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OZEL SEKTOR YATIRIMLARININ BELIRLEYENLERI UZERINE BIiR ANALIZ:
TURKIYE ORNEGI
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Oz
Ulke ekonomilerinde i¢ dengenin saglanabilmesi yatirim-tasarruf esitliginin elde edilmesi ile miimkiindiir.
Ancak Tiirkiye’de tasarruf seviyesi yatirimlarin altinda kalmakta, bu yetersizligi gidermek i¢in dis kaynaklara
yonelme politikasi izlenmek durumunda kalinmaktadir. Dis kaynaklarin iilke i¢inde yogunlagmasi yerli paranin
degerlenmesine, iilkenin cari a¢ik sorunu ile karsi karsiya kalmasina ve iilkenin disa bagimliliginin artmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle iilkelerin yatirimlarini belirleyen faktorlerin tespit edilmesine yonelik ¢aligsmalarin
sayisinin her gecen giin arttigr goriilmektedir. Bu calismanin amaci Tiirkiye’de 6zel sektdr yatirimlarinin
belirleyenlerinin tespit edilmesidir. Caligmada Tiirkiye’de 1970-2015 donemlerini baz alinarak ARDL sinir testi
yapitlmistir. Elde edilen bulgular, uzun dénemde bankalar tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin istatistiki
olarak anlamli oldugunu gosterirken; kisa donemde ise, bankalar tarafindan verilen kredilere ilave olarak Reel
GSYIH, biiyiime orani ve ticari agiklik oranindaki artiglarin &zel sektdr yatirimlarim artirdign sonucuna
ulagilmustir.
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DETERMINANTS OF PRIVATE SECTOR INVESTMENTS AN ANALYSIS:
EXAMPLE OF TURKEY
Abstract

The domestic balance requires equivalent of saving —investment in national economies. Unfortunately, there are
gap between saving — investment in Turkey and government prefer foreign resources policies for this deficit of
saving. Foreign resources create dependency of nation to others. Thus, it is important to analyze determinants of
investment. This study aims to assess the determinants of private sector investment. For that aim, the period
1970-2015 was analyzed through ARDL bounds testing approach. The long-run results imply that bank credits to
private sector aren’t statistically significant. However, in the short-run, real GDP growth and trade openness in
addition to bank credits to private sector seem to lead increases in private sector investments. Additionally,

public sector investments don’t have significant effects on private sector investments.
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GIRIS

Yatirim her ekonomi i¢in esastir. Ekonomik biiylime modellerinde 6nemli bir role sahip olan
yatirim, ayn1 zamanda toplam talebin de esasli bir 0gesidir. Yatirimdaki dalgalanmalar
ekonomik eylem {izerinde olduk¢a ciddi etkilere sahiptir. Yatirim teorileri, ekonomide
bagimsiz bir yatirm fonksiyonunu ilk defa ileri siiren Keynes’e' (1936) kadar uzanmaktadur.
Yatirimin net bir tanimi s6z konusu olmamakla beraber, yatirim eylemi, girisim amaci ile bir
miktar sermaye ya da parayr kar beklentisi ile harcamay1 gerektirmektedir (Maganga ve
Edriss, 2012). Bu sekilde ifade edilen yatirimin, 6zel sektdr yatirim tiirii, zaman igerisinde
tilkeler i¢cin daha 6nemli hale gelmeye baglamistir.

Yakin zamanda ekonomik biiylime iizerine yapilan ¢alismalarin yaninda tasarruf oranlarinin
nasil degistigine iliskin ¢aligmalar da biiyiik ilgi gérmeye basladi. Bunun nedeni ise iilkenin i¢
dengesinin saglanmasinda yatirim-tasarruf esitliginin temel unsur olmasidir. Ozellikle
gelismekte olan iilke ekonomilerin biiyiik bir boliimiinde tasarruf seviyesi yatirimlarin altinda
kalmakta, bu yetersizligi gidermek icin iilkelerin dis kaynaklara yOnelme politikasi
izlenmedigi goriilmektedir. Dis kaynaklarin iilke icinde yogunlasmasi yerli paranin
degerlenmesine, iilkenin cari agik sorunu ile karsi karsiya kalmasina ve iilkenin disa
bagimliliginin artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle iilkelerin yatirimlarimi belirleyen
faktorlerin tespit edilmesine yonelik ¢alismalarin sayisinin  her gegen giin arttig1
goriilmektedir. Yapilan caligmalar gostermektedir ki uluslararasi sermaye akigina ragmen
tilkelerin en 6nemli yatirim kaynaginin kendi tasarruflari oldugu goriilmektedir. Bu durum
dolayli olarak da tasarruf ve gelir arasindaki iliskininde giiclenmesine neden olmustur. Bu
baglamda, 1980’11 yillarda yliksek oranli enflasyon ve cari agik sorunlari ile karsi karsiya olan
hiikkiimetlerin mali aciklarint gidermek icin kamu yatirnmlarini azalttiklart ve ithalat
kisitlamasina gittikleri goriilmektedir. Bu politikalar, biitiiniiyle ekonomik ¢evreye niifuz eden
belirsizlie neden olarak ©zel yatirnmlarin azalmasina yol agmustir. Ayrica yiiksek ve
stirdiiriilebilir orta vadeli biiylime hedefini elde etmek i¢in iilkelerin 6zel yatirimlari yeniden
hayata gecirmeye yonelik arayislar igerisine girmislerdir (Coutinho ve Gallo, 1996). Kisacasi,

1980°1i yillar bircok gelismekte olan iilkenin yatirnm diizeylerinde ciddi diislislere sahne

'Iktisat sahasinda zaman igerisinde birgok yatirim teorisi ileri siiriilmiistiir. Bunlar; Keynes (1936)’e ait esnek
hizlandiran modeli, Jorgenson (1971)’a ait neoklasik yatirim modeli, Tobin (1969)’in Q yatirim modeli ve Mc-

Kinnon (1073)’a ait neo-liberal yatirim teorisi seklindedir.
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olmustur. Bu durum, Ozel sektér yatirnmlarini neyin belirledigine yonelik ampirik
arastirmalarin hiz kazanmasina yol agmustir.

Gelismekte olan iilkelerde sermaye olusumunun kurumsal ve yapisal karakteristikleri (baski
altinda olan kredi piyasas1), giiclii devletin varligi, dovize yiiksek baglilik ve istikrarsizlik
(hem ekonomik, hem de politik), yatirimlarin belirleyenlerine iliskin arastirma sahasinda ilgi
ve merak artisina yol agmustir. Yatirnm ve 6zellikle de 6zel yatirimlar ekonomik biiyliimeye
katkida bulunmada temel bir 6ge seklinde, liberallesme ve deregiilasyon siirecinde daha da
onem kazanmistir. Bu nedenle, 6zel yatirnmlar gelismekte olan {ilkelerde ekonomik biiyiime
ve kalkinma siirecinin motoru haline gelmistir (Khan ve Khan, 2007; Ribeiro ve Teixeira,
1991). Ciinkii kamu yatirimlar1 temelde hiikiimetler tarafindan kamu mallarinin tedariki i¢in
yapilirken, 6zel yatirimlar ise hem ulusal, hem de yabanc1 girisimciler tarafindan ticari ve bu
nedenle de kar amagli yapilmaktadir.

Tiirkiye acisindan siire¢ degerlendirildiginde ise, 1980°1i yillarla birlikte baslayan liberallesme
ve serbestlesme siirecinde o©zel yatirimlarin hizlandigr goriilmektedir. 1960’larda ve
1970’lerde devletin temel iktisadi politikalari, ekonomiye aktif bir sekilde miidahale eden ve
ithal ikamesine dayal1 olan sanayilesme stratejisinden etkilenmekteydi. 1980 yilindan itibaren
ise, Tuirkiye tiim kalkinma stratejisini degistirerek digariya yonelik bir sanayilesme stratejisini,
ihracata dayali biiyiime amaci gercevesinde belirlemistir. Piyasa gili¢lerine asir1 dayali olan
yeni felsefe, 6zel sektoriin ekonomik alanda maksimum katilimini, devlet miidahalesinin ve
imalat endiistrilerinden kamunun paymnin en aza indirgenmesini amaglamaktayd: (Atar ve
Temel, 2002). 1975-2015 donemi arasinda kamu ve 6zel sektdr sabit sermaye yatirimlarinin

(SSY) seyri degerlendirildiginde Sekil 1 {izerindeki manzara ile kars1 karsiya kalinmaktadir.
Sekil 1. Kamu ve Ozel Sektor Sabit Sermaye Yatirimlarinin GSYTH Igerisindeki % Pay1
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Kamu yatinmlan Ozel Sektdr Yatinmlan Sabit Sektor Yatinimlar

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010; DPT, Temel Ekonomik Gostergeler
(1975-2015).
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Sekil 1 iizerinde goriildiigii tizere, 1980°1i yillara kadar 6zel sektér SSY’lar1 her ne kadar
kamu SSY’larmin iizerinde olsa da ©zel sektor SSY’larinin seyrindeki azalis dikkat
cekmektedir. 1980’li yillardan sonra 6zel sektdr yatirimlarinda dalgalanmalar yasansa da
toplam sabit sermaye yatirimlarinin seyrinin 6zel sektdr SSY ’larina dayandigi goriilmektedir.
Tiirkiye’deki sabit sermaye yatirimlarinin sektorel donemsel dagilimi (2000-2016) Sekil 2°de
verilmistir.

Sekil 2. Tiirkiye’deki Sabit Sermaye Yatirimlarinin Sektorel Dagilimi (2000-2016)

Sektorler 2000 2005 2010 2015 2016
Tarim 42 3,2 2,6 2,2 2,0
Madencilik 1,0 1,4 1,5 1,8 1,5
imalat 19,3 27,6 21,6 18,0 18,1
Enerji 6,1 3,1 4,1 1,8 1,5
Ulastirma 30,7 27,7 30,9 334 33,2
Turizm 3,5 5,0 5,0 2,8 1,8
Konut 19,9 19,6 20,9 27,6 29,1
Egitim 4,0 2,3 2,5 3,6 3,3
Saghk 3,6 3,9 4,8 3,1 2,9
Diger hizmetler 7,7 6,2 6,0 5,5 6,6
Toplam yatirim orani 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010; DPT, Temel Ekonomik Gostergeler
(1963-2017).

Sekil 2 incelendiginde Tiirkiye’nin 2000’li yillardan itibaren en fazla ulastirma, turizm ve
konut sektoriine yapildigi goriilmektedir.

Bu calismada, 1970-2015 doénemi boyunca Tiirkiye icin 6zel sektdr yatirimlarmin temel
makroekonomik degiskenlerini saptamasi amaclanmigtir. Bu amacla Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL simur testi kullanilmistir. Tiirkiye’de 6zel sektor yatirimlarim
inceleyen calismalar genellikle kamu yatirimlarinin dislama ya da tamamlayict etkisine
odaklanmistir. Ozel sektor yatirrmlarii belirleyen faktorleri sorgulayan ve ARDL yaklasimini
kullanan ¢alisma sadece Karagdz (2010) tarafindan yapilmistir. Ancak bu calismada elde
edilen diagnostik testlerin, modelin gecerliligini desteklemedigi goriilmektedir.

Calismada betimsel ve ekonometrik olmak tizere iki yaklasim dikkate alinmistir. Betimsel
yaklagimda, tasarruf ve yatirimdaki potansiyel belirleyicilerine yonelik teorik bilgiye yer
verilirken, ekonometrik yaklasimda ise Tiirkiye’deki 6zel yatirim agiginin belirleyicilerini

tahmin etmek i¢in Pesaran (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir stnamasini kullanilmaistir.
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1. OZEL SEKTOR YATIRIMLARININ BELIRLEYENLERINE ILISKIN
LITERATUR TARAMASI

Son yillarda iktisat sahasinda 6zel yatirimlarin belirleyenlerine iligkin ampirik arastirmalar hiz
kazanmistir. Bu alanda yapilan calismalar incelendigi zaman, ekonomik ve politik bircok
faktdriin Snemli rollere sahip olduklari goriilmektedir. Ornegin, ekonomik biiyiime, faiz oran,
kamu yatirim orani, reel doviz kuru, enflasyon, finansal gelisme (6zel sektore saglanan banka
kredileri), ticari aciklik diizeyi (ihracat ve ithalat toplaminin GSYIH igerisindeki pay1) ya da
ticaret hadlerindeki degisiklik gibi bir¢ok makroekonomik degisken temel ekonomik
belirleyenler arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte iilkedeki ayaklanmalar ve askeri
darbeler ise onemli politik belirleyenlerdendir. Bu caligmada 6zel sektore saglanan banka
kredileri, ticari agiklik diizeyi, ekonomik biiyiime ve kamu yatirimlart seklinde dort temel
ekonomik belirleyenin etkisi arastirilmaktadir. Ilgili degiskenlerin 6zel sektdr yatirimlari
tizerindeki beklenen etkileri teorik ac¢idan su sekilde izah edilebilir.

[k degisken olan reel gelir ya da reel gelir artis1 (ekonomik biiyiime), ekonomideki toplam
talep kosullarini temsilen kullanilmakta olup 6zel yatirimlar {izerinde pozitif etkiye sahip
olmas1 beklenmektedir. Neoklasik yatirim teorisi, 6zel yatirimlarin, reel GSYIH ya da reel
GSYIH’nm artis diizeyi ile pozitif iliskili oldugunu 6ne siirmiistiir. Ciinkii daha yiiksek gelir
diizeyine sahip {iilkelerin zenginliklerinin daha fazla kismini ulusal tasarrufa ayiracaklari ve bu
tasarruflarin ise daha sonra yatirirmin finansmaninda kullanilacagi belirtilmektedir (Ouattara,
2004).

Kamu yatirimlari ise, 6zel yatirimlar {izerinde dnceden belirlenemeyen bir etkiye sahiptir. Bir
taraftan, kamu yatirimlar1 artan agiklar ve yiiksek faiz orani (Ricardocu denklik teoremi) ve
temel kit kaynaklar (6rnegin vasifli emek, ham madde) i¢in rekabet saglayarak ozel
yatirimlar dislamaktadir (crowding-out). Fakat kamu yatirimi, temel alt yapinin tedariki ile
(0rnegin ulasim, iletisim, sulama projeleri gibi) tamamlayici (crowding-in) etkiye de sahip
olabilmektedir. Bu nedenle teorik diizeyde kamu yatirnminin etkisi belirsizdir. Elde edilen
bulgularda negatif katsay1 diglama etkisi yoniinde, pozitif katsay1 ise tamamlayicilik yoniinde
kanitlar sunacaktir (Atukeren, 2005; Frimpong ve Marbuah, 2010).

Ticari agikliga dair gdstergelerden ihracat ve ithalat toplammin GSYIH daki payi ile temsil
edilen ticaret hacminin yatirim ile iliskisi de s6z konusudur. Ticaret hacmi pozitif bir sekilde
ulusal yatirimlar1 hem ihracat, hem de ithalat aracilig1 ile etkilemektedir (Lesotlho, 2006). Bir
baska ifadeyle, ticari engellerin liberallesme sonucu azalmasi, ihracat sektorii icin bir avantaj

sunmakta ve boylece cari hesap dengesini iyilestirerek yatirim tesviklerini arttirmaktadir.
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Daha da otesi, ithalat imkanlari, iiretime yonelik girdilerin arzin1 ve kalitesini rekabet ve
verimlilik artis1 sonucu arttirmaktadir. Fakat ayn1 zamanda belli ulusal sektorlerin aniden dis
rekabetle karsi karsiya kaliglari, bu sektorleri yeni sermaye akimlarinin varis noktalari
seklinde daha az cazip kilmaktadir. Bu nedenle, ekonominin ticari agiklik diizeyinin 6zel
sektor yatirimlar1 iizerindeki etkisi teorik zeminde belirsizligini korumaktadir (Frimpong ve
Marbuah, 2010).

Finansal gelismisligi temsilen kullanilan 6zel sektore saglanan banka kredilerinin hacminde
goriilen artigin ise, gelismekte olan iilkelerdeki 6zel yatirim diizeyi iizerinde pozitif etkiye
sahip olmas1 beklenmektedir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerde bazi girisimciler dogrudan
bor¢ piyasasindan (debt market) finansman elde edememektedirler. Bu nedenle de banka
kredilerine olduk¢a yiiksek bagimliliga sahiptirler. Baska bir ifadeyle, banka kredileri,
gelismekte olan {ilkelerdeki 6zel girisimciler agisindan Onemli bir yatirnm finansmani
kaynagidir. Bu nedenle 6zel yatirimlart pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir (Lesotlho,
2006).

Teorik olarak aciklanan s6z konusu degiskenlerle ilgili literatlir incelendiginde ise
calismalarin biiyiik kisminin bir iilke 6zelinde zaman serisi analizine dayali olarak O6zel
yatirimlarin  belirleyenlerini ele aldiklari, kimi c¢aligmalarin ise belli bir {ilke grubu
kapsaminda panel veri analizine dayali olarak konuyu irdeledikleri goriilmektedir.

Zaman serisi analizine dayali ¢aligmalardan ilki Ribeiro ve Teixeira (1991) tarafindan 1956-
1996 dénemi i¢in esbiitliinlesme analizi gercevesinde Brezilya i¢in yapilmistir. Sonuglar, 6zel
yatirmmlar iizerinde reel GSYIH artiglarinin, reel kisi bast GSYIH diizeyinin, kamu sektdrii
yatirim oranlarinin pozitif; reel faiz oranlari, enflasyon orani, bor¢ servisi orant ve borcun
GSYIH igerisindeki pay1 degiskenlerinin ise negatif etkiye sahip olduklar1 tespit edilmistir.
Quattara (2004) ise Senegal i¢in 6zel yatirimin belirleyenlerini 1970-2000 donemi boyunca
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) ile Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
esbiitlinlesme analizlerini kullanarak incelemistir. Her iki egbiitiinlesme testinin sonuglari
kamu yatirimi, reel gelir ve dis yardimlarin 6zel yatirimlar pozitif, 6zel sektore yonelik kredi
ve ticaret hadlerinin ise negatif etkiledigini tespit etmistir. Bir diger zaman serisi
calismasinda ise, Badawi (2003) makroekonomik politikalarin 6zel yatirnmlar tizerindeki
etkilerini Sudan icin 1969-1998 donemi boyunca egbiitiinlesme analizi ve hata diizeltme
modeli kullanarak incelemistir. Sonuglar, kamu yatirimlar1 ic¢in dislama etkisini

dogrulamisken, devaliiasyon politikasinin 6zel sektoriin sermaye olusumu tizerinde olumsuz
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etkiye sahip oldugunu gostermistir. Ayn1 ¢calismada 6zel sektore saglanan banka kredilerinin
0zel yatirnmlar lizerinde pozitif, reel faiz oranlarindaki artisin ise negatif etkiye sahip olduklar
tespit edilmistir. Acosta ve Loza (2005) Arjantin i¢in kisa, orta ve uzun vadede oOzel
yatirimlarin makroekonomik belirleyenlerini, 1970-2000 donemi boyunca regresyon analizi
ile incelemistir. Sonuglar, yatirim kararlarinin kisa dénemde doviz kuru, ticari liberallesme ve
toplam talepteki soklar tarafindan etkilendigini ortaya koymustur. Bunun yam sira, diglama
etkisinin varlig1 saptanmistir. Uzun donemde ise, iyi gelismis sermaye ve kredi piyasalarinin
ve mali siirdiiriilebilirligin 6zel yatirimlar1 pozitif yonde etkiledikleri saptanmustir.

Giinaydin (2006) tarafindan yapilan bir calismada, 1987-2004 donemi i¢in GSYIH, &zel
yatirimlar ve kamu yatirimlari verilerini kullanarak esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testleri uygulamistir. Calismada kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlari pozitif etkiledigi
belirlenmistir. Bir diger ¢alismada, Khan ve Khan (2007) 1973-2005 donemi boyunca
Pakistan i¢in ARDL testi kullanarak 06zel yatirnm talep fonksiyonunu belirlemeyi
amaglamistir. Sonuglar, ¢cogu geleneksel faktoriin 6zel yatirimlar lizerinde 6nemli etkiye sahip
olmadigin1 ortaya koymustur. Ayrica kurumsal kalite, yonetim, girisimsel yetenekler gibi
geleneksel olmayan faktorlerin ise ©Ozel yatirimlar icin On gereksinim olduklar1 tespit
edilmistir. Diglama etkisi ise kismen desteklenmistir. Yakin doneme ait bir diger zaman serisi
calismasi ise, Frimpong ve Marbuah (2010)’a aittir. Calisma 1970-2002 donemi i¢in ARDL
testini kullanarak Ghana icin 6zel sektor yatirimlarinin belirleyenlerini aragtirmistir. Sonuglar
kisa donemde, 6zel yatirimlarin kamu yatirimlari, enflasyon, reel faiz orani, aciklik, reel déviz
kuru ve anayasal kuralin bir rejimi tarafindan belirlendigini ortaya koymustur. Uzun donemde
ise, reel ¢ikti, enflasyon, dis borg, reel faiz orani, aciklik ve reel déviz kuru degiskenlerinin
0zel sektor yatirnmlari {izerinde anlamli etkilere sahip olduklari saptanmistir. Yine son
doneme ait calismalardan bir digeri Ajide ve Lawanson (2012)’a aittir. Calisma, ulusal 6zel
yatirimlarin Nijerya i¢in belirleyenlerini 1970-2010 donemi boyunca ARDL testini kullanarak
arastirmistir. Uzun donemde, kamu yatirimi, reel GSYIH, reel faiz orani, doviz kuru, 6zel
sektore verilen krediler, ticaret hadleri, dis borglar ve reformlar i¢cin kullanilan gdlge
degiskenin 6zel yatirnmlarin temel belirleyenleri olduklari; kisa donemde ise, kamu yatirima,
reel GSYIH ve ticaret haddi degiskenlerinin etkili olduklar: tespit edilmistir.

Panel veri analizine dayali calismalardan Serven (1998), 94 az gelismis {ilke icin
makroekonomik istikrarsizligin 6zel yatirimlar {izerindeki etkisini 1970-1995 doénemi icin

aragtirmistir. Makroekonomik istikrarsizligi enflasyon, biiyiime, ticaret hadleri, reel doviz
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kuru ve sermaye mallarinin fiyat1 seklindeki bes degiskenin volatilitesini kullanarak
Olcmiistlir. Sonuglar s6z konusu istikrarsizligin 6zel yatinmlar1 ciddi bir sekilde azalttig
yoniindedir. Bir diger panel calismasi Ghura ve Goodwin (2000)’e aittir. Yazarlar, Asya,
Sahra-alt1 Afrika ve Latin Amerika iilkelerinden olusan toplam 33 iilkeyi iceren panel seti i¢in
0zel yatinmin belirleyenlerini rassal etkiler modeli kullanarak incelemistir. Tiim {ilkeleri
kapsayan panel seti i¢in elde edilen sonuglar, gelismekte olan iilkelerde 6zel yatirimlarin reel
GSYIH artis1, kamu yatirimlarindaki artis, finansal araciliktaki gelismeler, kamuya yonelik
kredilerdeki azalis ve diinya faiz oranlarindaki diisiis ile artacagini gostermistir. Fakat dis
borcun, 6zel yatirimlar iizerindeki olumsuz etkisi bu ¢aligma tarafindan desteklenmemistir.

Le (2004) tarafindan yapilan panel ¢alisma ise, getiri farklilik orani, riskten kaginma, bir¢cok
politik ve ekonomik risk gostergesinin 6zel yatirimlar iizerindeki etkisini 25 gelismekte olan
tilke i¢cin 21 yili agkin bir siire zarfinda incelemistir. Sonuglar, sosyo-politik istikrarsizligin
0zel yatirimlart azalttigini ortaya koymustur. Nabende ve Slater (2003) ise ASEAN iilkeleri
icin 1971-1999 donem araligini panel esbiitiinlesme testini kullanarak incelemistir. Kisa
doneme ait sonuglar, ¢ikt1 artig1 ve kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlarin temel belirleyenleri
olduklarini, uzun dénem i¢in ise dogrudan yabanci yatirimlarin ilave bir belirleyen oldugunu
ortaya koymustur. Cikt1 artisi ve dogrudan yabanci yatirnmlar dislama etkisi igermezken,
kamu yatirimlar1 ve dis borcun uzun donemde dislayic1 etkilere sahip olduklar1 tespit
edilmistir.

Tiirkiye’ye lizerine yapilan c¢aligmalar incelendiginde ise, Ornegin, Atar ve Temel (2002)
1975-1995 doénemi i¢in Johansen esbiitiinlesme testini kullanarak 6zel imalat yatirimlarinin
belirleyenlerini incelemistir. Uzun donem analizinden elde edilen sonuglar, gelir ve 6zel
imalat yatirnmi arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir. Kamu sermaye olusumu ve yatirim
maliyetlerinin, 6zel imalat yatirimu lizerindeki uzun donemde olumsuz etkiye sahip olduklar
belirlenmistir. Kisa donem dinamikleri ise, reel gelir ve kamu yatirimlarinin bir dénem
gecikmeli farkinin 6zel imalat yatirimlari lizerinde pozitif etkiye sahip olduklarini ortaya
koymustur. Cari donem kamu yatirnmlar1 ve sermaye maliyeti ise, 6zel imalat yatirimlar
tizerinde olumsuz etkilere sahip bulunmuslardir. Bir diger calismada, Taban ve Kara (2006)
1989:1-2004:4 donemi icin esbiitiinlesme analizi yardimi ile kamu i¢ bor¢lanmasinin 6zel
sektor yatirimlart iizerindeki etkisini incelemistir. Sonuglar, kamu kesimi i¢ bor¢lanmasinin
0zel sektor yatirimlarini azaltici etkiye sahip oldugunu ve ayrica kamu kesimi sabit sermaye

yatirimlariin ise 6zel sektor yatirimlarini dislayict oldugunu ortaya koymustur.
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Tiirkiye’ye iliskin bir diger ¢calismada Karagéz (2010) 1970-2005 donemi icin ARDL testini
kullanarak 6zel yatirimlarin belirleyenlerini Tiirkiye icin incelemistir. Uzun doneme iliskin
elde edilen sonuglar, reel GSYIH, reel doviz kuru, dzel sektdr kredilerinin GSYIH ya orana,
0zel dis borg, enflasyon ve ticari agikligin 6zel yatirnmlar tlizerinde anlamli etkiye sahip
olduklar1 seklindedir. Reel GSYIH, dzel sektdr kredileri, dis borg degiskenleri 6zel yatirimlar
tizerinde pozitif etkiye sahipken, reel kur, enflasyon ve ticari agiklik degiskenleri ise negatif
etkiye sahip goriinmektedirler. Ayrica diglama etkisi, kamu yatirimlarinin anlamsiz katsayiya
sahip olmasindan Otiirii saptanamamuistir. Altung ve Sentiirk (2010) tarafindan yapilan bir
diger caligma ise, 1980-2009 donemi i¢in 6zel sektdr yatirimlari izerinde kamu yatirimlarinin
etkisini ARDL modeli kullanarak incelemis ve sonucta dislama etkisinin tersine bu iki
degisken arasinda bir tamamlayicilik iligkisi tespit etmistir. Cural vd. (2012) ise yapisal
kirilmali birim kok ve esbiitiinlesme analizi ¢ergevesinde kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar
tizerindeki etkisini 1970-2009 donemi i¢in arastirmistir. Sonuglar, dislama etkisinin tersine
kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar1 tamamlayici bir role sahip oldugunu gostermistir. Sahbaz
(2014) tarafindan yapilan bir baska ¢alismada ise sabit sermeye yatirimlari, istthdam ile
ekonomik biiylime arasindaki iliski 27 AB iilkesi ve Tirkiye’nin 1991-2011 dénemi icin
panel birim kok, panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik analizleri ile test edilmistir. Elde
edilen sonuglara gore uzun donemde sabit sermaye yatirimlari ve istihdamdan ekonomik
biliylimeye dogru Granger nedenselliginin oldugu, kisa dénemde sabit sermaye yatirimlardan
ekonomik biliylimeye dogru bir nedensellik iligkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Sen ve
Kaya (2014); 1975-2011 yillarin1 kapsayan 6zel yatirim, kamu cari harcamasi, kamu cari
transfer harcamasi, kamu faiz harcamasi, GSYIH verilerini kullanarak dislama etkisini
arastirilmis ve sonucunda kamu harcamalarinin 6zel yatirimlart digladigi sonucu elde
edilmistir. Demir (2017) tarafindan yapilan bir ¢alismada ise 1983-2013 donemini kapsayan
kamu yatirimlar1t ve oOzel yatirnmlar verileri kullanilarak Tirkiye’de “Dislama Etkisi”
varhiginin arastirilmistir. Calismada uzun dénem ve kisa donem katsayilari 1s1ginda
Tiirkiye’de 1983-2013 doneminde kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlart g¢ektigi sonucuna
ulasilmustir.

2. VERI SETi

Bu ¢alismada Tiirkiye’de 6zel sektor yatirimlarint belirleyen faktorler ARDL yaklasimi ile
modellenmistir. Bu dogrultuda Frimpong ve Marbuah (2010) ile Ribeiro ve Teixeira (2001)
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caligmalar1 Ornek alinmistir. Yapilan analizlerde elde edilen bulgularin anlamlilig
cercevesinde genel anlamda (1) nolu modele ulasilmistir:

INV, =6,+6,GDP, +6,GOV, + 6,CRED, + 6,0PEN, + ¢, (1)
Modelde yer alan degiskenlerden INV; 6zel sektor tarafindan yapilan yatirimlari, GOV ise;
kamu sektorii tarafindan yapilan yatirimlarr gostermektedir. Kamu ve 6zel yatirimlari temsil
etmek tizere reel sabit sermaye yatirimlarinin logaritmik degerleri kullanilmistir. Bunun igin
GSYIH Deflatoriinden faydalanilmis ve 1998 yili baz yil olarak tercih edilmistir. Modelde yer
alan diger degiskenlerden GDP; reel GSYIH biiyiime oranidir. OPEN ise; ithalat ve ihracat
toplamimin GSYIH’ya orami olup ticari aciklik oranini ifade etmektedir. CRED; bankalar
tarafindan 6zel sektore saglanan reel kredilerin logaritmik degeridir. Calisma 1970-2015
donemini kapsamakta olup, degiskenlere ait veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Kalkinma

Bakanligi’ndan elde edilmistir.”

3. METEDOLOJI VE ANALIZ BULGULARI

Calismada 6zel sektor yatirmlari ile kamu yatirrmlars, GSYIH biiyiime orani, ticari agiklik
orani ve bankalarin 6zel sektore sagladigi krediler arasindaki iliskiyi sorgulamak amaciyla
ARDL smir testine yer verilmektedir. Bu nedenle oncelikle birim kok testi analizine
deginilmektedir.

Zaman serisi analizlerinde serilerin duraganlifi 6nem tagimaktadir. Ciinkii duragan olmayan
serilerle c¢alisilmasi, sahte regresyon sorunuyla karsilagilmasina sebebiyet verebilecektir
(Granger ve Newbold, 1974). Ancak esbiitiinlesme iliskinin varli§i durumunda, duragan
olmayan seriler anlamli sonuglar verebilmektedir (Gujarati, 1999: 726). Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen sinir testi yaklagiminda ise, seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin,
serilerin 1(0) ya da I(1) olmalarina bakilmaksizin arastirilabilecegi ifade edilmektedir
(Narayan ve Narayan, 2004).

Bu calismada Dickey-Fueller (1979) ve Phillips-Perron (1988) tarafindan gelistirilen birim
kok testleri tercih edilmis olup ADF ve PP birim kok testi sonuglart Tablo (1)’de

Ozetlenmistir.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Test Istatistigi PP Test Istatistigi
INV 1,144 (5) 21,440 (1)

GDP 4,122 3y 35,607 (1)
GOV 22,960 (1) 13,493 (25)F
OPEN 11,319 (0) 11,233 (6)

2 http://www .kalkinma.gov.tr/Pages/TemelEkonomikGostergeler.aspx.
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CRED 0,755 (8) -0,268 (4)
DINV -3,853 (4)*** -4,678 (2)***
DGDP -4,057 (8)*** -11,297 (2 )***
DGOV -5,611 (1)*** -5,820 (20)***
DOPEN -5,472 (0)*** -5,903 (9)***
DCRED -4,382 (T)*** -4,536 (11)***

Not: ADF testinde parantez i¢indeki degerler gecikme uzunluklaridir. ADF testinde Akaike Bilgi Kriterinden
faydalanilmistir. PP testinde ise, en uygun gecikme uzunlugu igin “Bartlett Kernel Spectral Estimation” yontemi
ve “Newey-West Bandwidth” kriterlerinden yararlanilmigtir. ** ve *** gsirasiyla % 5 ve % 1 anlamlilik
diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 1°de gorildiigii lizere GDP ve GOV degiskenlerinin birim kok test istatistiklerinin
mutlak degeri, MacKinnon (1991) tarafindan hesaplanan kritik degerlerin mutlak degerinden
biiyiiktiir. Bu nedenle serinin diizeyde duragan I(0) oldugu anlagilmaktadir. Modelde yer alan
diger degiskenlerin (INV, OPEN ve CRED) ise birinci farkinin duragan, yani (1) olduklari
anlasilmaktadir.

ARDL testinin en onemli avantaji, degiskenlerin I(0) ve I(1) duraganlik derecelerini dikkate
almadan modelleyebilmesidir. Ayrica diger esbiitiinlesme testlerinin aksine ARDL
modelinde, igsellik sorunu ortadan kalkmaktadir. Buna ilaveten kiiciik 6rneklemlerde bile
etkin sonuglara ulasilabilmekte ve uzun donem tahminlerine dayali ¢ikarimlara izin
verilmektedir. Sinir testi yaklasiminda hesaplanan F istatistiginin Pesaran vd. (2001)
calismasinda verilen alt ve iist kritik degerlerden kiiclik olmasi durumunda esbiitiinlesme
iligkisinin varligindan s6z edilemeyecektir. F istatistiginin, kritik degerler arasinda kalmasi
durumunda bir sonuca varilamamakta ve farkli esbiitiinlesme testlerinin kullanilmasi tavsiye
edilmektedir. F istatistigi iist sinirdan daha biiyiik bir degere ulastiginda ise seriler arasinda
uzun dénemli bir iligkinin varligindan bahsedilecektir.

Sinir testi yaklasiminda esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesinden sonra kisa ve uzun
donem ARDL modelleri kurulacaktir. Bu modellerde onemli olan konu, uygun gecikme
sayisinin belirlenmesidir. Gecikme sayisinin belirlenmesinde Akaike, Schwarz ve Hannan-
Quinn gibi kritik degerlerden yararlanilir. Bu asamada en kiigiik kritik degeri saglayan
gecikme uzunlugu, model i¢in uygun gecikme uzunlugudur. Ancak se¢ilen gecikme uzunlugu
ile olusturulan modelin otokorelasyon problemi i¢cermemesi gerekmektedir. Eger modelde
otokorelasyon problemi ile karsilasilmis ise, ikinci en kiiciik kritik degeri saglayan gecikme
uzunlugu dikkate alinir. Daha sonra modelin otokorelasyon problemi igerip icermedigi tekrar
smanir. Bu iglemler otokorelasyon problemi ortadan kalkana kadar tekrarlanir.

Bu caligmada kullanilan degiskenler arasinda uzun doénemli bir esbiitiinlesme iligkisinin var

olup olmadigina dair F testi sonuglari, Tablo 2’de 6zetlenmistir.
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Tablo 2. Sinir Testinde Hesaplanan F Istatistigi

% 5 Anlamhhik Diizeyi % 10 Anlamhhk Diizeyi
Kritik degerleri Kritik degerler

K F Test Istatistigi | Alt simir Ust sinir Alt simir Ust simir
1(0) I(1) 1(0) I(1)

4 7,6573 3,2222 4,5781 2,6767 3,8313

Not: k, modelde kullanilan bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir.

Tablo 2°de goriildiigii lizere, F test istatistigi (7,6573 ), % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerinde,
Pesaran vd.’nin (2001) st sinir kritik degerlerinden daha biiyiik oldugu igin, esbiitiinlesme
iliskisinden s6z edilecektir.

Bu ¢alismadan degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin tespitinde uygun gecikme, 6zel
sektdr yatirimlari, GSYIH bilyiime oram, kamu yatirimlart ve disa aciklik igin 1 olarak
belirlenirken, bankalar tarafindan saglanan krediler igin sifir olarak tespit edilmistir.
Degiskenler arasindaki iligki sorgulanirken Akaike Bilgi Kriterinden yararlanilmistir. Elde
edilen ARDL (1,1,1,1,0) Modelinin tahmin sonuglar1 Tablo 3 {izerinde yer almaktadir.

Tablo 3. ARDL (1,1,1,1,0) Modelinin Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri
INV(-1) 0,8160 0,0961 8,4864[0,000]***
GDP 0,0135 0,0023 5,7164[0,000]%**
GDP(-1) 0,0037 0,0019 1,8846[0,069]*
GOV -0,1716 0,1658 -1,0349[0,309]
GOV(-1) 0,2812 0,1624 1,7317[0,094]*
OPEN 0,0044 0,0018 2,3566[0,025]**
OPEN(-1) -0,0060 0,0020 -3,0037[0,005] %
CRED 0,2140 0,0938 2,2814[0,0307]**
C -1,9993 1,0279 -1,9450[0,0617*
DIAGNOSTIK TESTLER
X’ g 0,6208[0,431] F-ist. 14,7276[0,000]
X NORMAL 4,2071[0,122] R’ 0,7105
X white 1,1739[0,279] R’ 0,6333
X7 RAMSEY 1.8337[0,176]

NOT: *** ve *** sirastyla % 10, % 5 ve % 1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Parantez igerisinde ise,
olasilik degerleri verilmistir.

Tabloda yer alan testlerden, X’gg, X° normar, X wiite ve X° ramsey testleri sirasiyla oto
korelasyon, normal dagilim, degisen varyans ve model kurma hatasi sinamas: istatistikleridir.
Elde edilen sonuclar, modelde otokorelasyonun ve degisen varyansin bulunmadigina isaret
etmektedir. Ayrica normal dagilimin varlifi dogrulanirken model kurma hatasinin da
olmadig1 anlasilmaktadir. Modelin diagnostik testlerinden CUSUM ve CUSUMSQ test

sonuclart da modeldeki degiskenlerin katsayillarimin ve hata terimi varyansmin istikrarli
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oldugunu dogrulamaktadir. Bdylece tahmin edilen ARDL modelinde herhangi bir sorun

olmadig1 goriilmektedir. CUSUM ve CUSUMSAQ testleri asagidaki gibidir.
Sekil 3. Uzun Donem Model igcin CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varligina dair kanitlarin ardindan, uzun

dénem modeli ise sOyle yazilabilecektir:

m

INV =By + > BNV, +

i=1

> BsOPEN,_ +¢,
i=0

m

i=0

ﬁZiGROWTHt—l + Zﬁ'jiGO‘/t—l + ZﬂMCREDt—l +

i=0 i=0

)

Yapilan analizler sonucunda elde edilen uzun donem katsayilari, Tablo 4 tizerinde verilmistir.

Tablo 4. ARDL (1,1,1,1,0) Modeli Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri
GDP 0,0940 0,0567 1,6596[0,107]
GOV 0,5960 0,5355 1,1131[0,275]
OPEN -0,0085 0,0079 -1,0788[0,289]
CRED 1,1635 0,4154 2,8006[0,009]***
C -10,8661 71,9223 -1,3716[0,180]

Not: *** 9% 1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler, olasilik degerlerini ifade

etmektedir.

Modelin uzun donem sonuglar1 incelendiginde agiklayict degiskenlerden sadece bankalarin

0zel sektore verdigi kredilerin anlamli ve teoride beklenildigi gibi pozitif oldugu sonucuna

ulasilmaktadir. Banka kredilerindeki % 1’lik artis, 6zel sektor yatirimlarint % 1.16 oraninda

artiracaktir. Bilindigi iizere Tiirkiye’de finansman sikintisi, yatirimlar i¢in her zaman 6nemli

bir problem olmustur. Bu nedenle bankalardan saglanan krediler bu sikintiyr giderici bir

uygulama olacak ve yatirimlar1 hizlandiracaktir. Kamu yatirimlari, ticari agiklik ve GSYIH

biiyiime oraninin 6zel sektdr yatirimlar: tizerindeki etkisi ise, uzun donemde istatistiki olarak

anlamsizdir.
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3.2. Kisa Donem Modeli
Degiskenler arasindaki kisa donemli iligki ise, hata diizeltme modeli ¢ercevesinde (3) Nolu

denklemde goriildiigii gibi modellenebilecektir:

AINV = oy + Y a , AINV,_ + > a,,AGROWTH _ + Y a,,AGOV,_, +
N i=1 . i=0 i=0 (3)
> a,ACRED,  + > aiAOPEN,  + AECM,_, + 1,

i~0 i~0
Bu modelde yer alan g, hata terimini, ECM ise; hata diizeltme degiskenini gostermektedir.
Hata diizeltme degiskeni, kisa donemdeki dengesizliklerin uzun donemde giderilip
giderilemeyecegine dair bilgi vermektedir. ECM ’nin katsayis1 olan A 'nin negatif ve anlamli
olmasi, hata diizeltme modelinin isledigini ifade etmektedir. Bir baska deyisle negatif ve
anlamli bir hata diizeltme katsayisi, modelin uzun donemde dengeye gelecegini
belirtmektedir. Bu c¢alismadan (3) Nolu denklem cercevesinde elde edilen kisa donem

sonuclar1 agagidaki tabloda 6zetlenmistir

Tablo 5. ARDL (1,1,1,1,0) Modeli Kisa Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri
dGDP 0,0135 0,0023 5,7164[0,000]***
dGOV -0,1716 0,1658 -1,0349[0,308]
dOPEN 0,0044 0,0018 2,3566[0,025]**
dCRED 0,2140 0,0938 2,2814[0,029]**
ECM (-1) -0,1839 0,0961 -1,9135[0,064]*

Not: *** ** ve * sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyindeki anlamliliklar1 gostermektedir. Parantez i¢inde olasilik
degerleri verilmistir.

Kisa dénem sonuglarina gére dzel sektdr yatirimlarmi, GSYIH biiyiime orami, disa aciklik
derecesi ve banka kredilerinin belirledigi goriilmektedir. Aciklayic1 degiskenlerden en biiyiik
etkiye sahip olan banka kredilerinin teoride beklenildigi gibi yatirimlart pozitif yonde
etkiledigi goriilmektedir. Ancak banka kredilerinin, uzun donem etkisine (1,1635) kiyasla,
kisa dénemde daha diisiik bir etkiye (0,2140) sahip oldugu anlasilmaktadir. Ozel yatirimlar
iizerinde teoride beklenildigi gibi pozitif etkiye sahip bir baska degisken ise, GSYIH biiyiime
oranidir. Yatirimlar1 agiklamada istatistiki olarak anlamli olan ticari agiklik orani, 0,0044 liik
katsay1 ile en diisiik etkiye sahiptir. Ticari agiklik derecesi arttik¢a, 6zel yatirimlarin arttigt
goriilmektedir. Bu nedenle, liberallesme derecesi ile birlikte artan uluslararasi rekabetin,
tretim girdilerinin daha diisiik maliyetle temin edilmesine imkan taniyarak ya da ulusal
yatirimlari cazip kilarak 6zel yatirimlan tesvik ettigi sOylenebilir. Kamu yatirimlart ise, 6zel

yatirimlart agiklamada dislama ya da tamamlayici sekilde istatistiksel olarak herhangi bir
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anlamli etkiye sahip degildir. Modelde ayrica hata diizeltme katsayisinin ARDL analizlerinde
istenildigi gibi negatif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. S6z konusu katsay1 (-0,1839); sifir
ve -1 arasinda oldugu icin, sistem tek diize bir sekilde dengeye gelecektir. Kisa dénem

dengesizlikler 5,44 yilda dengeye gelecektir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Ulkeler yatirmmlarini artirarak mal ve hizmet iiretiminde, istthdam yaratmada ve ekonomik
bliylimede oOnemli gelismeler gdsterebilmektedir. Boylece ekonominin gelisimi igin
yatirimlart artirict politikalar ve tesvikler ozellikle gelismekte olan iilkelerde her zaman
devletin Oncelikleri arasindadir. Bu ¢alismanin amaci da Tiirkiye’de 1970-2015 doneminde
0zel sektor yatirimlarini etkileyen faktorleri sorgulamaktir. ARDL simir testinin tercih
edildigi analizler sonucunda, uzun donemde bankalar tarafindan saglanan kredilerin, 6zel
sektor yatirimlarint belirlemede istatistiki olarak anlamli oldugu gozlenmistir. Kisa donem
modeli ise, ticari aciklik orani, reel GSYIH biliylime orani ve banka kredilerinin 6zel sektor
yatirnmlarin1  teoride beklenildigi gibi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir.
Analizlerde yatirnmlar {lizerinde en biiyiikk etkiye, banka kredilerinin sahip oldugu tespit
edilmistir. Diger gelismekte olan {ilkeler gibi Tiirkiye’de de yatirimlarin 6niindeki en biiyiik
engellerden birinin finansman sikintist oldugu bilinmektedir. Bu c¢alismadan elde edilen
sonuclar da, Tiirkiye’de otoritelerin, kisa ve uzun donemde yatirimcilarin finansman
problemini giderecek uygulamalara Oncelik vermesi gerektigini sOylemektedir. Kamu
yatirimlarmin ise dislama ya da tamamlayici sekildeki etkisi, istatistiki olarak anlaml

bulunmamastir.
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