kamu sermayes biyime oramndaki %1'lik gecici sokun, 0Ozel sektor
degiskenleri Gzerindeki etkilerini de hesaba kathuglardir.

Y azarlarin ampirik analizden elde ettikleri sonuclara gore: @) Kamu sermaye olusumu,
0zel sektor degiskenlerinin nedenidir. Buna karsin, 6zel sektor degiskenleri de kamu
sermaye olusumunun nedenidir. Kamu yatinmlar: 6zel ciktiyla ve istihdamla pozitif
iliskili olmasina karsin, 6zel yatirimla negatif iliskilidir. Bir baska deyisle, kamu
yatirimi 6zel yatirim diglamaktadir. b) Dinamik analiz sonucuna gore, kamu sermaye
olusumu, 0Ozel sektor girdilerini iglemekte ve 0zel ciktiyr pozitif etkilemektedir. c)
Kamu sermayesi olusumunun pozitif etkileri, ayristirilmis verilerde de elde edilmistir.
Ancak, tarim sektort bu kuralin disindadir. Kamu yatirim, tarimsal istihdam, yatirim ve
ciktida bu azalisa neden olmaktadir. Kamu sermayesi diger sektorleri daha Uretken hale
getirmektedir. Daha 6nemlisi, hizmet sektort, kamu sermaye olusumundan mutlak
anlamda en cok kazanci elde etmektedir. Gercekten, hizmet sektori 6zel sermaye
olusumu bakimindan karlarin gogunu alirken; imalat sanayi ve insaat sektora istihdam
ve ¢ikt1 bakimindan en ¢ok yarari elde etmistir (Pereira; Sagales 2001, 371-384).

Pradhan, Radhan ve Sarma (1990), kamu ve 0zel yatirim arasindaki tamamlayicilik
iliskisini ele almiglardir. Bu gercevede su sorulara cevap aramiglardir:

- Eger kamu sektoru yatirimu belirli diizeyde gergeklestirilirse, ekonomideki 6zel ve

kamu yatirimin Uzerindeki etkisi ne olur?
- Kamu yatirimlarindaki artigin, fiyatlar ve gelir olusumu Gzerindeki etkisi nedir?
- Kamu yatiriminin degismesinin finansman ve yatirim tirtine gore etkisi nasil degisir?

Calisma Hindistan icin yapilmistir. 1960-1981 yillarint kapsayan verilerin kullanildig:
calismada yer alan degiskenler sunlardir: genel fiyat endeksi, GSYIH, hane halkinin
harcanabilir geliri, Ucret geliri, hane halki tasarruflari, 6zel yatirim, kamu yatirimu,
hiikiimet harcamasi, hikumet geliri, bitge agigi, banka kredi faizi, ithalat, kirsal Gini
katsayisi ve kentsel Gini katsayisi.
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Calismada kullamlan modelin olusturulmasinda sunlara dikkat edilmistir:

- Kamu ve 0zel sektor, agik bir sekilde ayrilmigtir. Kamu yatiriminin etkisini dogru
olarak ortaya koymak icin, gelir kaynaklari ticret ve Ucret dis1 gelir kazananlar olarak iki
gruba ayrilmstr.

- Gelir olusumu ve dagilimi, ekonomideki Uretim streciyle iligkilidir.
- Fiyatlar i¢sel olarak belirlenmektedir.

- Farkli yatirim turlerinin etkisini incelemek icgin tek mal grubu degil, cok mal grubu

kullanlmstur.

- “Farkli kamu finansman turlerinin etkisini ortaya koymak igin model esnek olmalidir.”

ilkesine uyulmustur.

Bitun bunlara ilave olarak, model su sekilde organize edilmistir. Ekonomide 18 sektor
(17 tanesi Urun sektord 1 tanesi de finans sektorl) ve 3 sinif (hukdmet, firma ve hane
halki) vardir. Kentsel ve kirsal alandaki her bir hane halki sektorii 5 grup gelirden
olusur. Uretilen mallar da 3 gruptur (9 tane ara mal1, 2 tane yatirim mali ve 6 tane
tuketim mal1).

Y azarlarin Hindistan ekonomisine iliskin elde ettigi sonuclara gore; a) Her ne zaman
kamu yatirimi artirillirsa, 6zel yatirim azalmaktadir. Bir baska deyisle, 6zel kesim
dislanmaktadir. Diglamamin boyutu, kamu yatirimimnin tird ve finansman sekline goére
farklilik gOstermektedir. Buna gore, dislamanin boyutu, finansman turt borglanma
oldugunda en yuksektir. b) Ozel yatirimin azalmasina ragmen, ekonomideki toplam
yatinm, kamu yatirim arttikca artmektadir. Kamu yatirimi digsal olarak kontrol
edildiginden dolayi, toplam yatirimdaki artis gergekte 6zel yatirimdaki bir artisa neden
olmaktadir. ¢) Kamu yatirimindaki artis ulusal geliri artirr. d) Ucretler, gida
fiyatlarindaki bir artis karsisinda korunursa, kamu yatirimindaki bir artis gelir dagilimim
iyilestirir (Pradhan; Radhan; Sarma 1990, 101-116).

Reinikka ve Svensson (2004) calismalarinda, kamu altyapi sunumu ve yetersiz kamu
hizmetleriyle 6zel yatirnm arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmanin amaci, Uganda
verisi kullanarak bu iligkiyi test etmektir. Calismada anket yontemi uygulanmis ve bu
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anketten elde edilen veriler kullamlmistir. Yazarlar, modellerini iki temel yatirim
fonksiyonuna dayandirmislardir. Bunlar; tamamlayici sermayeyi yerine getiren bir firma
icin yatirim fonksiyonu ve tamamlayici sermayeyi yerine getirmeyen bir firma igin
yatinm fonksiyonudur. Yazarlar, tamamlayici sermayeyi, verimli 0zel sermayenin
olusumu icin gerekli hizmetleri sunan sermaye olarak tammlanmaktadir. Bazi
GOU’ lerde bunlar kamu Ustlenmekte, bazi tlkelerde ise bizzat firma tistlenmektedir.

Uygulanan anket 1995-1997 donemine aittir. Veriler, Uganda Sanayi Girisimi
Anketi’nden alinmistir. Toplam 5 bdlgede 243 firmayla goriustlmustar. 14 farkl: alt
sanayi gruplariyla temasa gegilmistir. Yaklasik 171 firma ankete katilmistir. Calismada
kullanmilan degiskenler sunlardir: indirim faktord, tamamlayici kamu sermayesi, kérlar,
0zel verimli sermayenin getirisi, tam istihdam ve last days.

Yazarlarin elde ettigi sonuglara gore; jenerattrsiiz firmalar igin yatirim ve last days
srasiyla negatif yonlu iliskilidir. Tamamlayici sermayeyi yerine getiren ve ¢ok az last
days deneyimi yasayan firmalar, bir jeneratére sahip olmayan firmaya gore, daha az
yatirim yaparlar. Bu sonug, 6zel tamamlayici sermaye, gercekten 6zel yatirimi digliyor
iddiasini desteklemektedir. Bir bagka deyisle, eger kamu sermayesinin niteligi, yeterince
iyiyse, tamamlayici sermayeyi yerine getiren firmalar, getirmeyen firmalardan daha az
yatirim yapmaktadir. Diger sonucglara gore, yatirim, talepteki degismelerle pozitif
iligkilidir (Svensson; Reinikka 1999).

Tatom'un (1991) calismasi, kamu sermaye hipotezini agiklamaya ve bunu ampirik
olarak test etmeye yoneliktir. Kamu sermaye hipotezine gore; “Kamu sermaye stoku,
0zel sektor ciktisim dogrudan ve dolayli sekilde artirmaktadir”. Yazar, kamu sermaye
stokunun dogrudan etkisini tahmin etmeye ve kamu sermayesinin 6zel sektorin
marjinal Urdninu test etmeye odaklanmustir. Yazar, 1948-1989 donemine ait verileri
kullanmigtir. Calismada ele alinan degiskenler sunlardir: kamu sermaye stoku, Ozel
sermaye stoku, 6zel sektor ciktisi, enerji fiyatlar: ve zaman.

Yazar, kamu sermayesinin marjinal Urininin pozitif olup olmadigim test etmek icin,
Uretim fonksiyonuna kamu sermayesini eklemistir. Daha sonra, fonksiyona enerji
fiyatlarint ve zaman degiskenini eklemis ve en son olarak da degiskenlerin duraganlik

testlerini gerceklestirmistir.
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I1. DUnya Savasi sonrasi doneme dayal1 olarak yapilan bu calismadaki sonuclar, kamu
sermaye harcamasindaki bir artisin 6zel sektdr ¢iktisi Uzerinde anlaml: bir etkiye sahip
olmadigin: ortaya koymustur. Bir baska deyisle kamu kesimi, 6zel kesimi dislamaktadir.
Yazara gore, kamu sermayesinin 0zel sektor ciktisi Uzerinde pozitif ve anlamli bir
etkisinin oldugunu ileri siren daha onceki calismalarin iddialar1 sahte regresyondan
kaynaklanmstir (Tatom 1991, 3-15).

Ayni baglamda yapilan bir baska calismada Voss (2002), kamu ve 6zel yatirim
arasindaki iligkiyi konu edinmistir. Yazarin amaci, icleme hipotezinin desteklenip
desteklenmedigini belirlemek, son 40 yil boyunca hem ABD hem de Kanada' daki 6zel
ve kamu yatirimini incelemektir. Calisma ABD ve Kanada igin yapilmistir. ABD igin
kullanilan veriler Gger aylik olup 1947-1998 yillarim kapsamaktadir. ABD igin ele
alinan degiskenler sunlarchr: GSYIH, GSYIH deflatorii, konut disi briit sabit 6zel
yatirim, konut dhis1 briit sabit 6zel yatirim deflator.

Kanada igin kullanilan veriler tger aylik olup 1947-1996 yillarimt kapsamaktadir.
Kanada icin ele alinan degiskenler sunlardir: GSYIH, GSYIH deflatoru, firmalarin
konut dis1 bina, makine ve ekipman yatirimi, firmalarin konut disi bina, makine ve
ekipman sermaye deflatord, hikimetin sabit sermaye yatirimi, hukimetin yatirim fiyat
deflatord, aylik hazine bonosu. Yazar, kamu ve 0zel yatirima iliskin VAR modellerini
kullanarak, kamu ve 6zel yatirim arasindaki iligkiyi incelemistir. VAR modelinin yapisi
Neo-Klasik yatirim modelidir. Y atirim, kamu ve 6zel bilesenlerine ayrilmistir.

Hem Kanada hem de ABD icin yapilan analiz sonuclar1 diglama etkisinin oldugunu
ortaya koymustur. Calisma ayrica, hem Kanada hem de ABD icgin 6zel yatirimin bazi
Ozelliklerini guin ylzine ¢ikarmistir. Buna gore; ilk olarak, beklenenin aksine ABD ve
Kanada arasinda kamu yatirimlarimn 6zel yatirim tzerindeki etkileri bakimindan ¢ok az
fark vardir. 1kinci olarak, ABD’deki 06zel yatrimin hizlandirict  etkisinin
Kanada minkinden daha onemli oldugu gorinmektedir. Ayrica, reel faiz oranimin
ABD’ye gore Kanada daki 6zel yatirim i¢in daha 6nemli oldugu sonucu elde edilmistir.
Son olarak, her iki tlkenin kamu yatirimlar: i¢in anlamli bir negatif hizlandirict etki
gordlmustdr (Voss 2002, 641-664).
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Keshi¢ (1998), kamu kesiminin 6zel kesimi dislama etkisini analiz etmistir. Calismada,
1980-1996 donemine ait veriler kullanilmstir. Turkiye ekonomisi igin yapilan bu
calismada para arzi, vergiler, net yatirim, tahvil sayisi gibi cok sayida degisken

kullanlmstir.

Y azar, kamu harcamalarimin finansman boyutuna ve bu finansman tirlerinin 6zel sektor
Uzerindeki etkilerine yer vermistir. Kamu kesiminin 6zel kesimi dislama etkisi Blinder-
Solow modeli gergevesinde analiz edilmistir. Modelden elde edilen sonuglara gore, i¢
borclanmanin ekonomiyi daraltici yonde degil, aksine genisletici yonde etkisi vardir.
Ayrica modelde parasal etkinin i¢ bor¢lanma etkisinden daha gic¢li oldugu sonucuna
ulasilmistir (Kesbig 1998, 147-161).

Bairam ve Ward (1993), kamu harcamalarimin 6zel yatirimlar Gzerindeki etkilerini
incelemiglerdir. Yazarlar, huikimet harcamasindaki bir artisin, 6zel yatirim tzerindeki
etkisini dlgmek icin yeni bir model sunmay:r amaglamistir. Bu amagla Box-cox
transformasyonuna dayandirilan bir model sunulmus ve test edilmistir. Calismada yillik
zaman serisi kullamlimugtir. 1950-1988 donemini kapsayan ve OECD (lkelerinin ele
alindigr calismada yer alan veriler sunlardir: 6zel yatirim, toplam GDP, hikimet
harcamalari, 6zel tuketimin yatirima oran ve zaman trendi. Y azarlar 25 tlke i¢in modeli
test etmistir.

Bairam ve Ward, toplam yatirim fonksiyonlarinin uygun fonksiyonel bigimlerini test
eden bir model kullanmistir. Sonuclar, boylesi talep fonksiyonlarini tahmin etmek igin
kullanilan uygun bir model Uzerindeki tartismayla ilgili yeni delil sunmaktadir. Ayrica,
toplam talep yonetiminde hikimet harcamalarimin rolUyle ilgili Keynese karsi
Monetarist tartismay1 ¢ozimlemeye yardimci olmaktadir.

Calismada esas olarak, yatirim denkleminde kamu harcamalarinin katsayisi olan b3’ iin
degerinin ne olacag1 tartisilmistir. Keynesyenler bz 30, Neo-Klasikler by <0'a
inanmaktadir. Cinkii kamu harcamasindaki artislar, 6zel yatirim dislamaktadir. iste
yazarlar, bu iki hipotezi test etmislerdir. Elde edilen sonuclara gore, tahmin edilen bs
katsayilar1 25 tlkeden 24’ Ginin negatif oldugunu géstermistir. Ve dahasi, bu katsayilarin
19 tanesi istatistiksel olarak anlamlidir. Luksemburg, Turkiye ve Yugoslavya hari¢ tim
ulkeler icin tahmin edilen ortalama gelir esnekliklerinin 2'nin Gzerinde oldugu
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gorulmistur. Bu, yatirimin gelirdeki degismelere oldukca duyarli oldugunu gosterir.
Diger taraftan, fiyat hareketlerine bagli olan katsay1 gogu Ulke icin anlamsiz gikmustur.
Bir baska deyisle, 6zel yatirimin belirleyicisi olma 6zelligi yuksek degildir.

Ozetle: 25 lkenin 19'una ait bz katsayisi negatif ve anlamsizchr. Digerleri ise -0,54 ile
—1,66 arasinda dagilmaktadir. Buna gore, hikimet harcamasindaki bir artis Ulkelerin
19'undaki 6zel yatirimi diglamaktadir. Bir baska deyisle, Neo-Klasik/Monetarist bakis
acis1 desteklenmis olmaktadir (Bairam; Ward 1993, 711-716).

Ghali'nin (1998) calismasinda, kamu ve 0Ozel yatirimi arasindaki gecici nedensel
dinamikler arastirilmustir. Yazar, iki degisken arasindaki iliskiyi ampirik olarak ortaya
koymay1 amaglamistir. Ghali, 1963-1993 yillarint kapsayan yillik veriler kullanmustr.
Uygulama 1986'dan beri IMF nin borg istikrar1 programlarini benimseyen bir GOU
olan Tunus ic¢in yapilmstir. Bu calismada kullanilan degiskenler sunlardir: reel GDP,
reel 6zel yatirim ve reel hukimet yatirimu.

Calismada, 6zel ve kamu sermaye stoklarinin ayr: girdiler olarak kabul edildigi bir Neo-
Klasik Uretim fonksiyonu ele alinmistir ve kamu yatiriminin, 6zel yatirim ve blyime
Uzerindeki etkileri tartisilmistir. Calismada ayrica, coklu koentegrasyon tekniklerinin bu
degiskenlerin uzun donemli davranis modelinde nasil kullanilabilecegi incelenmis ve
koentegrasyon ve Granger nedensellik testi uygulanmistir. Degiskenlerin duraganlik
testleri igin de Dickey-Fuller ve Phillips-Perron testleri uygulanmustir.

Koentegrasyon testinden elde edilen sonuglara gére; a) Uzun donemde, 6zel yatirimin
reel GDP uzerinde ve boylece bilyume Uzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu ortaya
cikmistir. Buna karsin, kamu yatirimlar: sdz konusu degiskenler Uzerinde negatif bir
etkiye sahiptir. Kamu yatirnminin negatif etkisi, 6zel yatirimin pozitif etkisini hemen
hemen dengelemektedir. b) Uzun donemli dengeye Ozel yatirimin uyum hizi, kamu
yatirnmmnin uyum hizindan daha yuksektir. ¢) Kamu yatirimi, 6zel yatirim tzerinde
onemli ve anlaml: bir negatif etkiye sahiptir. Ozellikle gegmis iki yilda yapilan kamu
yatinmlarimin 6nemli negatif etkisi vardir. Bir baska deyisle, 6zel yatirim, kamu
yatirimindaki degismeye iki zaman gecikmeli olarak negatif sekilde tepki verir.

Ozetle, uzun dénemde kamu yatirimi, blyime ve 6zel yatinm Uzerinde negatif bir

etkiye sahiptir. kisa dénemde kamu yatirimi, 0zel yatirim Uzerinde negatif bir etkiye
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sahipken, buyume Uzerinde higbir etkiye sahip degildir. Bu sonug, kamu yatiriminin
0zel sermaye olusumu Uzerinde dnemli bir diglama etkisinin oldugunu gostermektedir
(Ghali 1998, 837-844).

Jayaraman (1998), calismasinda, Fiji’'nin gecmiste kamu sektorinin bir engel olup
olmadigi ve kamu sektorinun Ozel yatirim dislayip dislamadigini  arastirmustir.
Calismanin amaci, Fiji'deki kamu ve 6zel sektor arasindaki kaynak rekabetine ait bir
ampirik delil sunmak ve kamu sektori egemenliginin, Ozel sektorun faaliyetlerini
etkileyip etkilemedigini agiklamak ve 0Ozel sektdr igcin mevcut kaynaklarin azalip
azalmadigin arastirmaktir.

Jayaraman, 1977-1994 vyillarim kapsayan yillik verilerin kullamldigi Fiji'ye ait
calismasinda su degiskenleri kullanmustir: hikimete yonelik kaynak varligi, ozel
sektore yonelik kaynak varligi, 6zel yatirim, kamu yatirimi, ekonomideki toplam
kaynak varligi. Degiskenler, GDP nin yuzdesi olarak ifade edilmistir. Y azar, bagimsiz
aciklayict degiskenlere ve gecikmis bagimli degiskenlere ilave olarak bir kukla
degiskenini de tahmin slrecine dahil etmistir. 1987 askeri darbesinin, bagimli degisken
Uzerindeki kirilan etkisini yakalamak igin ve daha sonraki basarili yillarin etkisini
gormek icin kukla degiskeni kullanmustir.

Wai ve Wong (1982) ve Lim (1982)’in ¢alismalarina dayanarak 6zel sektorun, hiikiimet
yatiriminin, banka kredilerindeki degismenin ve 6zel sektore yonelik yabanci sermaye
girisinin bir fonksiyonu olduguna dair hipotez olusturulmustur. Y azar, tahminlerinde
OLS metodunu kullanmistir. Jayaraman, calismasinda su sonuglara ulasmustir: a)
Tahmin edilen modelin agiklayicilik orant %91’ dir. Bir baska deyisle, 6zel yatirimdaki
degismelerin %91'i modele dahil edilen degiskenlerce agiklanmaktadir. b) Acgiklayic
degiskenler arasinda, toplam kaynak degiskenine ait tahmini katsay: pozitif isaretlidir.
Yani, kaynaklarla (yerli kredi ve dis sermaye girisi) ile 6zel yatirim arasinda guglt bir
iliski vardir. c) Diger degiskenler arasinda, gecikmis bilylme orammn, gecikmis
bagiml1 degiskeninin ve politik belirsizligin temsil ettigi kukla degiskeninin katsayisi
beklenen isarette ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamli olduklar: gordlmistir. Buna gore,
blytme beklentileri ve gecmis Ozel yatirim, 6zel yatirim oranini pozitif etkilerken,
politik belirsizlik, 6zel yatirim Uzerinde negatif bir etkiye sahiptir. d) Kamu yatirim



99

oramna ait katsayr da negatif isaretlidir. Bir baska deyisle, ekonomide egemen
durumdaki kamu sektord, 6zel yatirim dislamaktadir (Jayaraman 1998, 57-67).

Lopcu ve Oguz'un (2001) calismasi, kamu yatiriminin ekonomik biyime Uzerindeki
etkisine karsi, 6zel yatirimin nispi etkisine odaklanmistir. Bu ylzden, kamu yatiriminin
0zel yatirim Uzerindeki etkisini test etmek ¢cok onemlidir. Bu 6nem Uzerine yazar, kamu

yatiriminin, 6zel yatirim tzerindeki etkisi de arastirmustur.
Calismanin ampirik kismunda su sorularin cevaplar: aranmustir:
1) Y Uksek kamu yatirim, 6zel yatirimin marjinal verimliligini artirir mi?

2) Yuksek kamu yatirimi, 0zel yatirimin getiri orant Uzerindeki etkisi araciligiyla 6zel

yatirim azaltir mi?

3) Yuksek kamu harcamasi, 6zel yatirimin marjinal Uriininde artiga neden olur mu veya

0zel yatirimi diglar mi?
4) Kamu yatirimimn 6zel yatirim Gizerindeki toplam etkisi nedir?
5) Ozel ve kamu sektorii yatiriminin bilyiime tizerindeki farkl: etkileri nedir?

Calismada panel veri kullanilmistir. 1976-1991 yillarina ait yillik verilerin kullamildig:
calismada 50 tane dusuk ve orta gelirli Ulkelere ait veri kullamlmustir. Sz konusu
veriler sunlardir: sermaye basina reel GDP, nufusun artis oram (emek yerine
kullanilmistir), yatirimuin GDP deki payi, kamu yatirmmimin GDP' deki payi, 0Ozel
yatinmin GDP'deki payi, kamu tiketiminin blyumesi, reel faiz oram, ihracat ve
ithalatin blytmesi.

Yazarlar calismada, Khan ve Reinhart't (1990) takip ederek, Neo-Klasik bir Uretim
fonksiyonu tahmin etmislerdir. Calisma, 6zel ve kamu yatirimimin biytme Gzerindeki
farkl etkilerine yogunlastigindan dolayi, 6zel ve kamu yatirim olarak ikiye ayrilmustir.
Kamu ve 6zel yatirimin nispi etkinligiyle ilgili genel bir sonug elde etmek igin bu ayrim
yapilmistir. Tahminler OLS yontemiyle yapilmistir. Elde edilen sonuclara gore, toplam
yatirimin reel GDP' ye orani, reel GDP’ nin blytmesi tzerinde pozitif ve hayli anlaml:
bir etkiye sahiptir. Ayrica, ihracat, ithalat ve nufusun buyimesinin ¢ikt: blytmesi
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Uzerinde anlaml1 etkisi yoktur. Diger taraftan, kamu tiketiminin blylme Gzerindeki
etkisi anlamlidir. Ozel yatirimin blyime zerindeki belirleyici roll, kamu yatirimina
gore daha fazladir. Kamu yatiriminin blyidme tzerinde dogrudan etkisi yoktur. Ve son
olarak, kamu yatirimindaki artis, 6zel yatirimi azaltir. Bir baska deyisle yazarlar dislama
hipotezini destekleyen sonuclar elde etmistir (Lopgu; Oguz 2001).

Yavuz (2001), koentegrasyon teknigi ve hata diizeltme modelini kullanarak, Tirkiye'de
kamu yatirim harcamalari, 6zel yatirnmlar ve faiz oranlart arasindaki iliskiyi analiz
etmistir. Calisma Turkiye icin gergeklestirilmistir. Calismada, 1990-2000 dénemini
kapsayan model, tcer aylik veriler kullamlarak ele alinmustir. Y azarin kullandig: veriler
sunlardir: 6zel sektor yatirim harcamalari, kamu sektori yatirim harcamalar: ve faiz
orant. Kamu ve 0zel sektor yatirim harcamalar: igin 1987 yili fiyatlariyla deflate edilmis
sabit degerler, faiz oram olarak da ¢ aylik mevduat faiz oranlari kullanidlmistir.
Modelde 6zel yatirnmlar serisi, dogal logaritmast alinarak kullamlmustir.

Calismanin  kuramsal  gergevesi, Yatrimin  Marjinal  Etkinligi  Teorisi’'ne
dayandirilmigtir. Kamu yatirim harcamalarimin, 6zel sektor yatirnm harcamalarina
etkilerinin tespitinde ekonometrik yontemler kullanilmistir. Kamu sektorii harcamalari,
0zel sektdr yatirim harcamalar: ve faiz oram ile ilgili veriler duragan olmayan zaman
serileri ozelligi tasidigindan dolay1 Hata Duzeltme Modelleri kullamilmistir. Ayrica,
nedensellik testi, duraganlik testi ve koentegrasyon analizi de yapilmustir.

Calismada, ilk olarak kamu yatirim harcamalari, 6zel yatirimlar ve faiz orant arasindaki
nedenselligin tespiti icin Granger nedensellik testi uygulanmustr. ilgili test sonuclarina
gore; kamu yatirim harcamalari, 6zel sektor yatinm harcamalarinin nedenidir. Ayrica
faiz oramt kamu yatirim harcamalarinin nedeni degildir. Daha sonra yapilan hata
diizeltme modelinin sonuglarina gore; kamu yatirim harcamalarinin ve faiz orammnin 6zel
sektor yatirim harcamalarina etkisi beklenen yonde ve istatistiki agidan da anlamlidir.
Bir baska deyisle, 6zel yatirimlarin bagimli degisken oldugu modelde, kamu yatirim
harcamalart ve faiz oram 0Ozel yatinm harcamalariin  nedenidir. Tum bu
degerlendirmeler neticesinde yazar, Turkiye'de kamu yatirim harcamalarinin direkt
olarak ve faiz oram aracihigiyla 6zel yatirimlari diglayict etkisi oldugu sonucuna
ulagmustir (Yavuz 2001, 49-66).
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Simsek (2003), kamu harcamalarimin 6zel yatirimlar Gzerindeki etkilerini incelemistir.
Y azar, toplam ve farkli gruplar diizeyinde kamu harcamalarinin, yurtici 6zel yatirimlar
Uzerindeki etkilerinin incelenmesini amag edinmistir. Bu kapsamda asagidaki sorulara

yant aramistir:

- Kamu harcamalarinin artmasi 0zel yatirmlar: nasil etkiler?

- Kamu harcamalarinin hangi alt gruplar1 6zel yatirimlar: artirir veya azaltir?

- Kamu ve 6zel yatirimlar birbirleri igin ikame midir yoksa tamamlayict midir?

Calismada kullamlan veriler yillik olup 1970-2001 doénemini kapsamaktadir. 2003
yilinda Tirkiye icin yapilmis bu calismada ele alinan veriler sunlardir: Reel GSYiH,
askeri harcamalar, kamu alt yap1 harcamalari, kamu tiketim harcamalari, genel kamu
hizmetleri harcamalari, sosyal guvenlik ve refah harcamalari, toplam yurtici Ozel
yatirimlar, savunma harcamalari, kamu sabit sermaye yatirimlar1 ve diger harcamalar.
Yazar, arastrmasinda 0zel yatirim degiskeni ile gruplara ayrilmis kamu harcamalari
degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemis ve koentegrasyon yaklasimim kullanmustir.
Daha sonra, kamu harcamalarinin farkli gruplarindan ortaya ¢ikacak soklara 6zel sektor
yatirimlarimin dinamik karsiliklarin incelemis ve Hata Duizeltme Modeli kullanmustir.
Yazar, modelini kurarken basit yatirim hizlandiran modelinin genisletilmis seklini
dikkate almustir.

Calismadailk olarak, genel kamu harcamalarinin toplu olarak 6zel yatirimlar Gzerindeki
etkileri incelenmistir. Elde edilen sonuclara gore, genel olarak kamu harcamalari 6zel
yatinmlar: diglamaktadir. Daha sonra, kamu harcamalart alt gruplara ayrilmis ve
bunlarin 6zel yatirimlar Uzerindeki etkileri incelenmistir. Buna gore, sbz konusu
degiskenlerin 6zel yatirim Uzerindeki etkisi farkli farklidir. Temelde dislama etkisini
destekleyen sonuclar elde edilirken, bazi grup kamu harcamalar1 6zel yatirimi olumlu
etkilemektedir (Simsek 2003, 1-20).
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I11. 3. iktisat Literatiirinde Hem Icleme Hem De Dislama Sonuclarim Ortaya
Koyan Calhsmalar

Ahmet ve Miller (2000), vergiyle finanse edilmis ve borcla finanse edilmis hikimet
harcamalarinin gelismis Ulkeler ve gelismekte olan Ulkelerin 6zel yatirimi Gzerindeki
etkilerini arastirmuglardir. Hukimet harcamalarini Uretken ve Uretken olamayan olarak
ikiye ayirmustir. Boylece, 6zl yatirimi diglayan ve igleyen hikiimet harcamasi turlerini
de tammmlamislardir. Calismada kullanilan veriler yillik olup 1975-1984 donemine aittir
ve 39 Ulkeyi kapsamaktadir. Toplulastirilmis veriye dayali pooled zaman serisi
kullanilmis ve sonuglarin tahmininde de yatay kesit analizinden yararlamilmustir.
Calismada yararlanmlan veriler sunlardir: savunma harcamasi, egitim harcamasi, saglik
harcamasi, sosyal guvenlik ve refah harcamasi, ekonomik is ve hizmet harcamasi,
ulastirma ve iletisim harcamalar: ve diger harcamalardir. Bunlara ilave olarak yatirim,
toplam vergi gelirleri ve (ithalat + ihracat) olarak tamimlanan bir ticaret degiskeni de

kullanilmstar.

Yazarlar, GU ve GOU arasindaki sistematik farkliliklardan dolay: ulkeleri iki gruba
ayrrmiglardir. Regresyon denklemine hikimetin bitge simrlamasini dahil etmek igin,
Miller ve Russek (1997) metodunu kullanmiglardir. Calismada iki tane regresyon
denklemini test etmiglerdir. Bunlardan biri, toplam hikimet harcamalarini kullanirken;
digeri, harcama kalemlerini ayrrarak test etmistir. Calismada kullarnilan iki regresyon
OLS ile, hem sabit etki hem de rassal etki modelleri igin 3 veri seti tahmin edilmistir.
Ancak onlar, sadece sabit etkili modelin sonuclarint rapor etmislerdir. Cunka digerleri
arasindaki en iyi F test sonuclarint bu modeller vermistir. Birincisi; tim 6rnek kitleyi
(39 Ulke) kapsamaktadir. Borcla finanse edilen hiukimet harcamalarimin yatirim
Uzerindeki etkilerini gérmek icin toplam vergileri icermektedir. ikincisi; 23 GOU'’y
kapsamaktadir. Vergilerle finanse edilen hikimet harcamalarini analiz etmek igin bitce
fazlasim icermektedir. Uclinciisii de 16 GU’yii kapsamaktadir. Tum Ornek kittle igin
sabit etki modelini gbstermekteder

Borcla finanse edilen toplam kamu harcamasinin, tiim ornek kitle icin, yatirim tzerinde
hicbir anlaml1 etkisi yoktur. Borgla finanse edilen toplam kamu harcamas: GOU’ lerdeki
yatirim uizerinde pozitif etkiye sahipken, GU’ lerde negatif bir etkiye sahiptir. Vergiyle
finanse edilen toplam kamu harcamasi, tum ornekler icin, yatirim Uzerinde negatif
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etkilere sahiptir. Bir baska degisle, GU ve GOU icin yatirim chslamaktadir. Vergiyle
finanse edilen hikimet harcamasinin yatirimi, borcla finanse edilen harcamaya gore
daha fazla dislachgi bulunmustur. Diger taraftan, ulastirma ve haberlesme harcamalari
sadece GOU icin yatirim iclemektedir. Aciklik degiskeni de sadece GOU igin yatirimi
iclemektedir. Sosyal givenlik ve refah harcamalarr hem GU hem de GOU igin
ekonomiyi chslamaktadir. Ozetle, dislama sonucu hem GOU hem de GU igin
bulunmusken, icleme sonucu sadece GOU icin bulunmustur (Ahmet; Miller 2000).

Atukeren’in (2004) calismasinda 6zel ve kamu yatirimlar: arasindaki etkilesim analiz
edilmistir. Ayrica, kamu yatirimlariin 6zel yatirnimi disladigi Ulkeleri, genel bazi
karakteristiklere ayrilip ayrilmayacag: da incelenmistir. Bu, olasilik analizi yoluyla
yapilmistir. Aciklayici degiskenler olarak ekonomik 6zgurlikler endeksi ve onun alt
kalemleri alinmistir. Y azar, 1970-2000 dénemine ait verileri kullanmustar. Tlgili veriler
toplam 25 GOU’ yii kapsamakla beraber, dagilimi su sekildedir: 12 tanesi Latin Amerika
Ulkesi, 8 tanesi Asya Ulkesi ve 5 tanesi de Afrika Ulkesidir. Calismada kullanlan
degiskenler sunlardir: Ozel yatirim (GSMH’nin yiizdesi), kamu yatirimi (GSMH’ nin

ylzdesi) ve zaman.

Atukeren, Granger nedensellik testleri ve uzun donemli koentegrasyon analizlerini
kullanmustir. Yazar, analizden g¢ikan sonuglar kullanarak, diglamanin belirleyicilerini
analiz etmek ic¢in bir k& modeli kullanmistir. Bunu yaparken de is aleminin sosyo-
ekonomik politik faktorlerine odaklanmis ve bir ekonomik 6zgurlikler endeksi

unsurlarinin diglama olgusunu agiklama da nasil yardimei olduguna bakmustir.

Genel olarak 0zel ve kamu yatirim arasindaki es zamanl: iliski 30 yil boyunca gugli
degildir. Kamu yatirimlarimin 6zel yatirim dislayip dislamadigina iligkin sonuglar
ulkeden ulkeye farkliliklar gostermektedir. Ulkelere ait bazi sonucglar su sekildedir.
Brezilya ve Hindistan’'da kamu yatirimi 6zel yatirim dislamaktadir. Pakistan, Fas ve
Guney Afrika da iclemektedir. Analizde kullanilan toplam 25 Ulkenin 11'inde kamu
yatirimlar: 6zel yatirimlar: diglamakta, 8 Ulkede iclemektedir. 6 Ulkede ise celiskili
sonuglar elde edilmistir. Baska bir bakis agisiyla bakilirsa, Latin Amerika ve Asya da
sonuclar kargiktir. Afrika da ise hemen hemen hepsinde dislamaktadir.
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Analizden elde edilen diger ilging sonuglar su sekildedir. Kamunun ekonomideki pay1
arttikga, disa agiklik azaldikga, doviz kontrolleri arttikga ve makro ve parasal
istikrarsizlik oldukga, kamu yatirimlarimin 6zel sektor yatirnmlarim dislama ihtimali de
yuksek olacaktir. Yazara gore, dislama etkisi belli bir donemde yogunlagsmistir. Bu
donem 1980-1985 donemidir. Ayni donem GOU’ler igin borg krizlerinin yasancig: ve
yapisal uyum programlarinin yapildigi dénemdir (Atukeren 2004).

Bilgili (2003), calismada, maliye politikasimin kisa ve uzun donem etkilerini analiz
etmistir. Yazar, ¢calismasimt Turkiye icin yapmustir. Analizinde koentegrasyon, VEC
testleri ve etki-tepki analizleri uygulamistir. 1988-2003 yillarim kapsayan ve 3'er aylik
zaman serisinin kullanildig ¢alismada yer alan veriler sunlardir: 6zel sektorin brit sabit
sermaye olusumu olarak 0zel yatirim, hikimetin brit sabit sermaye olusumu olarak
kamu yatirimi, 0zel nihai tiketim, Ucretler, maaslar ve diger cari harcamalar: iceren
hiikiimetin cari harcamalar1 ve toplam vergilerdir. Tim degiskenler 1987 fiyatlariyladir.

Calismada Turkiye ekonomisi i¢in uzun donem ve kisa dénem dinamik maliye
politikas: analiz edilmistir. Bu amagla, hukimet faaliyetlerinin piyasadaki 0zel sektor
faaliyetlerine baski yapip yapmadig: arastirilmistir. Coklu zaman serisi kullanilarak test
edilmistir. iki farkli VAR sistemi ile ilgili koentegrasyon ve VEC modelleri (izerine
analizler, uzun donemde hukimet yatirimlariin diglama etkisini; hikimetin cari
tuketim harcamasinin da icleme etkisini ortaya koymustur. Bu sonug, etki tepki
analizleriyle de dogrulanmustir. Ozetle: hem icleme hem de dislama hipotezini
destekleyen sonuclar bulunmustur (Bilgili 2003).

Monadjemi ve Huh'un (1998) calismasinda, 6zel yatirim ve kamu harcamas: arasindaki
iliskinin ampirik olarak incelenmesi amaglanmistir. Calisma Avustralya, Britanya ve
Amerika icin yapilmugtir. 1970-1991 yillarimt kapsayan ve Uger aylik olan verilerin
kullanmildig1 calismada yer alan degiskenler sunlardir: reel 6zel yatirim, reel sirket kari,
reel kamu yatirimi ve faiz oran. Y azarlar, yatirim talebi Gzerinde sermayenin maliyetini
ve satislarin birlestirilmis etkilerini ortaya koymak icin, faiz oram ve finans dis1 sirket
karlarim 6zel yatirim fonksiyonuna dahil etmiglerdir. Faiz ve karlilik oramm birlikte ele
alarak, ekonomik ve finansal kosullardaki degismelerin, 6zel sektorin yatirim talebi
Uzerindeki etkilerini gosterebilmiglerdir. Calismada koentegrasyon analizi yapilmis,



105

varyans ayristirmast ve etki-tepki fonksiyonlar: tahmin edilmistir. Sonuclar, hata
duizeltme modeline dayandiril mustir.

Birinci farklari duragan cikan serileri kullanarak yapilan varyans ayristirmasi
analizinden elde edilen sonuclara goére; Britanya hari¢ finans dis1 sirket kari, ©zel
yatirimin nispeten 6nemli bir agiklayicisidir. Kamu yatirimi, Avustralya da onemlidir
fakat, diger iki Ulke icin 6nemli degildir. Faiz oranlarindaki degismeler Britanya ve
Amerika’ daki 6zel yatirim tzerinde 6nemli bir etkiye sahipken, Avustralya’ da boyle bir
etki sz konusu degildir. Varyans ayristirmast bazi degiskenlerin 6nemini ortaya
koyarken, 6zel ve kamu harcamasinin ikameciligi ve tamamlayiciligiyla ilgili bilgi

vVermez.

Bundan dolayi, hata diizeltme modelinden tiretilen etki-tepki fonksiyonu tahminlerine
bakilmalidir. Burada, reel 6zel yatirimin, her bir serinin (kendisi hari¢) bir standart
sapmasina olan dinamik tepkileri gosterilmistir. Elde edilen sonuglara gére, Avustralya
ve Amerika icin Ozel yatirimin, sirket karina tepkisi pozitif ve anlamlidir. Kamu
yatirnmina tepkisi, Avustralya da negatif ve anlamhdir. Avustralya hari¢ bu sonuglara
gore, kamu yatimindaki degismeler, 6zel yatirim tzerinde hicbir etkiye sahip degildir.
Bir baska deyisle, kamu yatirim, Avustralyadaki 0zel yatirim dislamaktadir
(Monadjemi; Huh 1998, 93-104).

Thangavelu ve Owyong (2000), oncelikle, altyapr ilerlemesinin, Japonya
ekonomisindeki imalat sanayi endlstrisinin verimli performanst tzerindeki etkisini ele
amiglardir. Calismanin amaci, altyapi harcamasinin ¢ikti esnekliginin sektorler arasinda
farklilik gosterip gostermedigini test etmektir. Calisma Japonya icin yapilmistir. 1970-
1995 yillarint kapsayan ve yillik verilerin kullamildigi ¢alismada yer alan degiskenler
sunlardir: sermayenin fiyati, emegin fiyati, endustrinin ¢ikt1 duizeyi, faiz oranlar1 ve
kamu sermaye stoku.

Yazarlar, endlstrinin performansint maliyet fonksiyonuna dayandirmistir. Maliyet
fonksiyonu, uzun dénemli maliyet fonksiyonu olarak tammmlanmustir. Olgege gore getiri
bakimindan hicbir sinirlama yoktur. Kamu sermayesinin digsal oldugu varsayilmstir.
Calismada genellestirilmis Leontief fonksiyonu kullamlmistir. Modelin tahmini igin
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SUR teknigine basvurulmustur. imalat sanayi 9 endlstriye ayrilmistir. Bunlar; kagit,
ulastirma, kimya, metal Urtinleri, elektrik, tekstil, gida ve igki, petrol, metal dis1 Grtnler.

Calismadan elde edilen ampirik sonuglara gore, kamu altyap: yatirimi sadece 3 endistri
Uzerinde pozitif etkiye sahiptir. S6z konusu endustriler; ulastirma, kagit ve tektildir.
Diger endUstriler Gzerindeki etkiler ise negatiftir ve sayisal olarak kuguktir. Bir baska
deyisle, Japon endustrilerinin ¢ogunda dislama etkisi ortaya cikmistir (Thangavelu;
Owyong 2000, 1515-1520).

Argimon, Gonzales-Paramo ve Roldan’da (1997), 6zel yatirim ve hikimet harcamasi
arasindaki iligki incelenmektedir. Bir baska deyisle, maliye politikasinin makro
ekonomik etkileriyle ilgili iki konuya ampirik delil getirilmektedir. Bunlardan birincisi,
“Kamu harcamast verimli midir?’. Digeri ise, “Kamu harcamasi 0zel yatirimi ne
derecede ikame etmektedir?’.

Calismada panel veri seti kullamlmigtir. Summer ve Heston'dan (1991) alinan veriler,
yillik olup, 1979-1988 donemini kapsamaktadir. Sadece 14 OECD Ulkesine ait altyapi
yatinmimna iliskin veriler vardir. Yazarlarin kullandigi degiskenler sunlardir: 6zel
yatinnm, kamu yatirimi, sermayenin verimliligi, kamu tuketimi, sermaye basina 6zel
verimli sermaye, sermaye basina 0zel ve kamu atyapr harcamasi ve is¢i basina
uretimdir. Oncelikle dislama etkisinin arkasindaki teorik tartisma verilmistir. Bu amagla
basit bir ardisik kusaklar modeli kullanilmis ve kamu harcamalarimin 6zel yatirim ve

0zel verimlilik Uzerindeki etkisi tahmin edilmistir.

Calismada elde edilen bulgular su sekildedir: @) Kamu sermayesinin 0zel sermaye
getirisi Uzerindeki etkisi veriyken, kamu yatirimi, 0zel yatinm Uzerinde negatif ve
dogrudan bir etkiye sahiptir. b) Ozel yatirim, 6zel sermayenin marjinal verimindeki
artigla beraber arttigindan dolayi, artan kamu yatirimi 6zel yatirimi igler. Cunkd kamu
ve 6zel sermaye tamamlayicidir. ¢) Ozel sermayenin getiri oram veriyken, kamu
tuketimindeki artis, Ozel yatirim Uzerinde belirsiz bir etkiye sahiptir. Eger kamu
hizmetleri 0zel tuketimi tamamlayict ise, kamu tUketiminin dogrudan kuculmeci
etkisinin, kamu yatirimyla ilgili buyukliginden (kamu yatiriminin etkisinden) daha
blylk olacag: beklenir. Eger kamu ve 6zel tiketim birbirlerinin ikdmesi iseler tersi bir
durum ortaya cikacaktir. Ozetle: 6zel yatirim, kamu yatirimi tarafindan iclenmektedir.
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Verimlilik sabit tutuldugunda, 6zel yatirimin kamu yatiriminca dogrudan dislandigina
dair ya cok az delil vardir ya da hi¢ delil yoktur. Buna karsin, kamu tiketim
harcamasinin 6zel yatirim disladigina dair bazi deliler vardir. Bu durum, kamu
harcamasi kompozisyonunun 6zel yatirimi farkli yollardan etkiledigini gostermektedir
(Argimon, Gonzales-Paramo; Roldan 1997, 1001-1010).

Ghura ve Goodwin (2000) calismasinda, 0zel yatirimin belirleyicilerinin ne oldugu
tartisiimustir. Yazarlar, ampirik bir katki saglamayr amaclamislardir. Ozel yatirimin
belirleyicileri Asya, Glney Sahra Afrikast (SSA) ve Latin Amerika igin ayr1 ayri
arastirilmustir. 1975-1992 yillarim kapsayan verilerin kullaniddigr ¢aligma 31 dlke igin
yapilmistir. Bu Ulkelerden 9 tanesi Asya ulkesi, 8 tanesi SSA (lkesi ve 14 tanesi de
Latin Amerika Ulkesidir. 1988’ e kadarki veriyi kullanan diger baz1 ¢alismalara gore bu
calisma, arastirilan donemi 4 yil daha genisletmistir. Bu 4 yilda, cogu GOU’ler,
Ozellikle SSA ve Latin Amerika Ulkeleri, genis ekonomi politikas: reformlarina imza
atmiglardir. Toplam 31 tlkenin yer aldig: analizde kullamilan degiskenler sunlardir: 6zel
yatirim, kamu yatirimi, 6zel sektore yonelik yurt ici kredi, kamuya yonelik yurtici kredi,
enflasyon, reel doviz kuru, M2 para arzi, dis bor¢ stoku, dis bor¢ 6demesi, ticaret
hadleri, ihracat, ilk okul kayitlar: ve faiz oranlari.

Calismada OL'S yontemi kullamilmistir. Sabit etkili ve rassal etkili modeller ayri ayri ele
alinmistir. Ornek kiitledeki 31 ulke icin elde edilen sonuglar, ampirik literatiirde zaten
var olan sonuglarin gogunu dogrulamaktadir. Buna gore, @) GOU’ lerdeki 6zel yatirim;
reel GDP biyimesi, kamu yatirimlarindaki artislar, mali aracihiktaki iyilesmeler,
hikimete yonelik kredilerdeki azalislar ve dinya faiz oranindaki azaliglar tarafindan
tesvik edilmektedir. b) Egitimdeki gelismeler 6zel yatirimi tesvik etmektedir. ¢) Dis
bor¢ stoku, 6zel yatirim Uzerinde negatif bir etkiye sahiptir. Buna karsin, onceki
caligmalarin tersine dis borg servisinin etkisi anlamsizdir. d) Politik 6zgurligin daha az

oldugu ulkeler, daha dusik 6zel yatirim diizeyine sahiptir.

Y ukaridaki genel sonuglar, ornek kitledeki Glkeleri alt gruplara aywdigimizda farklilik
arz etmektedir. Buna gore, reel GDP buyumesi, 1975-1992 doneminde Asya ve Latin
Amerika Ulkelerindeki 6zel yatirim tesvik ederken, SSA Ulkelerindeki 6zel yatirim
Uzerindeki etkisi anlamli degildir. Ayrica, kamu yatirimi SSA Ulkelerindeki Ozel
yatirim iclerken, Asya ve Latin Amerika tlkelerindeki 6zel yatirimi dislamaktadir. Ozel
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sektor kredisindeki artis, Asya ve SSA Ulkelerinde 6zel yatirimi tesvik ederken, Latin
Amerika Ulkeleri icin bu tesvik sz konusu degildir. Diger taraftan, kamuya yonelik
kredilerdeki artiglar, SSA ve Latin Amerika Ulkelerindeki 6zel yatirimi olumsuz
etkilemektedir. Son olarak, politika serbestligi, Asya tlkelerindeki 6zel yatirim tizerinde
anlamli bir etkiye sahipken, Latin Amerika ve SSA Ulkelerinde bu etki anlamsizdir
(Ghura; Goodwin 2000, 1819-1829).

Laopodis'in (2001) calisgmasimin amaci, kamu harcamasimin farkli kategorilerinin
(6rnegin; sivil, askeri ve genel), 6zel sektor fabrika ve ekipman icin yaptig: yurt ici 6zel
harcama Uzerine herhangi bir etkisinin olup olmadigim agiklamaktir. Bu baglamda,

Ozellikle asagida yer alan sorulara cevap aramaktadir:
1) Daha yuksek kamu harcamasi, 6zel yatirimi olumlu mu/olumsuz mu etkiler?

2) Kamu sermaye harcamasinin hangi bileseni, 6zel yatirim tesvik etmede veya
geciktirmede rol oynar?

3) Kamu ve 0zel harcama tamamlayici midir yoksa ikameci midir?

Laopodis, 1960-1997 yillarim kapsayan yillik veriler kullanmustir. 4 yeni endstrilesmis
ulkenin (Yunanistan, irlanda, Portekiz ve Ispanya) ele alindigi calismada yer alan
degiskenler sunlardir: askeri harcamalar (savunma harcamalari), kamu altyapisi (egitim
ve saglik), tuketim harcamasi (konut, blyume, diger aktivitelere yonelik harcamalar,
ulastirma ve iletisim harcamalari), diger harcamalar (mal ve hizmet harcamalari), diger
kamu harcamalar1 (sosyal guvenlik, refah, enerji, bor¢ faiz 6demeleri, guvenlik
hizmetleri vb.). Ozetle, bu calisma, tartismay: bazi kamu harcamas: kategorilerinin
etkileriyle simrlandirmaktadir. Bunlar: askeri, kamu altyapi yatirimi, genel tiketim ve
diger tuketim harcamalari, genel harcamalar.

Calismada, askeri harcamalar, kamu altyapr harcamalari ve ulastirma ve konut
harcamalar1, yurt ici yatirimin blydmesi Uzerinde daha cok itici etkilere sahiptir
varsayim yapilmistir. Yazar, yukarida deginilen amaglara ulasmak icin, Johansen ve
Juselius (1992) tarafindan Onerilen metodoloji ve koentegrasyon sistemleri yaklasim
kullammuyla, 6zel yatirim degiskeni ve diger ayristirilmis kamu harcama buyuklikleri
arasindaki uzun donemli bir iliskinin varligina dair hipotezi test eimistir. Bu degiskenler
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arasinda uzun donemli bir iligski oldugundan dolay, degisik kamu harcamasi tirlerinden
olusan soklara karsi, 6zel yatirimin dinamik tepkilerini arastirmak igin, bir hata
diizeltme tamimlamas: gelistirilmistir. Calismada, Neo-Klasik ve Hizlandirici Yatirim
modelleri birlestirilmistir.

Tum ulkeler icin elde edilen bulgular net bir sonuca gétirmemektedir. ispanya icin
analiz, dislama hipotezinin gecerliligini gostermektedir. Buna gore, ¢cogu kamu tiketim
harcamalar1 6zel yatirimi anlamli olarak azaltirken, yiksek kamu sermaye harcamasi
sinirl1 oranda 6zel yatirim tesvik etmektedir. Diger 3 Ulke icin sonuglar sunu
gostermektedir: Kamu harcamalari, 6zel yatirim harcamalarina pozitif katkida bulunur.
Askeri harcamalarla ilgili ortak sonug, bdyless harcamalarin  6zel yatirim
etkilemedigidir.

Ozetle, diisiik reel bilylime diizeyine sahip Ulkelerde, kamunun daha yiksek sivil
harcamasi 6zel sermaye Uzerinde gucll bir pozitif etkiye sahiptir. Bu bulgu, sdz konusu
iki buyukligin (kamu ve 0zel sermayenin) birbiriyle tamamlayict olma egiliminde
olduklarina dair goriisle tutarhidir. Buna karsin, daha gelismis ekonomilerde (Ispanya),
yuksek oranda genel kamu harcamasi 6zel yatirimin yerine gegmektedir. Cunku, kamu
sermayesi, 0zel sermaye icin bir ikéme olarak gorilmektedir (Laopodis 2001, 1563-
1577).

Looney ve Frederiken (1997), B&K modelini tahmin ederek, literatiirdeki GOU’ lere
yonelik uygulama boslugunu doldurmaktir. Yazar, temel olarak su sorulara yant
aramaktadir:

1) Ozel sektdr yatirimi, kamu yatirimindaki artislara tepki verir mi?
2) Ozel sektor yatirimini, hilkiimet altyapisimin bir tiird, digerinden daha ok mu artirir?
3) Ozel sektor yatirim, firma buyiklugine bagl: olarak faklilik gosterir mi?

4) Hukumet genis altyapr projelerini fonladiginda, herhangi bir dengeleyici etki

meydana gelir mi?

Calisma, Pakistan icin yapilmistir ve 1972-1990 arasindaki donem ele alinmustur.
Yazarlar, en azindan tek bir GOU igin B&K sonuclarini taklit etmek istemislerdir.
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Bununla beraber, 6zel sektor yatirim kategorilerini genisletmek ve bir acim Oteye
gitmek istemislerdir. B& K, bir kategori kullanmigken, onlar 6 kategori kullanmislardr.
Bu kategoriler sunlardir: toplam, enerji, posta hizmeti, demiryolu, bolgesel yonetim ve
kirsal calismalar. Ayrica, ekonominin 4 sektord igin 6zel sektor yatirimim dahil ederek
sonuglart genisletmiglerdir. Bu sektorler ise sunlardir: toplam imalat sanayi, biyuk
Olcekli imalat sanayi, kicik 6lgekli imalat sanayi ve imalat dis1 sektor. Onlar, yatirim
da altyap1 yatirim ve altyap: dis1 yatirim olarak iki kategoriye ayirnuglardir.

Calismada B& K modeli kullaniimistir. Elde edilen tim sonuglar B& K'nin elde ettigi
sonuclarla benzerdir. R? degerine gore, model tek bir GOU’deki 6zel sektér yatirim
davranmisinin gogunu agikliyor. Bu sonuglar, B&K’min Ulkeler arasinda daha 6nceden
elde ettigi sonugclar: desteklemektedir. Ozel yatirimin gecikmis degeri istatistiksel olarak
anlamlidir ve bu daB& K sonuglarint desteklemektedir.

Toplam imalat sanayiindeki 0zel yatinmlarla ilgili ilging sonucglar elde etmislerdir.
GDP deki gecikme degeri ve 0Ozel sektore yonelik banka kredisindeki degisme
pozitifken, tahmin edilen katsayilar, kamu yatiriminin bittn turleri icin istatistiksel
olarak anlamsizdir. beklendigi Uzere, kirsal islerdeki kamu altyap: projeleri, posta
hizmetleri ve demiryolu, imalat sanayiinde devam eden 6zel sektdr yatirimini tesvik
etme bakimindan ¢ok az etkiye sahiptir. Diger taraftan, toplam kamu altyap: ve altyap:
dis1 yatirim ve enerji altyapr yatirimi, 6zel sektor yatirimina neden olmaktadir. Bolgesel
idarenin yaptig1 altyam yatirimi, Ozel sektdr yatirimi Uzerinde marjinal bir etkiye
sahiptir. Bu iliski, blytk oOlgekli imalat sanayi 6zel yatirim incelendiginde de etkisini
sirdurmektedir. Kugtk Olgekli imalat sanayi igin, hem gelirdeki degisme hem de 6zel
sektore yonelik banka kredisi, 0zel yatirimi gok az etkilemektedir. Higbir durumda,
kamu altyapi yatirimi, 6zel sektorin sonraki yatiriminm tesvik etmede 6nemli degildir.
Ayrica, sadece bdlgesel yoOnetimin altyapr dist yatirimi, kiglk ©Olgekli imalat
sanayiindeki 6zel yatirimi tesvik etmektedir.

Yazarlar, karsilastirma yapmak icin, imalat dis1 faaliyetlerdeki 6zel yatirim igin aym
modeli tahmin etmislerdir. Ozel sektor kredisi ve GDP deki degisme istatistiksel olarak
anlamsizdir. HUkUmet yatiriminin bazi tarlerinin (0zellikle kirsal isler) imalat dis1
faaliyetlerdeki 6zel yatirnimi diglachigr gozikmektedir. Diger taraftan, kamunun altyapi
dis1 yatirim, 6zel sektori tesvik etmektedir (Looney; Frederiken 1997, 91-100).
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Mamatzakis'in (2006) calismasinda, kamu harcamalarimin degisik torleriyle, Ozel
yatirim arasinda bir iliskinin olup olmadig: arastirilmistir. Daha sonra, bu degiskenler
arasindaki nedenselligin yonu test edilmistir. Calismada 1950-1994 yillarimi kapsayan
veriler kullanilmistir. Yunanistan icin yapilmis ampirik testte kullanilan degiskenler
sunlardir: 6zel tuketim (konut disi ekipman ve bina yatirimim kapsayan reel sabit
yatirim), kamu yatirimi (ekipman ve bina alamindaki reel kamu harcamalari), kamu
tuketimi (Ucretler ve maaglar, tcret disi tiketim ve sosyal guvenlik 6demelerini igeren
toplam mal ve hizmet harcamalarindan reel hikimet yatirim ¢ikarilarak turetilmistir.),
reel GSYIH, finans dis1 firmakarlar1.

Yazar, Hizlandirict model ile Monadjemi’ nin ¢alismasinin birlestirildigi Aschauer’in
modelinin bir transformasyonunu kullanmustir. Bir baska deyisle, Neo-Klasik ve Nakit
Akim Yatirim modelinin bir transformasyonu kullanilmistir. Temel amag, 6zel yatirim
ve hikimet harcamas: arasindaki dinamik iligkileri agiklamak oldugundan dolayi,
calismada VAR modeli benimsenmistir. Ayrica, varyans ayristirmas yapilmis ve etki-
tepki fonksiyonlari tahmin edilmistir.

Calismanin sonuclarina gére: @ HUkimetin yatirim harcamasi, 0zel yatirnm ve
Yunanistan ekonomisinin GSYIiH’si Uzerinde pozitif ve anlamli etkiye sahiptir.
HukUmetin tiketim harcamasinin 0zel yatirim Uzerindeki etkisi de pozitiftir ama, %5
duzeyinde anlamsizdir. Ancak, kamu yatirim harcamasiyla kiyaslandiginda daha kuigiik
etkiye sahiptir. b) Ozel firma kéarlari, Hizlandiric1 Y atirim Teorisi’ nce beklendigi gibi,
0zel yatirim Uzerinde pozitif bir etkiye sahiptir. ¢) Uzun donemli iliski agisindan, 6zel
ve hikimet yatirimi arasinda pozitif bir iliski vardir. Bir baska deyisle, kamu yatirimi
0zel yatirimi iclemektedir. Buna karsin, 6zel yatirimin hikimetin toketim harcamasina
tepkisi tim donem boyunca negatiftir. Bu, 6zel yatirim ve hiikiimet harcamasinin bir tir
ikameci oldugunu gostermektedir. d) Kamu tiuketim ve kamu yatirim harcamalar
arasinda negatif bir iligki vardir (Mamatzakis, 2006).

Rossiter (2002) ise, 0zel ve kamu yatirim arasindaki iliskiyi incelemistir. Yazarin
amaci, oncelikle kamu ve 6zel yatirim arasindaki iliskiyi agiklamak icin yapisal
koentegrasyon yaklasimini kullanmaktir. Daha sonra ABD ekonomisi icin yeni veri seti
Uzerine yogunlasmaktir. Calisma ABD ekonomisi igin yapilmistir. 1954-1998 yillarini
kapsayan ve Ucer aylik verilerin kullanildig1 calismada ele alinan degiskenler sunlardir:
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0zel sabit ekipman yatirimi, 6zel bina yatirimi, kamu ekipman yatirimi, kamu bina
yatirimi, nakit akim, ¢iktidaki degisme ve kapasite kullanim orani.

Degiskenlere ait birim kok testi sinamasi yapilmistir. Ayrica, koentegrasyon testleri de
uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore, nakit akimi degiskeninin katsayist
istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger taraftan, kamu ekipman yatirimi 6zel sektori
diglamaktadir. Buna karsin, kamu bina yatirimi zayif bir sekilde 0Ozel yatirim
iclemektedir (Rossiter 2002, 59-67).

Serven (1996), Hindistan'daki kamu ve 6zel yatinm arasindaki iliskiyi ampirik olarak
incelemistir. Analizin yogunlastigi nokta, kamu sektorunin, 6zel sermayenin kérlilig
Uzerindeki etkisidir. 1960-1994 yillarint kapsayan ve yillik olan verilerin kullamildig:
calismada yer alan degiskenler sunlardir: 6zel sermaye stoku, kamu altyapi sermaye
stoku, kamunun altyap: dig1 sermaye stoku, sermaye mallarinin nispi fiyati, 6zel sektore
yonelik reel kredi.

Ampirik analizde, dar anlamda kamu altyap1 yatirimi kullamlmistir. Buna karsin, genis
anlamda veya dar anlamda kullanmilsin aym nitelikte sonuclar elde edilmistir. Dar
anlamda, elektrik veya suyu kapsiyor; genis anlamda, sulama isi ve yollarin yapimini
kapsayan kamu tarimsal yatirimini kapsamaktadir. Yazar, kamu altyapr yatirimi ve
altyapr dig1 yatirim ayrimina dikkat etmistir. Calismada, VAR analizi, hata dizeltme
modeli, OLS tahmin metodu kullanilmistir.

Analiz sonuclari, kamu altyapr sermayesinin 6zel sermaye stoku Uzerindeki pozitif ve
anlaml1 uzun donemli etkisinin oldugunu gostermistir. Ayrica, altyap: dis1 sermayesinin
zit etkisini de ortaya koymustur. flave olarak, sermaye mallarinin fiyatlarinin ve 6zel
sektore yonelik reel kredi varliginin etkilerini kontrol altina almayla ilgili delil
sunmaktadir. Calismanin sonuclari, kamunun altyapr disi girisimlerinin, 6zel firmalar
tarafindan Uretilen mallarin yakin ikamesi oldugunu gostermektedir. tahmin edilen
modelin dinamiklerine gore, kamunun altyapr dig1 yatirimmin 6zel sermaye birikimi
Uzerindeki etkisi oldukca hizli meydana gelmesine karsin, kamunun altyap: yatirimimnin
olumlu etkisi iki yillik bir gecikme sonrasinda ortaya ¢ikmaktadir (Serven 1996).

Kustepeli (2005), uzun donemde T urkiye’ de dislama hipotezinin gegerliligi baglaminda,
maliye politikasimin etkinligini arastirmaktadir. Bunun igin, reel dzel yatirimin, mali
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genislemedeki bir artisla beraber azalip azalmadigimi gormek igin  Johansen
Koentegrasyon testi uygulamustir. 1963-2003 yillarint kapsayan ve yillik olan verilerin
kullamildig1 calismada yer alan degiskenler sunlardir: ¢zel sabit yatirim, GSYIH,
hukimetin bitce agig1, hilkimet harcamasi, faiz oram. Faiz oram hari¢ tim degiskenler,
reel olarak kullamilmistir. Reel faiz oram ise, 1+nominal faiz oram / 1+ enflasyon oram
olarak belirlenmistir.

Calismada iki ayr1 model test edilmistir. ilk modelde kamu harcamalarimn bizzat
kendisinin etkisi, ikinci modelde ise kamu harcamalarinin dolayl: etkisi incelenmistir.
Hukumet harcamalarimin yer aldig: ilk modelde 1967-2003 dénemine ait veriler; biitce
aciginin yer aldhigr ikinci modelde ise, 1963-2003 donemine ait veriler kullanid mistir.

Dislama hipotezi bakimindan hikimet harcamalarimin etkileri ve hikimetin biitge
aciginin  etkilerinin farkli oldugu ortaya cikmistir. Reel hukimet harcamasinin,
Keynes'in savundugu gibi, reel 6zel yatirim igledigi gorilmustir. Diger taraftan, reel
hiikiimet aciginin ise, Neo-Klasiklerin iddia ettigi gibi, 6zel yatirimi disladigi yoninde
delil elde edilmistir. Reel hikimet agigimin dislama etkisi, reel kamu harcamasinin
icleme etkisinden alt1 kat daha buiyuktir (Kustepeli 2005, 185-192).

Tablo 3.1. iktisat Literatiiriinde Kamu Harcamalarimin Ozel Yatirimlar: iclemesi
ve Dislamas Hipotezlerini Test Eden Calismalar

Calisma | Yil | Ekonomi | Sonug
Icleme Sonucunu Bulan Calismalar

Conrad ve Seitz 1994 Bat: Almanya Icleme
Erenburg 1993 ABD Icleme
Erenburg 1993 ABD Icleme
Narayan'in 2004 Fiji Icleme
Oskooee 1999 ABD Icleme
Pereira 2000 ABD Icleme
Pereira 2001 ABD Icleme
Ramirez 1994 Meksika Icleme
Sturm 1998 Hollanda Icleme
Y00 2004 Kore Icleme
Ozker 2003 Tirkiye Icleme
Aschauer 1989-a ABD Icleme
Aschauer 1989-b ABD Icleme
Frutos, Garcia-Diez ve 1998 Ispanya Icleme
Amaral

Heng 1996 Icleme
Lopez 2001 Ispanya Icleme
Lynde ve Richmond 1992 ABD Icleme
M onadjemi 1996 Ingiltere ABD Icleme
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Diglama Sonucunu Bulan Calismalar

Bairam 1995 ABD Dislama
Castro 2003 Ispanya Dislama
Nabende ve Slater 2003 ASEAN Endonezya, Maezya, | Dislama
Filipinler Tayland
Pereirave Sagales 2001 Ispanya Dislama
Pradhan, Radhan ve 1990 Hindistan Dislama
Sarma
Reinikka ve Svensson 2004 Uganda Diglama
Tatom 1991 Dislama
Voss 2002 ABD Kanada Diglama
Keshi¢ 1998 Tirkiye Diglama
Bairam ve Ward 1993 OECD Dislama
Ghali 1998 Tunus Dislama
Jayaraman 1998 Fiji Diglama
Lopgu ve Oguz 2001 50 ulke Diglama
Yavuz 2001 Tarkiye Diglama
Simsek 2003 Tarkiye Diglama
Hem icleme hem de Dislama Sonucunu Bulan Cahsmalar
Ahmet ve Miller 2000 39 lilke Dislama ve icleme
Atukeren 2004 25 ulke Dislama ve icleme
Bilgili 2003 Tirkiye Dislamave Igleme
Monadjemi ve Huh 1998 Avustralya, Britanya ABD Dislama ve icleme
Thangavelu ve 2000 Japonya Dislama ve icleme
Owyong
Argimon, Gonzales- 1997 14 ULKE Dislamave Igleme
Paramo ve Roldan
Ghura ve Goodwin 2000 31 ULKE Dislama ve icleme
Laopodis 2001 Yunanigtan, Irlanda, Portekiz | Dislamave icleme
Ispanya
Looney ve Frederiken 1997 Pakistan Dislamave Igleme
Mamatzakis'in 2006 Y unanistan Dislama ve icleme
Rossiter 2002 ABD Dislama ve icleme
Serven 1996 Hindistan Dislama ve icleme
Kustepdli 2005 Turkiye Dislama ve icleme




V. BOLUM: KAMUNUN OZEL KESIMI DISLAMA VE ICLEME
HIPOTEZLERININ TESTi

Bu bolimde “Kamu harcamalarinin 6zel sektor yatirimlarint disladig: ve/veya icledigi”
yonundeki onermeyi test eimek amaci ile ¢esitli ekonometrik analizler yapilmistir. Bu
Onerme, iki alternatif distince ekseninde gelismektedir. Bunlardan birincisi, Keynesyen
yaklasim cercevesinde, kamu harcamalarimin 6zel sektor yatirimlarini tesvik edecegi ve
bundan dolay1 kamu harcamalarinin ve 6zel sektor yatirimlarinin tamamlayici olduguna
iliskin goristar. Digeri, Neo-Klasik yaklasim cercevesinde, kamu harcamalarinin 6zel
sektor yatirimlarint caydiracagi ve bundan dolay: kamu harcamalarinin ve 6zel sektor
yatinnmlarimin birbirlerinin ikdmesi olduguna iliskin gorUstar. Yapilacak ekonometrik
analizler, bu iki Onermeden hangisinin ve hangilerinin dogru oldugunu ortaya
koymaktadir.

Y ukarida belirtilen 6nermelerin testi amaci ile su asamalar takip edilmistir: 1) Analizde
yer alan degiskenlerin duraganiik testleri yapilacak. 2) ilgili duragan degiskenlerden
faydalanarak VAR analiziyle gecikme sayisi tespit edilecek. 3) Koentegrasyon analizi
ile, seriler arasinda uzun donemli iligkilerin olup olmadhig: test edilecek. 4) VEC modeli

olusturulacak. 5) Etki-Tepki (Impulse-Response) analizi yapilacaktir.

V. 1. Verilerin Tannmlanmas ve Veri Analizi

Calismada kullamlan veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS)
temin edilmistir. Veriler Ucer ayhik olup 1988:1-2005:4 donemini kapsamaktadir.
Bdylece calismada kullanilan orijinal serilerin her biri 72 gbzleme sahip olmaktadir.
TCMB-EVDSden aiman bu verilerin tammlamalar1 ve kodlari Tablo 4. 1'de
verilmektedir.
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Tablo 4.1. Analizde Kullamlan Degiskenler (Bin YTL, Cari Fiyatlarla)

Ozel Sektor Nihai Tuketim Harcamalar: | TP.UR.GOL.C:

Kamu  Sektorit  Nihai  Tiketim | TP.UR.G08.C: Maas + Ucret + Diger Cari
Harcamalari

Kamu Y atirim Harcamalari TP.UR.G12.C: Makine + Teghizat + Bina
+ Bina Dis1 insaat

Ozel Sektor Y atirim Harcamalar TP.UR.G16.C: Makine + Techizat + Bina
+ Konut

Calismada ilgili degiskenler sirasi ile; 6zel sektor tiketim harcamalar: (OT), kamu
sektord tiketim harcamalart (KT), kamunun yatirim harcamalari (KY), 0zel sektor
yatirim harcamalar: (OY), olarak isimlendirilecektir. Serilerin hepsi nominal degerlere
sahiptir. Analize gegmeden Once seriler 1987 fiyatlariylareel hale getirilmis ve bundan
sonraki asamalarda serilerin reel degerleri kullamlimugtir. Reel hale getirilmis serilerin
her biri igin degisen varyans probleminin olmas: ihtimali ve bunu ortadan kaldiriimasi

icin serilerin logaritmalar: alinmstir.

Tablo 4. 2. Mevamsel Ayristirma Metodunun Tespitinde Kullanilan Kriterlere Ait
Degerler

Degiskenler | ToplamsalAyristirma M etodu Carpimsal Ayristirma M etodu
M SE RMSE | Thel-U M SE RM SE Thell-U
(0)% 0.0154 | 0.1244 |0.0163 0.0132 0.1152 0.0151
oT 0.0110 |0.1050 |0.0100 0.0090 0.0953 0.0091
KT 0.0236 | 0.1537 |0.0218 0.0155 0.1245 0.0177
KY 0.2240 |0.4733 |0.0872 0.2116 0.4600 0.0867

Analizde kullamlan degiskenler Ucer aylik oldugundan dolay1, her bir serinin mevsimsel
dizeltilmesi  yapilmustir.  Literatirde iki tane mevsimsel ayristirma metodu
bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla toplamsal ayristirma metodu ve carpimsal ayristirma
metodudur. Serilerin hangi metod yardimiyla mevsimsellikten ayristirilacagimn tespiti
icin bazi kriterler secilmistir. Segilen bu kriterler sunlardir: MSE, RMSE ve Theil-U
degerleridir. Hem toplamsal hem de carpimsal yontemle ayristirilms serilere iliskin her
3 kritere ait degerler hesaplanmis ve en distk degerlere sahip olan yontem, ayristirma
yontemi olarak secilmistir. Buna gore, yapilan test sonuclar: Tablo 4. 2'de verilmistir.
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Tablo 4. 2'deki degerlere gore, carpimsal ayristirma metoduna iliskin degerler daha
dusuktar. Bundan dolayi, seriler reel hale cgevrilip logaritmalari alindiktan sonra
carpimsal ayristirma metoduyla mevsimsel duzeltilmesi de yapilmistir. Calismada yer
alan diger analizlerde, logaritmas: alinmis, reel ve mevsimsel dizeltilmesi yapilmis

seriler kullanilacaktir.

V. 2. Duraganhk Analizleri

Duraganlik analizlerinde asagidaki Dicky-Fuller (DF) regresyon denklemleri takip
edilecektir. Denklem 4. 1, bagimli degisken (AX;) ve bagimsiz degisken X.i'in yer
aldig1 regresyonu; Denklem 4. 2, Denklem 4. 1’ e sabit terimin ilave edildigi regresyonu;
Denklem 4. 3 ise, Denklem 4. 2'ye trendin dahil edildigi regresyonu gostermektedir.

DX, =aX,, +€ 4.1
DX, =a+aX,_, +¢ 4.2
DX, =a +bt+aX,_, +¢§ 4.3

Denklemlerde X serisinin birim koke sahip oldugunu (a = 0) yani duragan olmagdigin
ileri stren sifir hipotezin testi yapilacaktir. Regresyon sonucu, eger |-t| (mutlak tau
degeri) MacKinnon mutlak degerinden blyukse, sifir hipotezi ret edilerek ilgili serinin
duragan oldugu sonucuna ulasilacaktir. MacKinnon kritik degerleri Eviews (5.0)
programi tarafindan analiz sonrasi ¢ikt1 tablosu icerisinde verilmektedir. Eger Denklem
4.1, 4. 2 yada4. 3ten elde edilen kalint1 teriminin (e) ardisik olarak bagimli oldugu
gordliyor ise, bu bagimlilik ortadan kalkincaya kadar, ilgili denkleme, ele alinan serinin
farkinin gecikmeleri (AXy) ilave edilir. Ornegin, Denklem 4. 3'deki (€)' nin ardisik
bagimli oldugunu varsayarsak. Denklem (4. 3')'te goderildigi gibi, Denklem 4. 3'e,
kalint1 terimi (€) beyaz gurultl (white noise) oluncaya kadar AX:.; ilave edilecektir.

DX, =a +bt+aX,, +b§ " DX +e 4.3
Denklem (4. 3')’e genisletilmis DF (Augmented DF) denklemi de denmektedir. Ardigik
bagimliligin olup olmadig: ise Ljung-Box Q igtatistigi ile test edilebilir. Q istatistigi,
kalint1 terimine ait korelogram yardimu ile kalint1 teriminin ardisik bagimlt olmagigin
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(otokorelasyon katsayilarinin esanli olarak sifira esit oldugunu) ileri siiren hipotezi test
etmektedir. Eger elde edilen Q istatistigi, tablo ki-kare (c?) degerinden kiicikse, kalint:
terimi (€)' nin ardusik bagiml: olmadig, yani beyaz gurilti oldugu veya duragan oldugu
sonucu elde edilecektir. Bu anlamda duraganlik testleri icin DF ya da ADF analizleri
yaninda Ljung-Box Q idtatistigi de takip edilebilir. Bu calismada, ilgili serinin
duraganlik testleri icin DF-ADF analizlerine, hata terimi (€)'nin ardisik bagimlilik
testleri icin ise Q analizlerine basvurulacaktir. Sonugta, duraganlik testlerinde DF-ADF
ve Q analizleri bir butin olarak ele alinmis olacaktir.

Q istatistiginin belirlenmesinde ilgili seriye ait (burada hata terimi) gdzlem sayisinin
belirli bir oram dikkate alinir. Ekonometrisyene bagli olan bu oran 1/3 ya da 1/4 olarak
degisebilir. Bu calismada gozlem sayisinin 1/4'0 ya da 1/4'tine yakin degeri alinacaktir.

Duraganlik testleri sonucunda X; serisi kendi seviyesinde ya da fark(lar1) seviyesinde
duragan c¢ikabilir. Kendi seviyesinde duragan ¢ikmasi durumunda X; serisinin kendi
seviyesinde bitinlesik oldugu yani 1(0) oldugu sonucuna ulasilir. Eger X; serisi birim
koke sahipse yani 1(0) degilse (kendi seviyesinde duragan degilse), serinin 1. dereceden
farki alinarak (AX:) bu farki alinmis serinin duraganlik testleri yapilir. 1. dereceden fark
alinan X; serisinin duragan ¢ikmast durumunda X; serisinin 1. dereceden butinlesik
oldugu stylenir, yani 1(1) olarak nitelendirilir. Bu anlamda eger X serisi d dereceden
farki alindiginda duragan duruma donUslyorsa, X serisi I(d) olacaktir. Dogrusal
regresyon analizlerinde bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ayni dereceden butunlesik
olmalar1 gerekir (Duzgun, 2002, 101-107).

Tablo 3'den Tablo 10'a kadar ilgili serilere ait birim kok ya da duraganlik test sonuclar:
verilmektedir. Ornegin Tablo 4. 3 ele alindiginda, OY serisinin 4. 1, 4. 2 ve 4. 3
denklemlerine gore duragan olmadigi gortlmektedir. Her tic denkleme gore elde edilen
DF degerleri incelendiginde Denklem 4. 1'in degeri pozitif, Denklem 4. 2 ve 4. 3 deki
DF degerleri ise mutlak deger icerisinde %5 MacKinnon kritik degerinden kuguk
olduklarindan dolay: OY serisinin kendi seviyesinde duragan olmachgim sdyleyebiliriz.
OY serisinin 1. dereceden farki alindiginda (DOY) ise, Denklem (4. 1)’e gore elde
edilen DF degeri mutlak degeri icerisinde %5 MacKinnon kritik degerinden buyuk
oldugu icin ( | -8.788 | > | -1.945 | ), DOY serisinin bu denkleme gére duragan
oldugunu sdyleyebiliriz. Denklem 4. 1 ile ulasilan bu sonucun gecerli olabilmesi icin,
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bu denklemden elde edilen kalint: teriminin (e) ardisik bagimli olmamasi gerekir.
Nitekim, hata terimine ait Q istatistigine bakildiginda, hata teriminin beyaz gurultt
oldugu yani ardisik bagimli olmadig1 anlasilmaktadir. Denklem 4. 2 ve 4. 3 icin de ayn

sonuglara ulasiimaktadir. Yani, DOY serisi her tic denklem icin de duragan ¢ikmaktadr.

Diger tablo degerlerine baktigimizda da ele alinan diger tim degiskenlerin kendi

seviyelerinde duragan olmadiklarr veffakat farklari seviyelerinde duragan olduklari

gorilmektedir.

Tablo 4. 3. OY icin Duraganhk Test Sonuclar:

DF/ADF  Kiritik Gecikme e igin

Degerleri Deger® Sayist  Qistat.” p(Q)
1 DX, =aX_,+te 0.598 -1.945 0 5.834 0.997
2 DX, =a+aX_, +e 1759 -2.902 0 5641  0.997
3 DX,=a +ht+aX,_,+e -1913 -3.474 0 5601  0.998
MacKinnon %5 kritik degerleri
PTablo ¢ (0.05, si=16) degeri = 28.869
Tablo 4. 4. DOY icin Duraganhk Test Sonuclar:

DF/ADF  Kiririk Gecikme e igin

Degerleri Deger® Sayist  Qistat.” p(Q)
1 DX, =aX,, +§ 8788  -1.945 0 5719  0.997
2 DX, =a+aX_, +e 8789  -2.903 0 5754  0.997
3 DX,=a +ht+aX,_,+e -8720 -3.475 0 5754  0.997

MacKinnon %5 kritik degeri
bTablo 02(0_05_ «=18) degeri = 28.869
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Tablo 4. 5. OT icin Duraganhk Test Sonuclari

DF/ADF  Kiritik Gecikme e igin

Degerleri Deger®  Sayiss  Qistat.”  p(Q)
1 DX, =aX,,+¢ 1745  -1.945 0 18.855  0.401
2 DX, =a+aX,, +e -1.768  -2.902 0 19.800 0.344
3 DX,=a +ht+aX_,+e -2.559 -3.474 0 18.215 0.442
MacKinnon %5 kritik degerleri
PTablo ¢ (o.0s. si-18) degeri = 28.869
Tablo 4. 6. DOT igin Duraganhk Test Sonuglar:

DF/ADF  Kririk Gecikme e igin

Degerleri Deger® Sayiss  Qistat.”  p(Q)
1 DX, =aX,, +§ -7.696  -1.945 0 18.744  0.408
2 DX, =a+aX,, +e -7.978  -2.903 0 18629  0.415
3 DX,=a +ht+aX_,+e -7.967 -3.475 0 19.476  0.363
M acKinnon %5 kritik degeri.
PTablo c? (0.5, si=16) degeri = 28.869
Tablo 4. 7. KT icin Duraganhk Test Sonuclar

DF/ADF  Kiritik Gecikme e igin

Degerleri Deger®  Sayiss  Qistat.”  p(Q)
1 DX, =aX,, +§ 1769  -1.945 1 15531 0.625
2 DX, =a+aX,, +e -2.821  -2.903 1 15.893  0.600
3 DX,=a +bt+aX,, +e -2.669  -3475 1 16.763  0.539

MacKinnon %5 kritik degerleri
bTablo 02(0_05_ «-18) degeri = 28.869
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Tablo 4. 8. DK T igin Duraganhk Test Sonuglar:

DF/ADF  Kiririk Gecikme e igin

Degerleri Deger®  Sayiss  Qistat.”  p(Q)
1 DX, =aX_,+e -10.693  -1.945 0 16.068  0.588
2 DX, =a+aX_, +e -11.131  -2.903 0 15538  0.625
3 DX,=a +bt+aX,,+e -11.387 -3.47/5 0 15.998  0.593
M acKinnon %5 kritik degeri.
*Tablo c? (o5, sa-10) degeri = 28.869
Tablo 4. 9. KY Icin Duraganhk Test Sonuclar:

DF/ADF  Kiritik Gecikme e igin

Degerleri Deger® Sayist  Qistat.” p(Q)
1 DX, =aX_,+te -0.733 -1.945 4 11.592 0.868
2 DX, =a+aX,, *e -2.196 -2.905 4 15.032  0.660
3 DX,=a +ht+aX,_,+e -2.093 -3.478 4 15.057  0.658
MacKinnon %5 kritik degerleri
PTablo c? (0.5, si=16) degeri = 28.869
Tablo 4. 10. DKY icin Duraganhk Test Sonuclar

DF/ADF  Kiririk Gecikme e igin

Degerleri Deger® Sayis  Qistat” p(Q)
1 DX, =aX,,+¢ 5484 1945 3 11421 0876
2 DX, =a+aX_, +e -5.473  -2.905 3 11576  0.868
3 DX,=a +ht+aX,_,+e -5408 -3.478 3 12.677 0.810

M acKinnon %5 kritik degeri.
bTablo 02(0_05_ «-18) degeri = 28.869
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V. 3. VAR Analiz

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesinde ekonometrinin bilyiik katkilar:
vardir. Ekonometri alanindaki en 6nemli gelismelerden birisi, es anli denklemler
sisteminin kullamldigr modellerin tahminidir. Sims, bitiin degiskenlerin i¢sel olarak
kabul edildigi VAR modelini gelistirmistir. Sistemdeki her degisken, kendi gecikme
degerlerinin ve diger degiskenlere ait gecikme degerlerinin dogrusal bir fonksiyonudur.
VAR yontemi, Ozellikle denklemlerde kullamilan degiskenlere ait gecikme sayisinin
tespitinde Onemli rol oynamaktadir. Burada VAR analiziyle, ileriki analizler igin
kullanilmasi gerekli olan gecikme sayisini tespit etmek amaclanmustir.

Tablo 4. 11. VAR igin Gecikme Uzunlugu Testleri

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0  93.74781 NA 7.74e07 -2.719631 -2.586924 -2.667192
1 2520404 2926014 1.04e08 -7.031527 -6.367995* -6.769334
2 2779083 44.68086 7.75e-09 -7.330553 -6.136196 -6.858606
3 3020943 3884430 6.13e09 -7.578616 -5.853433 -6.896914
4 3323680 44.95181* 4.09e-09 -8.011151 -5.755143 -7.119695*
5  350.8468 2519844 3.96e09* -8.086268* -5.299435 -6.985058
6  366.6620 19.64915 4.26e-09 -8.080667 -4.763009 -6.769703

* ilgili kriter tarafindan segilen gecikme sayisint gostermektedir
LR: LR Tedt igtatigtigi

FPE: Nihai Tahmin Hatasi

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
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Sistem igerisindeki butiin denklemler aym gecikme sayisina esittir. VAR analizinde
once icsel degiskenlere ait en uygun gecikme sayisimin belirlenmesi gerekmektedir.
Gecikme sayisi ¢ok dusik oldugunda model yanlis tammlanabilmekte, ¢ok yiksek
oldugunda ise modele ait serbestlik derecesi azalmaktadir. En uygun gecikme sayisinin
bulunabilmesi amaciyla LR, FPE, AIC, SC ve HQ kriterlerine basvurulmaktacr
(Enders, 1995; 313-315; Bilgili 2002, 191-192).

Birinci siitun, degiskenlere ait alternatif tic aylik gecikme sayilarim vermektedir. Ug
yillik dénemin, sistemdeki uzun donem dinamigini yakalamak icin yeterli oldugu
dustncesinden hareketle (Enders, 1995; 314), 12 ti¢ aylhiktan 1 U¢ ayliga kadar en uygun
gecikme sayisinin ne oldugu ilgili kriterlerle belirlenmeye calisilmistir. Calismada SIC
kriteri baz alinmistir. Buna gore SIC kriterine gore, modele ait en uygun gecikme sayist

1'dir. Calismaya ait diger analizler bu gecikme sayisi esas alinarak yapilmistir.

V. 4. Koentegrasyon Analizi

Calismamizda, kullandigimiz degiskenler arasindaki uzun donemli iligki, Johansen ve
Juselius'un Koentegrasyon analiziyle incelenmistir. Johansen ve Juseliusun cok
degiskenli koentegrastyon teknigi, maksimum likelihood yontemi kullanilarak, duragan
olmayan degiskenler arasindaki uzun donemli veya koentegrasyon iligkilerini test etme
imké&nim vermektedir. Bu test teknigine gore; maksimum Ozdeger istatistigi ve/veya iz-
istatistigi degerleri, istatistiksel olarak koentegre vektér ya da vektorlerin dnemli
oldugunu gosteriyorsa seriler arasinda uzun donemli duragan bir iliski oldugu kabul
edilir. Hesaplanan iz istatistigi ve maksimum 6zdeger istatistigi sonuglari, tablo kritik
degerleri ile karsilastirilir. Testler, istatistiksel olarak koentegre vektor/vektorlerin
Onemli oldugunu gosteriyorsa seriler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu kabul
edilir. iz ve maksimum 6zdeger istatistikleri aym zamanda koentegre vektor sayisinin
belirlenmesinde de kullanilmaktadir (Johansen; Juselius 1990, 172-200).

Koentegrasyon analizine gegmeden o©nce model tammlamasimn  yapilmasi
gerekmektedir. Eviews 5.0, 5 tane farkli model tammlamasi vermektedir. Bunlardan
hangisinin segilecegi AIC ve SC kriterinin en kucguk deger amasina baghdur.
Calismamizda SC kriteri baz alindigindan dolayi, model tanimlamasinda en kiguk
deger 4 nolu tanmmlamada elde edilmistir. Bu baglamda, koentegrasyon analizi yaparken



124

bu tammlama varsayimindan hareketle testin yapilmast gerekmektedir. 4 nolu
tammlama varsayimi, “Koentegrasyon denkleminde sabit ve trend var” seklindedir.
Yukaridaki bilgiler 1siginda gok degiskenli Johansen Koentegrasyon Testi'ne ait
sonuclar Tablo 4. 12’ de verilmistir.

Tablo 4. 12. Koentegrasyon Test Sonuclar: (OY OT KT KY)

Hipotezler iz 0.05
No. of CE(s) Ozdeger Degerleri Kritik Deger Prob.**
Ho Hy
r=0 r>1* 0.553698 100.8821 63.87610 0.0000
r<i r>2* 0.350683 43.60221 42.91525 0.0426
r<2 r>3 0.123827 12.94204 25.87211 0.7427
r<3 r-4 0.048857 3.556441 12.51798 0.8049
Hipotezler Max 0.05
No. of CE(S) Ozdeger Ozdeger Kritik Deger Prob.**
Ho Hy
r=0 r=1* 0.553698 57.27989 32.11832 0.0000
r<i r=2* 0.350683 30.66018 25.82321 0.0106
r<2 r=3 0.123827 9.385596 19.38704 0.6843
r<3 r=4 0.048857 3.556441 12.51798 0.8049

Max-Ozdeger ve iz degerlerine ait istatistikler %5 seviyesinde 2 tane koentegrasyon
denklemi oldugunu gostermektedir.

* 905 seviyesinde hipotezin reddedildigini gostermektedir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Tablo 4. 12'den goruldiigt Gzere, hem iz degerlerine gore hem de max dzdegerlere gore,
modelimizdeki degiskenlerle iki tane koentegrasyon denklemi yazilabilmektedir. Bir
bagka deyisle, iki tane koentegre iliski sz konusudur. Bunlardan ilki ve analiz icin
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kullanacagimiz OY degiskenine ait denklemdir. ilgili denklem elde edilirken modele
herhangi bir simirlama getirilmemistir. S6z konusu denklem Tablo 4. 13'de verilmistir.

Bunagore, 6zel yatirim denklemi su sekildedir:

QY = 4.1640T - 1.038KT - 0.668KY - 0.022@TREND

Tablo 4. 13. Sinirlandirilmamis K oentegrasyon Denklemi

AY AT KT KY @TREND(88Q2)
4164647  -1.038761  -0.668569 -0.022160
(0.45407)  (0.24835)  (0.09993) (0.00324)

Denkleme ait uyum katsayilar: (standart hatalar)

D(OY) -0.162158
(0.04524)
D(OT) 0.035206
(0.02422)
D(KT) -0.133824
(0.04427)
D(KY) -0.882093
(0.12781)

SOz konusu denklem ve katsayilar elde edildikten sonra, degiskenlere ait parametrelerin
ve uyum katsayilarinin istatistiksel olarak anlamliginin test edilmesi gerekmektedir.
Denklemin gegerli olabilmesi igin tim katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmasi
gerekir. Bu baglamda anlamlilik testine ait sonuclar Tablo 4. 14'te verilmistir.



126

Tablo 4. 14. Parametrelerin ve Uyum Katsayillarimin Anlamhhginin Test

Sonuglari

Uyum K atsayilarinin

Parametrelerin Anlamlihg Anlamlihg
[0)% b(1,1) =0 19.304 a(1,1)=0 11.496
(0.000) (0.000)
oT b(1,2) =0 16.935 a2,1)=0 1.788
(0.000) (0.181)
KT b(1,3) =0 6.304 a31)=0 6.015
(0.012) (0.014)
KY b(1,4) =0 15.473 a4,1)=0 19.109
(0.000) (0.000)

Tablo 4. 14'te gorulecegi Uzere parametre katsayilarimin hepsi anlamlidir. Buna karsin
OT katsayisina ait uyum katsayisinin anlamli olmagdigi gorilmektedir. Bu yiizden,
modelimize sinirlama getirilmesi gerekmektedir. Modelimizdeki simirlama A(2,1) = 0
iken, A(2,1) = 0 ve B(1,1) = 1 seklindedir. Simdi, sbz konusu sinirlamalar altinda tekrar
anlamlilik testleri yapilmistir. Eger tim degiskenler anlami ise bu simirlamalar altinda
bir kez daha koentegrasyon testi yapilmalidir. Simirlamalar yapildiktan sonraki
anlamlilik testleri Tablo 4. 15'te verilmistir.
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Tablo 4. 15. Sinrrlandirnima Yapildiktan Sonraki Parametrelerin ve Uyum
Katsayilarimin Anlamlihgimin Test Sonuclar:

A(2,1) =0iken
Uyum Katsayilarinin
Parametrelerin Anlamlihg Anlamlihg
(0)% b(1,1)=0 19.324 a1,1) =0 17.553
(0.000) (0.000)
oT b(1,2)=0 17.365
(0.000)
KT b(1,3)=0 6.584 a31)=0 7.921
(0.037) (0.019)
KY b(1,4)=0 20.639 a4,1)=0 23.550
(0.000) (0.000)

A(2,1) =0 veB(1,1) = Liken

Uyum K atsayilarinin

Parametrelerin Anlamlihg Anlamlihg
(0)% a1,1)=0 17.553
(0.000)
oT b(1,2) =0 17.365
(0.000)
KT b(1,3) =0 6.584 a3,1)=0 7.921
(0.037) (0.019)
KY b(1,4) =0 20.639 a4,1)=0 23.550

(0.000) (0.000)
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Tablo 4. 15'te goruldigu gibi, simirlandirilmis modele ait tim parametre ve uyum
katsayilar1 istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla, bu sinirlamalar  altindaki
koentegrasyon sonuglarinin kullanilmas: gerekmektedir. Simirlamalar yapildiktan sonra
gerceklestirilen koentegrasyon testinin sonuglar: Tablo 4. 16’ da verilmistir.

Tablo 4. 16. Sinirlandiriimis K oentegrasyon Denklemi (OY OT KT KY)

Sinirlamalar:
A(2,1) =0 veB(1,1)=1

AY AT KT KY @TREND(88Q2)
3.967235  -0.933359  -0.745464 -0.022322
(0.47691)  (0.26084)  (0.10496) (0.00340)

Denkleme ait uzun donem uyum katsayilar (standart hatalar)

D(OY) -0.177811
(0.04022)
D(OT) 0.000000
(0.000000)
D(KT) -0.137213
(0.04115)
D(KY) -0.882742
(0.12049)

OY = 3.9672350T -0.933359K T -0.745464KY - -0.022322@TREND

Koentegrasyon sonuglarina gore, 6zel sektorin nihai tiketim harcamalari, 06zel
yatirimlar: pozitif yonli etkilemektedir. Ozel tilketim harcamalarindaki %1’ lik degisme,
olumlu yonde 6zel yatirimi etkilemektedir. Bir baska deyisle 6zel tiketim, 6zel yatirim
uyarmaktadir. Buna karsin, kamunun harcamalarinin ¢6zel yatinm Uzerindeki etkisi
negatiftir. Kamu tiketim harcamalarindaki degismeler, 0zel yatirimi olumsuz
etkilemektedir. Benzer sekilde kamu yatirimlarindaki %1'lik degisme, 6zel yatirim
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%0.745464 negatif yonde etkilemektedir. Bu agidan bakildiginda, hem kamunun
tiketim hem de kamunun yatirim harcamas: 6zel yatirimi dislamaktadir. Bir baska
deyisle, kamu harcamalarinin 0zel sekt6r yatirimlarim disladigi yonindeki Gnermeyi
ileri siiren Neo-Klasik yaklasim desteklenmistir. Calisma, dislama lehine bulgular elde
etmistir. Kamunun tiketim ve yatirim harcamalarinin, 6zel yatirim Uzerindeki birlikte
etkisi 1.678823'tur. Buna gore, kamu harcamalarindaki 1 YTL’lik artis, 6zel yatirim
1.678823 YTL azaltmaktadir. Elde edilen dislama sonucunun, hem kamu harcamasinin
bizzat kendisinden (dogrudan) hem de kamu harcamalarinin finansmanindan (dolayl1)
kaynaklandig1 dustntlmektedir.

V. 5. VEC Modeli (Hata Diizeltme M odeli)

Seriler arasindaki uzun donem iliskisi belirlendikten sonraki asama, seriler arasindaki
nedensellik iliskisini ve yonunu saptamaktir. Seriler arasindaki nedensellik analizi hata
diizeltme modeli cercevesinde (Vector Error Corection Model) yapilmistir. Bu model
ekonomide ¢ok genis olarak kullamimaktadir. S6z konusu modelde temel fikir, bir
donemde meydana gelen sapmanin bir kisminin, gelecek donem ve/veya dénemlerde
duzeltilecegidir. Hata dizeltme modeli, bir degiskendeki degismeyi, gecmis denge
hatalariyla ve modelde yer alan degiskenlerin gecmisteki degismeleriyle iliskilendirir
(Engle; Granger 1987, 85). Kisaca, hata duzeltme yaklasimi, degiskenler arasindaki
uzun donem dengesi ile kisa donem dinamikleri arasinda ayrim yapmak ve kisa dénem
dinamiklerini belirlemek amaciyla kullamimaktadir. Hata dizletme modeli sonuglari
Tablo 4. 17'de gosterilmistir.

Tablo 4. 17'de goruldigt gibi, kamunun tiketim harcamalarina ve kamunu yatirim
harcamalarina ait hata dizeltme katsayilari, hem istatistiksel olarak anlamli hem de
negatif cikmustir. Bu agidan bakildiginda beklentilere uygun sonuglar elde edilmistir.
Sonuclar, 6zel yatirimdaki kisa dénemli sapmalarin uzun dénemde dengeye dogru
yoneldigini gostermektedir. Kamu yatirimlarina ait dizeltme katsayisi, kamunun
tuketim harcamasina ait dizeltme katsayisindan blyuktir. Bir baska deyisle, kamu
yatirim harcamalari1 daha kisa siirede dengeye gelmektedir.
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Sinirlamalar
A1) =0,B(1,1) =1

Cointegrating Eq: CointEql
OY(-1) 1.000000
OT(-1) -3.967235
(0.47691)
[-8.31868]
KT(-1) 0.933359
(0.26084)
[ 3.57828]
KY(-1) 0.742464
(0.10496)
[ 7.07370]
@TREND(88Q1) 0.022322
(0.00340)
[ 6.55768]
C 10.95702
Error Correction: D(QY) D(OT) D(KT) D(KY)
CointEql -0.177811 0.000000 -0.137213  -0.882742
(0.04022) (0.00000) (0.04115) (0.12049)
[-4.42142] [ NA] [-3.33421] [-7.32649]
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V. 6. Etki-Tepki Analizi (Impulse-Response)

Etki-tepki fonksiyonlari, soklarin degiskenler Gzerindeki etkilerini ve hangi zamanda
etkide ne gibi degisme oldugunu gostermektedir. Etki-tepki analizleriyle soklarin hangi
degiskende meydana geldigini ve bu soklara degiskenlerin ne tepki verecegi arastirilir.
Soklarin nasil olusacagini belirlemek amaciyla, degiskenlerin 10 dénemdeki hareketleri
incelenmistir. Calismada kullamlan serilerdeki meydana gelen soklarda 1 birimlik
degisim karsisinda diger serilerin verdigi tepkiler grafikler yardimiyla asagida
gogerilmistir (Hamilton,1994; 336).

Response to Generalized One S.D. Innovations
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Sekil 4. 1. Etki-Tepki Fonksiyonuna iliskin Grafikler
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Etki-Tepki grafikleri de Koentegrasyon analizini dogrular niteliktedir. Kamunun
tuketim ve yatirim harcamalarindaki 1 standart sapmalik sokun, 6zel yatirim tzerindeki
etkisi gittikce azalmaktadir.

V. 7. Bulgu ve Yorumlar

Calismamizda 4 tane degisken kullanilmistir. S0z konusu degiskenler, kendi
seviyelerinde duragan olmayan ve/fakat birinci farklarinda duragan olan serilere
sahiptir. Bu degiskenlerin  mevsimsellik icerdigi gordldiginden dolayr serilere
mevsimsellik analizi yapilmistir. Mevsimsellik analizi yapilirken, carpimsal yontemle
ayristirma yapilmistir. Duraganlastirilmis seriye ait VAR analizinde modele iligskin
gecikme sayisi tespit edilmistir. Daha sonra tespit edilen gecikme sayisi baz alinarak,
koentegrasyon ve VEC testleri yapilmistir. Bu testler sonucunda, kamu harcamalarinin
0zel sektor yatirimlar: Gzerinde dislayici etkiye sahip oldugu gorulmustir. Bu sonug
etki-tepki fonksiyonlarina ait grafiklerde de gdzlemlenmistir. Bu haliyle, yapilan
ekonometrik analizler, Turkiye'de kamu harcamalarinin 6zel sektor Uzerindeki etkileri

itibariyle, Neo-K lasik iktisat lehine sonuglar verdigi gérilmustr.

Elde edilen sonuclar, dislama hipotezini destekleyen diger calismalara bir ilave olarak
gorilmektedir ve Tlrkiye'ye ait uygulama literatirine bir katki niteligindedir.
Calismamizdaki bulgular, uygulama literattrindeki; Bairam (1995), Castro (2003),
Nabende ve Slater (2003), Pereira ve Sagales (2001), Pradhan, Radhan ve Sarma
(1990), Reinikka ve Svensson (2004), Tatom (1991), Voss (2002), Bairam ve Ward
(1993), Ghali (1998), Jayaraman (1998)’ a ait calismalar kapsamindadir.

Calismanin  sonuclarinin, Turkiye Ekonomisi’'ne iliskin bu konuda yapilmis diger
calisgmalarin bazilariyla paralel, bazilariyla zit bulgular elde ettigi gorilmektedir. Bu
baglamda, calismamizdaki bulgular Keshi¢ (1998), Yavuz (2001), Simsek (2003) ve
Bilgili (2003) ile paraleldir. Buna karsin, Kustepeli (2005) ve Ozker (2003)’in
bulgulariyla zittir. Calismada elde edilen bulgularla, diger calismalar arasindaki
bulgular karsilastirildiginda asagidaki sonuglara ulasilabilmektedir.

Calismamizin bulgulart: Kamunun tiketim harcamast ve yatirim harcamas: 0Ozel

yatirnnmi diglamaktadir. Dislamanin blyukltgt, kamunun tiketim harcamast igin -
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0.933359; kamunun yatirim harcamas: igin ise, -0.745464'tur. Diger yandan; -
Simsek’in bulgulari: Askeri harcamalar, kamunun tiketim harcamalari, transfer
harcamalar1 6zel yatirimlar: iclemekte iken, kamunun altyap1 harcamasi ve diger kamu
harcamalar1 6zel yatirimi diglamaktadir. Dislama etkisinin blyuklugi, altyapr harcamasi
icin 1.441 iken; diger kamu harcamalar: igin 1.50'dir. - Kustepeli’nin bulgulari: Reel
hiikiimet harcamalarimin 6zel yatirimi icledigini ortaya koymustur. Buna gore, kamu
kamu harcamalarindaki 1 birimlik artis, 6zel yatirimda 0.0012 birimlik bir artisa neden
olmaktadir. - Yavuz'un bulgular: Kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar: disladigim
gostermektedir. Yavuz'a gore, kamu yatirimlarindaki %1’ lik artis, 6zel yatirimlarda %
0.000155'lik bir azalisa neden olacaktir. Yavuz'un calismasindaki dislamanin
blyuklugl, calismamizda elde edeilen diglama blyutkluginden kugtktur. — Bilgili'nin
bulgulari: Kamunun tiketim harcamasinin 6zel yatirimlar: uyardigini, kamunun yatirim
harcamasinin ise 0zel yatirimi disladigim ortaya koymustur. Bilgili'nin ¢alismasinda
elde edilen dislama etkisinin blyukligl (-0.683), calismamizda elde edeilen dislama
biyikltgiunden kigiktir. Diger taraftan, Ozker, kamu yatrimlaryla 6zel yatirimlar
arasinda igelleme etkisini ortaya koymus ve son olarak Kesbi¢ ise, finansal dislama

Uzerinde durmustur.

Calismada elde edilen bulgularin, konuyla ilgili Turkiye literatirindeki bazi
calismalarla zit olmasimin nedenleri, sbz konusu calismalarda kullamlan degiskenlerin,
ele alinan zaman donemlerinin, kullanllan test tekniklerinin ve yontemlerinin
birbirinden farkli olmasidir.
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Calismamizda, kamu harcamalariyla 6zel yatirimlar arasindaki dinamik iligkiler
incelenmistir. iktisat literatiiriinde stz konusu iliski, birbirine zit iki gorus cercevesinde
ele alinmaktadir. Bunlardan ilki Keynesyen gorusttr. Bu gorise gore, kamu harcamalar:
O0zel yatirim iclemektedir. Bir baska deyisle, kamu ve 0Ozel sektor birbirlerinin
tamamlayicist konumundadirlar. Ozellikle kamunun altyap: harcamalar: ve beseri
sermayeyi artiran egitim ve saglik harcamalari, fiziki ve beseri sermayenin verimliligini
artirarak 0zel sektoriin faaliyetlerini destekleyecek ve 6zel yatirimlar: tegvik edecektir.
Buna karsin, kamu harcamalarinin 6zel yatirimi diglacigina dair gorus ileri siren Neo-
Klasik iktisata gore ise, kamu ve 6zel sektor birbirlerinin ikamesi durumundadir.

Kamu harcamalarinin 6zel sektor yatirimlar: Gzerindeki dinamik etkileri, Turkiye'ye ait
veriler 1is1ginda test edilmistir. Calismamizda 6zel yatirim, 6zel tiketim, kamu tiketim
ve kamunun yatirim harcamalarinin yer aldigi ve 1988-2005 arasi donemi kapsayan bir
veri seti kullamlmistir. Ucger aylik verilerin kullamldigi calismada, zaman serisi
analizlerinden VAR yaklasimi kullanilmugtir.  Tarkiye'ye iliskin veriler birinci
dereceden duragan seriler oldugundan ve bu seriler koentegre olduklarindan dolayi,
modelin uzun donem dinamikleri ortaya koymak agisindan hata dizeltme modeli
(ECM) de kullarilmustir. Elde edilen sonuglara gore: Ozel tiiketim harcamalari, 6zel
yatinmlar Uzerinde pozitif ve anlamli etkiye sahiptir. Buna gore, 0zel tuketim
harcamasi, 6zel yatirimlar: artirmaktadir. Boylesi bir sonug, Turkiye Ekonomisi’ nde

Keynesyen carpan mekanizmasinin isler durumda oldugunu gostermektedir

Calismada elde edilen bir diger sonuca goére; kamunun hem tiketim hem de yatirim
harcamalar1, 6zel yatinmlar Uzerinde negatif ve anlaml: bir etkiye sahiptir. Bir baska
deyisle, kamu harcamalar1 6zel yatirimi dislamaktadir. Bu sonug, Turkiye Ekonomisi’ ne
iliskin olarak yapilan analizin, Neo-Klasik Iktisadin goriisinii destekledigini ortaya
koymaktadir. Calismamizda kamu harcamalarini tirleri agisindan ele aldigimizda,



135

kamunun tuketim harcamalarinin 6zel yatirimlar Uzerindeki dislayic etkisinin, kamunun
yatirim harcamasinin 6zel yatirim Uzerindeki dislayict etkisinden bulyik oldugu
gorilmektedir.

Kamu harcamalarinin bizzat kendisi 6zel sektor yatirimlar: tzerinde etkili oldugu gibi,
bu harcamalarin finansmam da 0Ozel sektor yatirimlarim etkilemektedir. Kamu
harcamalarinin hem vergi hem de tahville finansmam 06zel yatirnmlari olumsuz
etkileyecektir. Kamu harcamalarindaki artis vergileri artirip, 0zel sektor faaliyetlerini
kayit disina iterken; diger taraftan kamunun, fonlara yonelik talebini artiracak ve
bdylece 6zel sektdre yonelik kredi hacmi daralacaktir. Bu yorumlar, Tirkiye de kamu
harcamalarinin  0zel yatirimlart dislamasimin nedeni olarak gorulmektedir. Ancak
calismamiz, reel dislama Uzerinde yogunlasmaktadir. Turkiye Ekonomisi’ nde finansal
dislamanin olup olmadigi, eger varsa bunun blydkligintn ne kadar oldugu, yapilacak
diger calismalarda ortaya konabilir.

Calismada elde edilen sonuclar, politik ¢cikarimlar agisindan da énemlidir. S6z konusu
sonuclar, 6zellikle son yillarda ilginin yogunlastigi, 6zellestirme ve kamunun kigtlmesi
konularinda politika yapicilarina bir fikir vermektedir. Boylesi c¢alismalar kamunun
hangi alanlarda kiculmeye gidecegi yontinde sinyaller vermektedir. Buna gore, kamu,
Ozel sektori dislachgr alanlardan cekilecek, Ozel sektorl tesvik edecek kamu
faaliyetlerini devam ettirecektir. Ancak calismamiz kamuya bu yonde sinirli miktarda
151k tutmaktadir. Cunkd tam olarak 1sik tutulmast igin kamu harcamalarina yonelik
ayrintili istatistiklerin tutulmasi ve bu istatistiklere ulasilabilir olmasi gerekmektedir.
Tarkiye'de bu yonde eksiklik oldugundan dolayi, bu eksikligin hissedilmesi, bunun
neticesinde gerekli hazirliklarin tamamlanmasi ve daha ayrintili ¢alismalarin yapiimasi
gerekmektedir. Calismamiz bu yondeki eksikligi ve ihtiyaci vurgulama ve kamuoyunun
dikkatini bu yone gekme adina 6nem arzetmektedir.
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