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KAMU HARCAMALARININ DISLAMA ETKIiSiNiN
NARDL YONTEMI iLE SINANMASI: TURKIYE ORNEGI

TESTING THE CROWDING OUT EFFECT OF
GOVERNMENT EXPENDITURES WITH
THE NARDL METHOD: THE TURKISH CASE

Merve KOCAMAN'
0z
Kamu harcamalarindaki artis ve azalislarin 6zel yatinmlar Uzerinde olusturdugu
etki politika yapicilar agisindan 6nem tasimaktadir. Bu galismada pozitif ve negatif kamu
harcamasi soklarinin 6zel yatinmlar Gzerindeki etkilerinin kisa ve uzun donemde tespit
edilmesi amaciyla, Turkiye'ye ait 1990-2023 donemini kapsayan yillik veriler kullanilmis,
6zel yatinmlar ve kamu harcamalari degiskenlerinin yaninda bagimsiz degisken olarak
faiz orani, reel efektif kur ve ticari disa agiklik degiskenleri analize dahil edilmistir. NARDL
modelinden elde edilen bulgulara gore, kamu harcamalarindaki artiglar 6zel yatinmlari
azaltirken, kamu harcamalarindaki azaliglar 6zel yatinmlan artirmaktadir ve negatif
sokun etkisi daha baskindir. Faiz oranlarindaki artislar 6zel yatinmlan azaltirken, faiz
oranlarindaki azaliglar 6zel yatinmlarda artisi beraberinde getirmektedir ve pozitif sokun
etkisi daha baskindir. Son olarak, ticari disa agikliktaki bir artis 6zel yatinmlarda artisa
sebep olurken, ticari disa acikliktaki bir disus 6zel yatinmlarda distslU beraberinde
getirmektedir ve negatif sokun etkisi daha baskindir. Sonug olarak Turkiye igin kamu
harcamalarinin 6zel yatinmlari disladigi, Klasik gérusan gecerli oldugu ve 6zel yatinmlari
artirmanin yolunun kamu harcamalarini azaltmaktan gegtigi bulgusuna ulasiimistir.
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ABSTRACT

The impact of increases and decreases in government expenditures on private
investments is important for policy makers. In this study it is aimed to contribute to the
literature by detecting the effect of both positive and negative government expenditure
shocks on private investments in both short and long run. In the study, annual data
covering the period 1990-2023 for Turkiye were used. In addition to private investment
and public expenditure variables, interest rate, real effective exchange rate and trade
openness variables were included in the analysis as independent variables. According
to the findings obtained by applying the NARDL method, increases in government
expenditures reduce private investments, while decreases in government expenditures
increase private investments. While an increase in interest rates decreases private
investment, a decrease in interest rates brings about an increase in private investment,
and the effect of the positive shock is more dominant. Finally, an increase in trade
openness causes an increase in private investment, while a decrease in trade openness
brings about a decrease in private investment, and the effect of the negative shock
is more dominant. As a result, it was found that government expenditures crowd out
private investment and the Classical view is valid for Turkiye. According to the results,
the way to increase private investments is to reduce government expenditures.

Anahtar Kelimeler: Diglama Etkisi, Kamu Harcamalari, Ozel Yatirimlar, NARDL.

Keywords: Crowding-out Effect, Government Expenditures, Private Investments,
NARDL.

GIRiS

1929 BuUyuk Buhran sonrasi Keynes'in ekonomileri kurtarma regetesi
olarak sundugu maliye politikasi araclarindan kamu harcamasi artislarinin 6zel
yatinmlar Uzerinde olusturdugu etkiler ve yan etkiler, hem teorik hem de ampirik
literatUrde sUregelen bir tartisma konusu olmustur. Tartismalarin odaginda ise
kamu harcamalarinin faizi, toplam talebi, tasarrufu ve nihayetinde yatinmi nasil
ve ne yonde etkiledigi yatmaktadir. S6z konusu degiskenlerde olusabilecek
etkiler, harcamalarin nasil finanse edildigi ile de yakindan iligkilidir.

Ekonominin her zaman tam istihdamda oldugunu savunan Klasik
iktisatgilar, kamu harcamasindaki artiglarin mal ve hizmet talebini artirarak
faizlerde artisa yol actigi ve ozel yatinmlan azalttiini ileri strmuslerdir.
Klasiklere gore kamu harcamalarindaki artiglar kaynak kullaniminda
etkinligi de azaltir. Diger taraftan, 1929 Buyuk Buhran sonrasi Klasik iktisat
politikalarini sorgulayan Keynesyenler ise ekonominin eksik istihdamda oldugu
gerekgesiyle kamu harcamalarinin carpan etkisiyle ekonomiyi uyarip toplam
talebi artiracagini, nihai olarak bundan yatinmlarin da olumlu etkilenecegini ileri
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surmusglerdir (Ahmed ve Miller, 2000: 124, Yigiteli, 2024:301). Monetaristler, para
ve maliye politikalarinin gecikme sorunu sebebiyle ekonomide istikrarsizliga
yol actigini, kamu harcamalarindaki artislarin da faiz oranlarini yukselterek 6zel
sektor yatinmlarini azaltacagini belirtmislerdir (Uysal ve Mucuk, 2004: 164,
Akinci ve Yildiz, 2018: 132).

Kamu harcamalarinin 6zel yatinmlar Gzerindeki olumsuz etkisi dislama
etkisi olarak tanimlanirken, olumlu etkisi literatirde tamamlama, icleme,
cekme etkisi olarak yer almaktadir. Bu anlamda Klasikler ve Monetaristler,
kamu harcamalarinin 6zel yatinmlan digsladigini savunurken, Keynesyenler
kamu harcamalarinin 6zel yatinmlar Gzerinde tamamlayici etkisi oldugunu,
ekonomileri durgunluktan kurtarmanin yolunun kamu harcamalarini artirmak
oldugunu ileri surmuslerdir. Ne var ki, Keynes politika yapicilara bu regeteyi
sundugunda o zamanin ekonomileri durgunluktan muzdarip idi ve var olan
fabrikalar kapisina Kilit vurmus, Uretim daralmis issizlik artmis durumdaydi. Bu
sirada uygulanan kamu harcamasi artisina iliskin bir politika, elbette toplam
talebi artirdi, artan talep karsisinda halihazirda kilitli duran fabrikalarin agiimasi
ile Uretim ve istihdam artti. Ancak bu o déneme has bir durumdu. Ginudmuz
ekonomileri dusunildiginde toplam talebi zaten canliolan Ulke ekonomilerinde
uygulanacak bir kamu harcamasi artisi, toplam talep Uzerinden bu defa fiyatlar
etkileyecek, enflasyonu ve reel faizi artiracak ve nihayetinde yatinm ve Uretimi
olumsuz etkilemesi kacinilmaz olacaktir.

Kamu harcamalarinin 6zel yatinmlari etkilemesi hususunda harcamalarin
nasil finanse edildigi de 6nem tasimaktadir. Borglanma yoluyla finanse edilen
kamu harcamalari dogrudan 6dung verilebilir fonlar piyasasinda mevcut olan
fonlarin kamuya aktarilarak azalmasina ve faiz oranlarinin artmasina sebebiyet
vererek 6zel yatinmcinin daha yuksek maliyetle daha az fon bulma sorununa
sebep olacak; dolayisiyla finansal dislama gerceklesmis olacaktir. Keynesyenler
butce aciklarinin yurt ici Uretimi artiracagl ve ekonomide genislemeye yol
agacagini, nihai olarak yeni 6zel sektdr yatinmlarini beraberinde getirecegdini,
bir bagka deyisle biUtce aciklarinin 6zel yatinmlar Uzerinde cekme etkisi
oldugunu ileri surmislerdir. Neoklasiklere gore ise bitge agiklan vergilerin
gelecek nesillere aktariimasi anlamina geldiginden, cari tuketim artacak ve
tasarruflar azalacaktir. Tasarruftaki azalma ve tUketimdeki artis faiz oranlarinin
yUkselmesine sebebiyet vererek 6zel sektor yatinmlarini olumsuz etkileyecek
ve dislama etkisi gergeklesmis olacaktir.
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Ricardocu Denklik Teoremi'ne gore ise artan butce aciklar kargsisinda
gelecekte vergilerinin artacagini bilen ekonomik birimler, bugunku tasarruflarini
artirarak faiz oranlarindaki artisin 6nine gecerler. Bu teoreme gore bitce
aciklan faiz oranlarini etkilemediginden, kamu harcamalarinin 6zel yatinmlar
Uzerindeki etkisi yansizdir (Yavuz, 2005: 270). Kamu harcamalarinin vergilerle
finanse edilmesi durumunda ise harcamalarin ¢arpan etkisi azalacaktir. Barro
(1990) gelir vergisi ile finanse edilen kamu harcamalarinin vergi sonrasi gelirde
meydana getirdigi disus sebebiyle yatinmlarda azalmaya neden oldugunu
ifade etmistir. Son olarak para basma yoluyla finanse edilen kamu harcamalari
enflasyonist bir ortam olusturarak makroekonomik istikrar zedeleyecek ve
0zel yatinmlari olumsuz yonde etkileyecektir.

Diglama etkisi yatinmlardaki diglama (dogrudan diglama) ve finansal
diglama (dolayl diglama) seklinde ikiye ayrilir. Yatinmlardaki diglama kamu
kesiminin 6zel kesimin ydneldigi alanlara rakip olarak girdigi ve 6zel kesimin reel
kaynak kullanimini azalttigi durumda gergeklesir. Ancak kamu yatinmlar 6zel
kesime rakip olarak degil de alt yapr yatinmlari gibi 6zel yatinmlar tesvik edici
olarak gerceklestirildiginde kamu ve ©zel yatinmlar tamamlayici olmaktadir.
Finansal dislama ise artan kamu harcamalarinin 6zel kesimin kullanabilecegi
fon hacminde olusturdugu azalmayla faiz oranlarinda artisa sebebiyet vermesi
ve Ozel kesimin finansal kaynak kullanminda gerilemeye sebep olmasidir
(Ganal, 1998: 70).

Bu calismada kamu harcamalarinin 6zel yatinmlar Uzerindeki etkisi
1990-2023 dénemi igin test edilmistir. Bu amagla Turkiye ile ilgili galismalarda
daha dnce kullanilmamis olan dogrusal olmayan ARDL yontemi uygulanmistir.
Bu yontemin secilmesindeki amag, kamu harcamalarindaki hem artislarin hem
de azalislarin 6zel sektdr yatinmlan Uzerindeki kisa ve uzun dénem etkilerini
gorebilmektir. Dinamik garpanlar ile bagimsiz dediskenlerin bagimli degisken
Uzerindeki asimetrik etkilerini daha net gormeyi saglamasi da analiz icin bu
yontemin tercih edilmesinin bir diger nedenidir. Kemu harcamalarinin yaninda
modele bagimsiz degisken olarak faiz orani, reel efektif kur ve ticari disa aciklik
degdiskenleri de dahil edilmistir.

Calismanin ilk bolumunde ampirik literatdr incelenmis, ikinci bélumunde
veri ve metodoloji agiklanmig, Gguncd bolimunde ampirik bulgular ortaya
konulmus ve son olarak genel bir degerlendirme yapilmistir.
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1. AMPIRIK LITERATUR

Ampirik literatirde kamu harcamalarinin 6zel yatinmlar Gzerindeki
etkisini arastiran pek gok calisma mevcuttur. Bunlardan bir bolimd kamu
harcamalarinin 6zel yatinmlan disladigi bulgusuna ulasmisken, digerleri arada
tamamlayicilik iligkisi oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Bairam ve Ward (1993) 1950-1988 ylllik verilerini kullanarak 25 OECD
Ulkesi igin kamu harcamalarinin 6zel yatinmlar Uzerindeki etkisini Box-Cox
transformasyon yontemi ile arastirmis ve dislama etkisinin gegerli oldugu
bulgusuna ulagmislardir. Furceri ve Sousa (2011) 145 Ulkeye ait panel veri ile
1960-2007 ylllarini kapsayan analizlerinde sabit ve rassal etkiler modellerini
kullanmig, kamu harcamalarinin 6zel yatinm ve 6zel tuketimi dnemli dlgtde
digladigi bulgusuna ulagmislardir. Kim ve Lee (2014) 2008 kuresel finansal kriz
sonrasi Amerika'da uygulanan genigletici maliye politikalarinin 6zel yatinmlar
Uzerindeki etkisini VAR yontemiyle arastirmis ve dislama etkisinin gecerli
oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Hur vd. (2014) 1990-2009 uyillarini kapsayan G-20 Ulkelerine ait
ceyreklik verilerle gergeklestirdikleri analizlerinde panel ECM modelinin yani
sira her bir Ulke icin SVAR modeli uygulamis ve s6z konusu Ulkeler igin kamu
harcamalarinin 6zel yatinmlar Uzerinde belirgin bir diglama etkisi oldugundan
bahsetmenin mumkun olmadigi sonucuna ulagmiglardir. Omitogun (2018) 1981-
2015 yillarini kapsayan yillik veriler kullanilarak Nijerya'da kamu harcamalarinin
0zel yatinmlar Uzerindeki diglama etkisini ARDL modeli ile arastirmig, kamu
harcamalarinin 6zel yatinm Uzerindeki etkisinin harcamanin bilesenlerine
bagli oldugu, baz bilesenlerin dzel yatinmi digladigi, bazilarinin ise 6zel yatinmi
artirdigi bulgusuna ulasmistir.

Munir ve Riaz (2019) Pakistan'a ait 1976Q1 - 2017Q4 dénemini kapsayan
verilerle gergeklestirdigi VAR analizinde, kamu harcamasi artigi sonrasi ¢zel
yatinmlarin dusUs trendi sergiledigi ve 6zel yatinmlarin kamu yatinmlanyla
negatif bir iligki igerisinde oldugu, Pakistan icin diglama etkisinin gegerli
oldugu bulgusuna ulagmiglardir. Unsal (2020) 17 OECD ulkesine ait 1995-2017
donemini kapsayan verilerle panel esbutinlesme testi uygulamis ve toplam
kamu harcamalarinin 6zel yatinmlar disladigi bulgusuna ulasmistir. Geddafa
(2023) Etiyopya igin 1992-2022 yillarini kapsayan veriler ile gergeklestirdigi
calismasinda ARDL modelini kullanarak 6zel yatinmlann; kamu yatinmlari,
enflasyon ve reel efektif kur artislarindan negatif olarak etkilendigi bulgusuna
ulagmistir. Carvelli (2023), 28 OECD Ulkesine ait 1990-2019 yillarini kapsayan
verilerle gerceklestirdigi analizinde CS-ARDL yontemini uygulamig, hem kisa
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hem de uzun donemde toplam kamu harcamalari ile 6zel yatinmlar arasinda
negatif yonlu bir iliski oldugu bulgusuna ulasmistir. Park ve Meng (2024)
Kore ekonomisi icin dalgacik yaklasimi ile gerceklestirdikleri analizlerinde
farkll kantillerde kamu harcamalarinin 6zel yatinmlar Gzerindeki etkisinin de
farklilastigini, bazi yillarda tamamlayicilik etkisi goralurken bazi yillarda diglama
etkisinin gegerli oldugu bulgusuna ulagsmislardir.

Turkiye ile ilgili yapilan galigmalarda ise Berument ve Dogan (2004)
1987:01-2001:Q1 doénemini kapsayan ceyreklik verilerle gerceklestirdikleri
analizlerinde 3SLS yontemini kullanmis ve kamu harcamalarindaki artiglarin
ozel yatinmlar azalttig, kamu harcamalarindaki azalmalarin ise 6nemli bir
etkisinin olmadigi bulgusuna ulasmiglardir. Kustepeli (2005) 1963-2003
ylllarina ait verilerle gerceklestirdigi ¢aligmasinda Johansen esbUtlnlesme
analizini kullanmis ve kamu harcamalarinin 6zel yatinmlar dzerinde tamamlayici
etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagsmistir. Yavuz (2005) 1980-2003 dénemini
kapsayan calismasinda Johansen esbutinlesme testi ve VECM modellerini
uygulamis ve kamu harcamalarinin 6zel sektor yatinmlar Uzerinde cekme
etkisi oldugu bulguna ulasmistir. Basar ve Temurlenk (2007) 1980-2005
donemine ait verilerle gerceklestirdikleri analizlerinde yapisal VAR modelini
uygulamis ve kamu harcamalarinin 6zel yatinmlar Gzerinde disuk de olsa
anlamli bir sekilde dislama etkisi oldugu sonucuna ulasmiglardir. Basar vd.
(2011) 1987:Q1-2007:Q3 dénemine ait geyreklik verileri kullanilarak Johansen
esbUtunlesme analizini uygulamis ve toplam kamu harcamalarinin 6zel
yatinmlar destekledigi bulgusuna ulasmiglardir. Kaytanci (2017) 1985Q4-
201602 donemini kapsayan ceyreklik verilerle gergeklestirdigi analizinde
ARDL sinir testi yaklasimini kullanmis ve hem kisa hem de uzun dénemde
kamu harcamalarinin 8zel yatinmlar disladigi bulgusuna ulagmislardir. Gultekin
ve Temiz (2020) 1975-2016 donemini kapsayan verilerle gergeklestirdikleri
analizlerinde Johansen esbutinlesme ve frekans dagiimi nedensellik testlerini
uygulamis ve kamu harcamalarinin 6zel yatinmlar Uzerinde tamamlayicilik
etkisinin bulundugu sonucuna ulagsmiglardir. Serin ve Demir (2023), kamu
borcu ve kamu yatinmlarnnin 6zel yatinmlar Uzerindeki etkisini 1975-2020
yillarina ait verilerle ARDL ydntemi ile arastirmis ve diglama etkisinin gegerli
oldugu bulgusuna ulagmiglardir.

Ampirik literatirde kamu harcamalarinin 6zel yatinmlar Uzerindeki
etkisinin tartismall oldugu gortlmektedir. Bu tartismalar, konunun daha fazla
acikliga kavusturulmasi ve alana iliskin politikalarin gelistiriimesine daha fazla
girdi sunabilmesinin saglanmasi amaciyla yapilacak galismalarin énemini
ortaya koymaktadir.
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2. VERI SETi VE YONTEM

Kamu harcamalarinin 6zel yatinmlar Uzerindeki asimetrik etkilerini
degerlendirmek amaciyla yapilan analizde kamu harcamalari, 6zel yatinmlar,
borg verme faiz orani ve reel efektif kur degiskenleri kullaniimistir. Ayrica Levine
ve Reneltt'in (1992) yatinmlari agiklamada sadece ticarete iligkin bir degiskenin
en anlamli sonucu verebilecegine iligkin bulgusu sebebiyle, analize ithalat ve
ihracatin GSYiH'deki payr olarak tanimlanan (ticari disa agiklik endeksi) bir
ticaret degiskeni dahil edilmistir. Kamu harcamalari ve 6zel yatinim verileri GSYiH
deflatoru ile reel hale getiriimistir. Daha sonra faiz verisi haric tum degdiskenlerin
logaritmasi alinarak analizler gergeklestiriimistir. Kamu harcamalari ve 6zel
yatinm verileri Strateji ve Butgce Baskanldl internet sitesinden derlenmis,
diger degiskenler ise DataStream veri tabanindan temin edilmistir. Sekil 1'de
degiskenlere iligkin grafikler yer almaktadir.

Sekil 1: Degiskenlere iliskin Zaman Serisi Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan 1990-2023 ylllarina ait veriler dikkate alinarak paket program

araciligiyla gizilmistir.

Sayistay Dergisi - Sayr: 134 | 465
Eylul - 2024



Kamu Harcamalarinin Dislama Etkisinin NARDL Yéntemi ile Sinanmasi: Tirkiye Ornegi

Esbutunlesme iligkisini arastirmak igin Engle ve Granger (1987) tarafindan
artiklara dayanan metodoloji, Phillips ve Hansen (1990) tarafindan modifiye
edilmis OLS prosedurlerine dayanan metodoloji ve Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan maksimum olabilirlik yontemleri gelistirilmistir. Ancak bu yéntemlerde
tum seriler ayni seviyede duragan olmalidir. Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen gecikmesi dagitilmis otoregresif model (ARDL) yaklagiminda
ise degiskenlerin seviyesinde ya da birinci farkinda duragan ya da ikisinin
kombinasyonu olmalari durumunda analiz gerceklestirilebilir. TUm bu yontemler
bagimsiz degiskenin bagiml degisken Uzerindeki etkisinin simetrik oldugunu
varsaymakta ve yalnizca dogrusal iligkileri test etmektedir. Shin vd. (2014)
dogrusal olmayan iligkileri de tespit edebilen, bagimsiz degiskendeki pozitif
ve negatif soklarin bagimli degisken Uzerindeki etkilerinin farklilagabilecegini
dikkate alan dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis otoregresif model (NARDL)
gelistirmislerdir. ARDL modelinde oldugu gibi NARDL modelinde de degiskenler
I(Q) iken, I(1) iken veya I(0)-1(1) kangimi iken kullanilabilir; ancak hicbir serinin ikinci
dereceden butunlesik olmamasi gerekir. Bu yontemle kuguk drneklemlerde de
etkin sonug alinabilir (Rahman ve Ahmed, 2019: 8115). Hem kisa hem de uzun
donemdeki asimetrik etkileri ortaya cikarmasi ve asimetrik dinamik carpanlar
vasitasiyla, bagimsiz degiskenlerde meydana gelen pozitif ve negatif soklara
karsi bagmli degiskenin verdigi tepkileri dinamik bigimde olcmesi yontemin
diger avantajlarindandir (Arize vd., 2017: 318). Sz konusu avantajlari nedeniyle
kamu harcamalarinin 6zel yatinmlar Gzerindeki etkilerini gorebilmek amaciyla bu
calismada NARDL modeli uygulanmistir.

Bu yodntemde seriler pozitif ve negatif bilesenlerine ayristirilir ve kisa ve
uzun donem asimetrik etkiler tespit edilir. Kamu harcamalari ve diger bagimsiz
degiskenlerin 6zel yatinmlar Uzerindeki asimetrik etkilerini arastinirken asagidaki
model kullanilacaktir:

LPINV = (LGEXP*,LGEXP™,INT*,INT~,LREER*,LREER™,LTRADE™,LTRADE ")

Burada LPINV dzel yatirim harcamalarini, LGEXP* pozitif kamu harcamasi sokunu, LGEXP~ negatif
kamu harcamasi sokunu, INT* pozitif faiz sokunu, , INT~ negatif faiz sokunu, LREER™ pozitif reel
efektif kur sokunu, LREER™ negatif reel efektif kur sokunu, LTRADE™ pozitif ticari disa aciklik
sokunu, LTRADE™ ise negatif ticari disa agiklik sokunu gostermektedir.

NARDL modelinde degiskenler arasindaki esbUtunlesme iligkisini
tespit edebilmek icin ilk dnce degiskenlere birim kok testi uygulanmali ve

higbir serinin ikinci dereceden butunlesik olmadigindan emin olunmalidir.
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ikinci asamada uygun gecikme yapisi ile Kkisitsiz hata dizeltme modeli
kurulur ve tanisal testler gerceklestirilir. EsbUtunlesmenin varligi sinir testi
ile ispatlandigi takdirde kisa ve uzun donem asimetri testleri uygulanir ve
son olarak da dinamik kimulatif carpanlar hesaplanarak kisa ve uzun dénem
asimetrik etki ve uyum sureci tespit edilir (Kocaman ve Bicerli, 2021: 10).

Calismadaki degdiskenler ile olusturulan NARDL ydntemine ait kisitsiz
asimetrik hata dizeltme modeli asagida gosterilmistir:

¥i y2t
ALPINV, = ¢; + Z:,uhﬂ\LPHVVt e Z,uzl ALGE}('P+ 2ok z-“z[ ALGEXP,_;

=1 { 0

yS* yat
+Zy3{A1NT+ +Zy31AIN +ZM4‘ ALREER+
y5+ ¥5~

Z‘MMALREER,: !+Z,u,5! ALTRADE:! Zﬂsi ALTRADE, ;
i=0 i=0

+ 6,1 LPINV, ; + 821LGEXPt 1+ 051 LGEXP; | + 04 INT, | + 65, INT,
+ 641 LREER;_; + 65, LREER;_| + 65, LTRADE} | + 65, LTRADE,_,
+u, (1)
Modelde bagimsiz dediskenlere ait pozitif ve negatif dedisimleri gosteren
bilesenler, dediskenlerdeki artis ve azaliglarin kimdilatif toplamlarindan
olusmaktadir. Hesaplanis bicimi asagidaki gibidir:

LGEXP; = Y.t ALGEXP; = ¥!_, max (ALGEXP,, 0) (2)
LGEXP; =Y.t  ALGEXP; = ¥t , min (ALGEXP,, 0) 3)
INT = L AINT = ZLI max (AINT;, 0) 4
INT = X', AINT, = X!, min (AINT;, 0) (5)
LREER{ = -=1ALREER+ X! max (ALREER;,0) (6)
LREER; =Y.', ALREER; = Y.!_, min (ALREER;,0) @)
LTRADE} = Y!_, ALTRADE; = ¥.t_, max (ALTRADE;, 0) (8)
LTRADE; = Y | ALTRADE; = ¥.!_, min (ALTRADE;,0) 9)

Avyrica, modelde bulunan c, sabit terimi, u, beyaz girtlti (ortalamasi sifir, varyansi sabit,
ardisik bagimli olmayan) hata terimini temsil etmektedir. Esitligin ilk kismuindaki py;-pic;
sirasiyla denklemlerdeki kisa donem parametreleri gosterirken ikineci kismuindaki 6,,- 6o
uzun dénem parametreleri géstermektedir.

Ik olarak esbutinlesme iligkisinin mevcudiyeti (degiskenler arasindaki
uzun donemli iligkinin varligi) esitligin en kiiguk kareler (OLS) yontemiyle tahmin
edilmesiyle sinanir ve degiskenlerin gecikmeli dizey katsayilarinin anlamlilg
icin F testi gerceklestirilir. Elde edilen F istatistigi, Pesaran vd. (2001) tarafindan
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tUretilen Ust sinir ve alt sinir kritik degerlerle karsilastirilarak esbitinlesmenin
olup olmadigi tespit edilir. E§er hesaplanmis olan F istatistigi Ust sinir kritik
deger olan I(1)'den buyukse, bos hipotez reddedilerek esbutinlesme iligkisinin
varlig ispatlanmis olur. Diger taraftan, hesaplanan F istatistigi alt sinir kritik
deger olan I(0)'dan kiglkse bos hipotez Kabul edilir ve degiskenler arasinda
esbutinlesme iligkisi olmadigi sonucuna varilir. Hesaplanan F istatistigi 1(0)
ve I(1) arasinda kalirsa Pesaran vd. (2001) bagka bir esbutinlesme testi
uygulanmasi gerektigini belirtmislerdir. Bu bilgiler cercevesinde, degiskenler
arasinda esbitinlesme iligkisinin olup olmadigini ifade eden bos ve alternatif
hipotezler asagida verilmigstir:

H0: 611 = 6;1 = 651 = 63+1 —: 651 = 8:1 = 8;1 = 85+1 = ﬁgl =0 (esbﬁﬁjﬂlesme yoktul')

H,: en az biri sifirdan farkhdir (esbiitiinlesme vardir)

Sifir hipotezinin reddi durumunda degiskenler arasinda esbitinlesme
iliskisinin oldugu kanitlanmis olur. Uzun donem katsaylariise Bisexr = Z—fj.ﬁ'{am =
seklinde hesaplanir. Degiskenler arasindaki esbutunlesme iligkisinin varlig
tespit edildikten sonra kisa ve uzun donem asimetrik etkilerin varligr Wald
testi ile sinanir. Ornegdin, kamu harcamalarinin 6zel yatinmlar Uzerindeki
uzun dénem asimetrik etkisi 85, = 85, ile test edilirken, kisa donem etkisi
SYZa W3 ALGEXPE + T2, w3 ALGEXPC le test edilmektedir.

Kisa donemli iliskinin test edilmesi icin NARDL'ye dayali hata duzeltme
modeli asagidaki gibi olusturulur:

y1 y2+ y2~
ALPINV, = e, + Z ay; ALPINV, ; + Z a; ALGEXP; ; + Z az; ALGEXP
i=1 i=0 i=0
y3* y3~ yat
+ Z ad AINTS ; + Z as; AINT ; + Z af; ALREER;
i=0 i=0 i=0
4 y5* ys~
+ Z ay; ALREER, ; + Z a';i ALTRADE;_i “F Z ag; ALTRADE;
=0 i=0 i=0
+ LECT,_; + 14 (10)

Denklemdeki ECT., degiskeni uzun dénem iliskisinden elde edilen hata
terimleri serisinin bir ddnem gecikmeli degeridir. Dizeltme hizi parametresi
olarak tanimladigimiz A, katsayisi ise kisa donemde ortaya ¢ikan bir sokun
uzun dénemde ne kadarinin ortadan kalkacagini gosteren parametredir.
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Son olarak, hata dizeltme modeli ile pozitif ve negatif soklardaki bir birim
degismenin bagiml degisken Uzerindeki asimetrik kumdlatif dinamik carpan
etkileri turetilir. Ornegin kamu harcamalarinda meydana gelen soklarin Gzel
yatinmlar Uzerindeki kimulatif dinamik ¢arpan etkisi asagidaki gibi elde edilir:

O OLPINV,,;

it = Z OLPINV,
L, OLGEXP, '

h=012,..
OLGEXP?} & e

an

Burada; h - o, m} - p*, m; - p~, h sonsuza yaklasirken pozitif ve negatif
kumulatif dinamik carpan degerleri uzun donem katsayilara yakinsamaktadir
(Shin vd,, 2014:292).

3. AMPIRIK BULGULAR

Serilerin duraganlik seviyelerini test edebilmek amaciyla Genigletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) testleri uygulanmistir. Ayrica, yapisal
kinlmalara izin vererek sahte birim kdk sorununu dikkate alan Zivot ve Andrews
(2002) “ZA" kirilmali birim kok testi ile de serilerin butinlesme dereceleri test

edilmistir. Test sonuglari Tablo 1'de yer almaktadir:

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP ZA
Degigkenler | gapt Sabitve Trend | Sabit Sabit ve Trend [Sabit Sabit ve Trend
olasilik) (olasilik)

(olasilik) (olasilik) (olasilik) (olasilik) [kinima tarini] | [kirima tarini]

LPINY 0569699 | -2408078 0690007 |-2.094357 [‘554%%9]’85 [‘5"1212%431
(08641) |(03687) (08357) |(05298) o] Hose]

ALPINY 4494497 |-4420849 4359410 |-4420849 [-:1.3819]654 ['g gﬁg?w
001 |(00070) (0018)  |(00070) Bbore) 1509]

LGEXP 1100908 | -3.368480 1195523 |-3.408636 [-gjjjgeo [‘3'5732%09
07037) |(00732) (06645) |(0.0674) oo 2005

ALGEXP -6.059490 | -5910460 7496026 |-7273875 680?1]%5811 (< [‘fé“o‘%‘]ﬁ
(0.0000) | (0.0002)" (0.0000)  |(0.0000)" Bo08] ocd]

T A171721 | 1794659 1669875 |-3542838 | /1870 (< Goa?
(06742) |(06837) (04367) (0051 oo oo0a]

AINT 9733776 |-9567795 1063190 |-1049171 69(']?]7*9059 (< ['J%%ﬁies
(0.0000) | (0.0000)" (00000 |(0.0000)" 004] ool

LREER -0.349946 | -0458826 0523678 |-0293573 [5 §§f§{‘3 [E t? 351941
(09064) | (0.9808) (08740) |(09875) PO Bos)
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aRppr | 6244823 |-6827095  |-62c2412 |-6770853 | [f5829% l« o
(0.0000) | (0.0000)" (0.0000) | (0.0000)* 20T6] 500s]

TRADE 1780609 |-3868935 1637192 |-27271651 [-0231463554 ['5"75778571]34
(03827) |(00255) (04529) |(02350) 5008] oo

altRapE | 5391497 |-5314124 5652279 |-5471360 55(;12]?855 (< ['3'3131‘3*83
(00007 | (00008)* (00000 | (00005)* BOTE] bote]

%5 anlamlilik

sevigesinde | , g57119 | 3557759 2954021 |-3552973 4443649 | -5175710

test kritik

degerleri

Sonuclara gore tum seriler birinci farklarinda duragan hale gelmektedir.
Hicbir seri ikinci dereceden bUtunlesik degildir. Bu durumda NARDL yontemi
uygulanabilir. Modele ait uygun gecikme yapisi otomatik bilgi kriterleri
yardimiyla belirlenmis ve trend belirflemesi kisith sabit terim kullanilarak
gercekKlestirilmigtir. Dolayisiyla, kullanilan sinir testleri Pesaran vd. (20071)
tarafindan 6nerildigi gibi asimptotik degerler ile gergeklestiriimistir. Tablo 2'de
esbutunlesme test sonuglart yer almaktadir:

Tablo 2: Esbutunlesme Testi Sonuglar

Kritik Sinir
Model F istatisitigi | Anlamlilik derecesi Degerleri Sonug
10) 1(1)
%1 262 377
ALPINV S.71 %5 211 315 Esbutunlesme var
%10 1.85 2.85

Hesaplanan F istatistidi degeri (9.71) ile Pesaran (2001) tarafindan
hesaplanan alt (2.62) ve Ust (3.77) kritik sinir degerleri Karsilagtinldiginda F
degeri %1anlamlilik duzeyinde kritik Ust sinir degerinin Ustindedir. Bu durumda,
degiskenler arasinda esbutinlesme iligkisi olmadigini ileri sdren sifir hipotezi
reddedilerek degiskenler arasinda uzun dénem esbdtunlesme iligkisinin var
oldugu bulgusuna ulasiimistir. EsbUtunlesmenin varligl gortldukten sonra
NARDL modeliile uzun donem katsayilar elde edilmistir. Tablo 3'de uzun dénem
katsayllar, modele iligkin tanisal testler ve uzun dénem asimetri test sonuclari
yer almaktadir:
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Tablo 3: Uzun Donem Sonuglar

Panel A: Uzun Dénem Katsaylar
Bagimsiz Degiskenler Katsayl t-istatistigi | Olasilik
LGEXP* -1795633* [-3176340 0.0099
LGEXP- -3.238866* |[-4.817573 0.0007
INT* -2.241460* [-4490307 |[0.0012
INT- -1.252810* [-5.916529 0.0001
LREER* 3.520155* 5597412 0.0002
LREER -0.973788 -1752024 01103
LTRADE* 1362811 |1.912041 0.0849
LTRADE" 5.078278* 4988422 0.0005
C 7595771 61.871615 0.0000
Panel B: Uzun donem asimetri testi

3191065 13.07027*
WLRGEXP (0.0740) WrRREER (0.0016)

616824+ 24.34433*
WLRINT [60%167%] W< TRADE {00300 1?3
Panel C: Tanisal Testler
2, 2

\[Jo?asﬂlk] E(<3IL3M3|I|R] Eélgsuhk] [Fslllzassllzll] CUSUM cusuma
0151697 13.92928 2164193 2.547328 S S
[0.9269] [0.0009] [0.3603] [01449]

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi ifade
etmektedir. Serileri soklara aynstirirken bir gézlem kaybi oldugundan, model
1991-2023 araliginda tahmin edilmistir. Modelin optimal gecikme yapisi (1,
2,2,1,0,0, 0, 2 1 olarak belirlenmigtir. Serideki yapisal kirilmalar dikkate
almak amaciyla 1999, 20089 ve 2014 kukla degiskenleri sabit regresor olarak
modele dahil edilmistir. JB; Jarque-Bera normallik testi istatistik degerini;
X2 ; Breusch-Godfrey otokorelasyon LM Testi X2 istatistigi degerini,
X2y ; Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyanslilik testi X2 istatistigi degerini,
RESET; reset testine ait F istatistik degerini gostermektedir. Otokorelasyon
sorununu gidermek igin HAC (Newey-West) tahmincisi kullanilmistir.

Sonuglara gore kamu harcamalarindaki %71'lik bir artig, 6zel yatinmlarda
%1.79'luk bir dusUse sebep olurken, kamu harcamalarindaki %7lik bir disus
dzel yatinmlarda %3.23'lUk bir artisa sebep olmaktadir. Negatif sokun etkisinin
daha baskin oldugu gorilmektedir. Asimetri testi de %10 anlamlilik seviyesinde
kamu harcamalarninin ©zel yatinmlar Uzerinde asimetrik etkisi oldugunu
kanitlamaktadir. Bu sonuclara gore ozel yatinmlar artirmanin yolu kamu
harcamalarini azaltmaktan gegmektedir. Diger taraftan faiz oranlarindaki %71k
bir artis 6zel yatinmlarda %2.2'lik bir distse sebep olurken, faiz oranlarindaki
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%71'lik bir dusus ozel yatinmlarda %1.25'lik bir artisa sebep olmaktadir. Pozitif
etkinin sokunun daha baskin oldugu gortlmektedir. Wald testi de pozitif
ve negatif soklarin etkisinin asimetrik oldugunu ortaya koymaktadir. Diger
degiskenlerden reel efektif kurdaki %71lik bir artis 6zel yatinmlarn %3.5 oraninda
artirmaktadir. Yerli para biriminin deger kazanmasi ekonomide istikrarin da bir
gostergesi olabileceginden pozitif sok 6zel yatinmlar Gzerinde pozitif bir etki
olusturabilmektedir. Reel efektif kurdaki negatif sokun etkisi ise istatiksel
olarak anlamsizdir. Son olarak, ticari disa acikliktaki %7lik bir artis 6zel
yatinmlarda %1.36'lik bir artisa sebep olurken, %7'lik bir disus %5'lik bir dustse
sebep olmaktadir. Negatif sokun etkisi daha baskindir ve asimetri testi de
ticari disa acikhigin 6zel yatinmlar Uzerinde asimetrik etkileri oldugunu ortaya
koymaktadir.

Tanisal testlere bakildiginda, modelde degisen varyans ve model kurma
hatas| bulunmadigi ve hata terimlerinin normal dagildigi anlasiimaktadir. Ancak
Breusch-Godfrey otokorelasyon LM Testi otokorelasyon sorununa isaret
etmektedir. Bu sebeple standart hata degerlerinin dizeltiimesi icin HAC
(Newey-West) yontemi kullanilarak bir dizeltme yapilmistir. Newey ve West
(1986), degisen varyans ve otokorelasyon ¢ozimlerinin basit hesaplamasini
aciklamis ve Newey-West tahmincisinin otokorelasyon ya da degisen varyans
durumunda tutarll bir sonug verecedini belirtmislerdir. Tablo 3'teki regresyon
sonuglar HAC (Newey-West) katsayi kovaryans matrisi kullanilarak modifiye
edilmis sonuglardir. Son olarak, CUSUM ve CUSUMQ istikrarlilik testi sonuglari
her iki test igin %5 anlam dizeyini gosteren sinirlar igerisinde yer almaktadir.
Dolayisiyla, Sekil 2'de gordldugi Gzere modeldeki katsayilar duragandir.

Sekil 2: CUSUM Grafikleri
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Kisa donemeiliskin katsaylilar Tablo 4'te verilmistir. Kisa ddnem sonuglari
da uzun donem sonuglariyla benzerlik gostermektedir. Kamu harcamalarinda
negatif bir sok, 6zel yatinmlarda artisa yol acarken, pozitif bir sok azalisa
(birinci gecikmede artiga) yol agmaktadir. Faiz oraninda pozitif bir sok 6zel
yatinmlarda dususe sebep olurken, negatif bir sok artisa sebep olmaktadir.
Reel efektif kurdaki hem pozitif hem de negatif sokun 06zel yatirmlar
Uzerindeki etkisinin olumlu oldugu goztkmektedir. Ticari disa aciklikta da yine
uzun déneme benzer bir bulguya ulasiimistir. Kisa donem asimetri testi kamu
harcamalarinin 6zel yatinmlar Uzerinde kisa donemde asimetrik etkisi oldugunu
gosterirken, ticari disa acikligin simetrik etkisi oldugunu gostermektedir.
Modelin yapisi geregi faiz ve reel efektif kur degiskenlerine asimetri testi
uygulanamamistir. Modeldeki dediskenler arasindaki uzun donemli asimetrik
iliski, hata duzeltme katsayisinin negatif degerli ve istatistiksel olarak anlamli
olmasiyla kanrtlanmistir. Buna gore, dengeye getirici mekanizma uzun dénem
dengesinde olusabilecek sapmalarin her donem yaklasik %771ini dUzeltmekte,
kisa donem dengesizlikler yaklasik 1/0,71=1,40 dénem sonra kapatilmaktadir.

Tablo 4: Kisa Dénem Katsayllar

Degiskenler Katsayilar t-ist. Olasilik
D(LGEXP_POS) -0.388662* -5.0441 0.0005
D(LGEXP_POS(-1)) 0.710769* 74591 0.0000
D(LGEXP_NEG) -0.090648 -04175 0.6851
D(LGEXP_NEG(-1)) -0.646645* -41282 0.0020
D(NT_POS) -0.763943* -10.4864 0.0000
D(NT_NEG) -0.886121* -11.0282 0.0000
D(LREER_PQS) 2.5261571* 94646 0.0000
D(LREER_NEG]) -0.816495* -3.8893 0.0026
D(LTRADE_POS) 1.214024* 5.9476 0.0001
D(LTRADE_PQS(-1)) -0.841408* -6.6460 0.0001
D(LTRADE_NEG) 1.370858* 77392 0.0000
D(DUM1999) -0.0911M0** -19155 0.0844
D(DUM2009) 0.457959* 9.6139 0.0000
D(DUM2014) 0.923683* 26.3340 0.0000
CointEq(-1) -0.719246* -20.2160 0.0000
Kisa Dénem Asimetri Testi
WerGEXP 3.303140 (0.0868)**
WsrTRADE 1682906 (0.1945)
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Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi ifade
etmektedir. Modelin yapisi geredi diger degiskenler igin kisa donem asimetri
testi gergeklestirilememistir.

Dediskenler arasindaki asimetrik dinamik iliskiyi daha iyi gorebilmek
igin birikimli garpan etkilerinin grafigi asagida verilmistir. Carpanlar, kamu
harcamalar, faiz, reel efektif kur ve ticari disa aciklik degiskenlerinde meydana
gelen pozitif ve negatif bir birim sok sonrasi 6zel yatinmlarin verdigi dinamik
birikimli tepkileri ve yeni uzun dénem dengeye uyum surecini sergilemektedir.
Grafiklerde diz siyah cizgiler bagimsiz degiskenlerdeki bir birim pozitif sok
karsisinda 0zel yatinmlarda meydana gelen dinamik birikimli tepkiyi, siyah
kesikli cizgiler bagimsiz degiskenlerdeki bir birim negatif sok karsisinda 6zel
yatinmlarda meydana gelen dinamik birikimli tepkiyi gésterir. Kesikli kalin kirmizi
cizgi ise asimetri egrisidir ve negatif ve pozitif etki ¢arpanlari arasindaki farki
yansitir. Kesikli ince kirmizi gizgiler %95 guven araligini temsil etmektedir. Sifir
cizgisinin bu kesikli alt ve Ust bantlar arasinda kalmasi durumunda aciklayici
degiskenlerin bagimli degisken Uzerindeki asimetrik etkilerinin %5 anlamlilik
seviyesinde anlamli olmadigr sonucuna ulasilir.

Sekil 4: Birikimli Asimetrik Dinamik Carpan Grafikleri

: 3 5 7 k] " 13 1 ] " 13 15
—— Multiplierfor LGE XP (=) —— Multiplier Br INT(+)
a. —— W ultiplierfor LGEXP () b, — = W ultiplier for INT (-}
— = Asymmetry Plot (with C.1.} ———- Asymmetry Plot (with C.1.)

—— Mutiplier for LREE R(+) —— Multiplier for LTRADE (+)
c. — — Muttiplier forLREE R(-) : —— = Muttiplier for LTRADE [-)
~ == Asymmetry Plot (with C.L) === Asymm etry P lot {with C.1.)
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Sekil 4.3, kamu harcamalarinda meydana gelen bir birim pozitif ve
negatif sok sonrasi 6zel yatinmlarin yeni uzun dénem dengeye dinamik
yakinsama surecini gostermektedir. Buna gore, kamu harcamalarindaki
pozitif bir sok 6zel yatinmlar Gzerinde azaltici bir etki olustururken, negatif bir
sok artirici bir etki olusturmaktadir ve negatif sokun etkisi daha baskindir. %5
anlamlilik seviyesinde kisa donemde asimetrik etki oldugu gorulirken, uzun
dénemde etkilerin simetrik oldugu anlasiimaktadir.

Faiz oraninda meydana gelen bir birim pozitif ve negatif sok karsisinda
6zel yatinmlarda meydana gelen ayarlamalar gdsteren Sekil 4.b'ye gore,
faiz oranina negatif soklar kisa ve uzun donemde 6zel yatinmlari artirici rol
oynarken, pozitif soklar kisa ve uzun dénemde 6zel yatinmlari azaltmaktadir.
Pozitif sokun etkisinin daha baskin oldugu anlasiimakta, kisa donemde
asimetrik etkiler istatiksel olarak anlamsizken, uzun ddnemde anlamli oldugu
gorulmektedir.

Reel efektif kurda meydana gelen pozitif ve negatif bir birim sok sonrasi
6zel yatinmlarin dinamik ayarlanma sUrecini gosteren Sekil 4.c'ye gore, reel
efektif kurdaki pozitif ve negatif soklar 6zel yatinmlar Gzerinde hem kisa hem
de uzun donemde artirici yonde etki olustururken, pozitif sok negatif soka
gore yaklasik 3.5 kat daha baskindir.

Sekil 4.d 6zel yatinmlarin ticari diga agiklik oraninda meydana gelen
pozitif ve negatif bir soka kisa ve uzun dénemde ters yonlu birikimli tepkiler
verdigini ortaya koymaktadir. Ticari disa acgikliktaki pozitif bir sok hem kisa
hem de uzun dénemde 6zel yatinmlarin artmasina neden olmaktadir. Negatif
bir sokun ise hem kisa hem de uzun dénemde ©zel yatinmlari azaltici rol
oynadigl gorulmektedir. Kisa donemde pozitif sokun etkisi daha baskin iken,
uzun dénemde negatif sokun etkisinin yaklasik 3.8 kat daha baskin oldugu
gorulmekle birlikte asimetrik etkilerin istatistiksel olarak anlamli oldugu
anlasilimaktadir.

SONUC

Kamu harcamalarinin 6zel yatinmlar Gzerinde olumlu ya da olumsuz
bir etkiye sahip olup olmadigini degerlendirerek cokcga tartisilan bir konuya
aciklik getirmeyi amaglayan bu g¢alisma kapsaminda yurUtilen analizde
kamu harcamalari, 6zel yatinmlar, borc verme faiz orani, reel efektif kur ve
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Levine ve Reneltt'in (1992) ifade ettigi Uzere 6zel yatinmlari agiklamada en
onemli degisken olan ticari disa aciklik degiskenleri kullanilmistir. Bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken Uzerindeki etkilerini gorebilmek amacuyla,
bagimsiz degiskendeki hem pozitif hem de negatif soklar karsisinda bagimli
degiskenin verdigi tepkiyi gérmemize olanak taniyan NARDL yontemi tercih
edilmistir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, kamu harcamalarindaki
%71'lik bir artig, 6zel yatinmlarda %71.79°'luk bir dusUse sebep olurken, kamu
harcamalarindaki %7lik bir dusus 6zel yatinmlarda %3.23'lUk bir artisa
sebep olmaktadir. Kamunun harcamalarini azaltmasiyla 6ding alinabilir
fonlarin artmasi, faiz oraninin daha disUk seviyelerde seyretmesi ve bunun
da ozel yatinmlari artirmasina iliskin etkinin dislama etkisine gore daha
baskin oldugu gorulmektedir. Asimetri testi de %10 anlamlilik seviyesinde
kamu harcamalarinin 6zel yatinmlar Uzerinde asimetrik etkisi oldugunu
kanitlamaktadir. Dolayisiyla bulgular teorik olarak Klasik ve Monetaristlerin
gorusleriyle ortusurken ampirik olarak da Basar ve Temurlenk (2007)
ve Kaytanci (2017)nin bulgularnyla ortigmektedir. Diger taraftan faiz
oranlarindaki %7lik bir artis 6zel yatinmlarda %2.2'lik bir disise sebep
olurken, faiz oranlarindaki %7lik bir dusts ©zel yatinmlarda %1.25'lik bir
artiga sebep olmaktadir. Pozitif etkinin soku daha baskindir. Oyle ki faiz artigi
maliyetler Uzerinden yatinmlari dogrudan etkileyebilmektedir; ancak faiz
dusUsu ozel yatinmlari artirmada tek basina yeterli olmayabilir.

Ekonomik ve politik istikrar gibi bagka faktorler faizin yaninda yatinmlar
Uzerinde dnemli rol oynamaktadir. Asimetri testi de pozitif ve negatif soklarin
etkisinin asimetrik oldugunu ortaya koymaktadir. Diger dediskenlerden reel
efektif kurdaki %71k bir artis 6zel yatinmlan %3.5 oraninda artirmaktadir.
Yerli para biriminin deder kazanmasi ekonomide istikrarin da bir gdstergesi
olabileceginden pozitif sok 0©zel yatinmlar Uzerinde pozitif bir etki
olusturabilmektedir. Reel efektif kurdaki negatif sokun etkisi ise istatiksel
olarak anlamsizdir. Son olarak, ticari disa agikliktaki %7lik bir artis 6zel
yatinmlarda %1.36'lik bir artisa sebep olurken, %7Tlik bir distus %5S'lik bir
dususe sebep olmaktadir. Negatif sokun etkisi daha baskindir.

Orneklem ylllan Uzerinden degerlendirildiginde, belli bagl dis soklar
(1997 Asysa finans krizi, 2008 kuresel finansal kriz, 2020 covid-19 ve Turkiye
ile ikili gerginlikler-Suriye, Rusya, iran, Suudi Arabistan, Israil- sebebiyle
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yasanan kisitlamalar) sebebiyle yasanan ticaretteki gerilemeler harig Glkenin
bir butun olarak ticareti kisitlama gibi bir politikasi olmamistir. Ancak bu dis
soklar sebebiyle ticarette yasanan gerilemelerin 6zel sektor yatirmlarini
énemli 6lgide etkiledigi anlasiimistir. Sonuglar, Levine ve Reneltt'in (1992)
0zel yatinmlar konusunda sadece ticari dediskenlerin yatinimlardaki
degisimleri en dogru bir bicimde aciklayabilecegdini ifade eden bulgularini
destekler niteliktedir.

Sonug olarak bulgular Turkiye igin ele alinan dénemde dislama etkisinin
gecerli oldugunu gostermekte ve 6zel yatinmlar artirmanin yolunun kamu
harcamalarini azaltmaktan gectigini kanitlamaktadir. Bu galisma bir zaman
serisi ¢alismasl oldugundan ve yalnizca Turkiye'ye iliskin veriler ile analiz
gerceklestirildiginden, bundan sonra yapilacak galismalarda panel NARDL
yontemi kullanilarak Glke karsilastirmalari yapilabilir.
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TESTING THE CROWDING OUT EFFECT OF GOVERNMENT
EXPENDITURES WITH THE NARDL METHOD: THE TURKISH CASE

Merve KOCAMAN
EXTENDED ABSTRACT

The effects and side effects of increases in government expenditures,
one of the fiscal policy tools that Keynes presented as a prescription to save
economies after the Great Depression of 1929, on private investments have
been an ongoing topic of debate in both theoretical and empirical literature.

In the theoretical literature, Classical economists, who argue that
the economy is always at full employment level of output, have argued
that increases in government expenditures increase the demand for goods
and services, leading to an increase in interest rates and reducing private
investments. On the other hand, Keynesians have argued that government
expenditures will stimulate the economy via multiplier effect and increase total
demand, and that investments will ultimately be positively affected. While the
negative effect of government expenditure on private investments is defined
as the crowding out effect, its positive effect is defined as the crowding in
effect.

This study aims to clarify a widely debated issue, both theoretically
and empirically, regarding whether government expenditures have a negative/
positive effect on private investments. In the study, annual data covering the
period 1990-2023 for Turkiye were used. In addition to private investment
and public expenditure variables, interest rate, real effective exchange rate
and trade openness variables were included in the analysis as independent
variables.

According to the findings obtained from the NARDL model, a 1%
increase in government expenditures causes a 1.79% decrease in private
investments, while a 1% decrease in government expenditures causes a 3.23%
increase in private investments. It is seen that the crowding in effect is more
dominant than the crowding out effect. The asymmetry test also proves that
government expenditures have an asymmetric effect on private investments
at a significance level of 10%. Therefore, the findings theoretically in line
with the views of Classical and Monetarists, while empirically they coincide
with the findings of Basar and Temurlenk (2007) and Kaytanci (2017). On the
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other hand, a 1% increase in interest rates causes a 2.2% decrease in private
investments, while a 1% decrease in interest rates causes a 1.25% increase in
private investments. The shock of the positive effect is more dominant. The
asymmetry test also reveals that the effects of positive and negative shocks
are asymmetric. Among other variables, a 1% increase in the real effective
exchange rate increases private investments by 3.5%. Since the appreciation
of the domestic currency can also be an indicator of stability in the economy, a
positive shock can have a positive effect on private investments. The effect of
anegative shockin the real effective exchange rate is statistically insignificant.
Finally, a 1% increase in trade openness causes a 1.36% increase in private
investments, while a 1% decrease causes a 5% decrease.

As a result, the findings show that the crowding out effect is valid for
Turkiye in the period considered and prove that the way to increase private
investments is to reduce government expenditures.
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