Belirsizlik Altinda
Ekonomik Kararlar ve Politikalar

Editor
Dr. Isil Sirin Selguk



TURKIYE EKONOMI KURUMU
Yonetim Kurulu
Bagkan : Prof. Dr. Ercan Uygur
Gen. Yaz. : Prof. Dr. Serab Durusoy
Sayman : Dr. Mustafa Aykut Attar

Uye : Dr. Isil Sirin Selguk Cakmak
Uye : Prof. Dr. Ugur Emek

Uye : Dog. Dr. Bilge Koksel

Uye : Dog. Dr. Sevil Acar Aytekin

TURKIYE EKONOMi KURUMU VAKFI
Yonetim Kurulu

Bagkan : Prof. Dr. Ercan Uygur
II. Baskan : Prof. Dr. Fikret Goriin
Sayman : Prof. Dr. Lale Davut
Genel Yazman
ve Miidiir : Dr. Selim Soydemir
Uye : Prof. Dr. Selahattin Eraktan
Uye : Prof. Dr. Recep Kok
Uye : Prof. Dr. Bedriye Tungsiper
seksk
iletisim:

http://www.tek.org.tr
http://ekonomitek.org
E-Mail: tektrtr@gmail.com

Kurum Adpresi:
Hosdere Cad. No: 24/4,
06550 Cankaya/ANKARA
Tel : ++ 90 (0312) 468 25 89
Fax: ++ 90 (0312) 468 25 99



TURKIYE EKONOMi KURUMU

Belirsizlik Altinda
Ekonomik Kararlar ve Politikalar

Editor
Dr. Isil Sirin Selguk

Ankara - 2019



© Tiirkiye Ekonomi Kurumu
Ankara, Nisan 2019
ISBN

Baskiya Hazirlik:
IMAJ YAYINEVi
Fakiilteler Mahallesi
Dirim Sk. 23/1
Tel: (0312) 319 32 25 -(0312) 363 54 14
WWwWw.imajyayinevi.com
E-mail: bilgi@imajyayinevi.com

Baski:
Bizim Biiro: Tel: (0312) 341 51 56



Belirsizlik Altinda Ekonomik Kararlar ve Politikalar

Icindekiler

EditOriin SUNUSU.....ueeiieiirniiccsssnrecssssassecsssssssesssssssssssssssssssssssssssssssans

Makaleler

Tiirkiye’de Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi Iliskisi ................

Hazar Altinbag, Ayhan Biilent Toptas

Ikili Uyarlanma Yaklasimu: Tiirkiye I¢in Yatirim Fonksiyonu

UygUIAMASIacacciiiiiineiiiisinnnencisssnenncsssneeccsssssessssssssnsssssssensssssssassssssssssee

Mustafa Ismihan, Mustafa Can Kiiciiker
Effect Of Exchange Rate Volatility On Turkey-Russia Foreign

Trade: Asymmetric VAR ANalysis .....ccocvercevercssnnicssnnscsssnsssanssssanes

Ali Eren Alper, F. Ozlem Alper

Uluslararasi Ticaret Modellerinde Emek Arzinin

ICSEIIESHITIMEST cucvcrveverrececncrerernenesesesesessesesssesessssesesssssssasesessssssnsene

Tiirkmen Goksel
Kilit Endiistrilerin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi:

Mekansal EKOnometri ANaliZi.......ccccceeeeeneneeeeerenreeenenenseccsesseessssenses

Recep Kok, Esra Alp, Ramazan Ekinci






Ercan Uygur vii

Onsoz

Bu kitap, Tiirkiye Ekonomi Kurumunun (TEK) 3-4 Kasim 2017 tarihlerinde
Girne-KKTC’de (Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti) Uluslararasi Final Univer-
sitesi’nin ev sahipliginde diizenledigimiz 19. Ulusal Iktisat Sempozyumu’nun
bir trlintdiir.

Oncelikle, TEK konusunda kisa bilgi vermek isterim. TEK, 12 Aralik
1929°da Mustafa Kemal Atatiirk’iin nerisiyle Milli Iktisat ve Tasarruf Cemiyeti
adiyla kurulmustur. 1955’te bugiinkii adin1 alan Kurum, 1977’de Uluslararasi
Ekonomi Birligi’ne (International Economic Association) iiye olmustur. TEK,
1993 ile 2005 yillar arasinda her yil, 2007°den bu yana her tek sayili yilda
olmak {izere iki yilda bir Ulusal Iktisat Sempozyumu diizenlemistir. 2006
yilindan bu yana her ¢ift sayil1 yi1lda Uluslararast Ekonomi Konferansi gercek-
lestirdik. En son uluslararasi konferansimizi yaklasik bes ay once Kasim
2018’de Antalya’da yaptik. Kurumumuz, diger faaliyetleri yaninda, iktisat
kitaplar1 ve uluslararas1 hakemli bir bilimsel dergi de yaymlamaktadir.

Girne’de Uluslararast Final Universitesi’nde yaptigimiz sempozyumun ana
temasimi “Belirsizlik Altinda Ekonomik Kararlar ve Politikalar: Tirkiye ve
KKTC Ekonomileri” olarak belirledik. Bu basligi segmemizdeki ana etken;
diinyada, bolgemizde ve Tiirkiye ile KKTC’de, dnemli jeopolitik ve ekono-
mik belirsizliklerin olmasidir. Kiiresel ekonomide biiyiime, dis ticaret, fiyatlar
ve politikalar konusunda dikkate almamiz gereken belirsizliklere ek olarak,
cok yakinimizda, askeri ve politik ¢atigmalara sahit oluyoruz.

Belirsizlikler elbette ekonomik kararlari, piyasalar1 ve kurumlar etkiliyor;
iktisatta bunlar1 degisik yontemlerle yansitmaya ve karsilamaya calisiriz. (1)
Bir yontem, ekonomik iliskilere hata veya belirsizlik terimi eklemektir. Bu
belirsizlik terimlerini, farkli istatistiksel 6zellikler ve dagilimlar ile yansitila-
biliriz. (2) Bir baska yontem, belirsizlikler ve soklar i¢in senaryolar olustur-
mak ve bu senaryolar temelinde benzetimler (simulasyonlar) yapmaktir. Bu
yontem Tiirkiye ve KKTC’de az uygulanir, Amerika, Avrupa ve Dogu Asya
tilkeleri sik¢a uygular. Uygulama, hem kamu, hem 6zel kesimlerde vardir. (3)
Belirsizlikleri ve soklari, kurumsal yapilar yoluyla da kargilamak gerekir;
kurumlar1 genis anlamda gii¢lendirmek, daha donanimli yapmak bu ¢ergevede
ele alinmalidir. Ornek vermek gerekirse, kiiresel ve yerel parasal belirsizlikler
ve soklar karsisinda merkez bankalarini daha giivenilir (kredibilitesi yiiksek)
kilmak 6nemlidir. Genel olarak, ekonomi politikalarinda giivenilirlik ve agik-
lik 6ne ¢ikmalidir.
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Bu sempozyumda 17 oturumda 62 bildiri sunulmustur. Bildiri sunanlar
arasinda Arjantin, Azerbaycan, KKTC ve Tiirkiye’nin birgok iiniversitesin-
den, merkez bankasindan, Kalkinma Bakanligindan arastirmaci vardir. Bu
baglamda T.C. Merkez Bankasindan 6nemli sayida katilim oldugunu soyle-
mek isterim.

TEK tarafindan yayinlanan bu kitapta yer alan bildiriler se¢gme, degerlen-
dirme ve editorliik siireclerinden ge¢mistir. Kitap, yazarlara ve ilgili kurumlara
dagitilacaktir.

Oncelikle bildiri sunan katilimcilara tesekkiir ederim; sempozyum onlarla
yapilabilir olmustur. KKTC Merkez Bankasinin Yo6netim Kuruluna ve Baska-
nina, Kibris Tiirk Ekonomi Kurumu Yénetim Kuruluna, Baskanma ve Ikinci
Baskanina, Uluslararasi Final Universitesinin Miitevelli Heyetine, Rektoriine,
Genel Sekreterine ve yardimci olan personeline ¢ok tesekkiirler ederim. Ve
elbette TEK Yonetim Kuruluna, 6zellikle program yapmakla ¢ok ugrasanlara
ve ¢alisanlarimiza igten tesekkiir ederim. Organizasyon ile ilgili sorunlarimiza
¢Oziim i¢in ugrasan Diamed’e de tesekkiir ederim.

Editorliik siirecinde 6zveriyle biiyiik ¢aba gosteren Dr. Isil Sirin Selguk’a
cok tesekkiir ederim.

Diliyorum, iki giin siiren sempozyumun bildirileri, tartismalar1 ve sonunda
ortaya ¢ikan bu kitap katilimcilarimiza, meslektaglarimiza ve ilgili tim taraf-
lara yararli olacaktir.

Ercan Uygur
Tiirkiye Ekonomi Kurumu Baskam
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Foreword

This book resulted from the 19th National Economics Symposium of the
Turkish Economic Association (TEA) that we organized during 3-4 Novem-
ber 2017 in Girne-TRNC (Turkish Republic of Northern Cyprus), hosted by
the Final International University.

I would first like to give summary information on the TEA. The TEA was
established on 12 December 1929 on the suggestion of Mustafa Kemal Ata-
tiirk with the name of National Economy and Saving Society. The Association
adopted its present name in 1955 and it became a member of the International
Economic Association in 1977. The TEA organized a National Economics
Symposium in each year between 1993 and 2005, and in every odd numbered
years from 2007 to the present. Since 2006, we held an International Conference
on Economics in every even numbered year. The last of these conference was
held about five months ago in November 2018 in Antalya. In addition, our
Association publishes economics books and a peer reviewed international
journal.

We decided the main theme of this symposium, organized at the Final In-
ternational University in Girne, as “Economic Decisions and Policies under
Uncertainty: Economies of Turkey and the TRNC”. The main reason for se-
lecting this topic is the presence of important geopolitical and economic un-
certainties in the world, in our region and in Turkey and the TRNC. In addi-
tion to uncertainties that we need to take into account in growth, foreign trade,
prices and policies in the global economy, we have been witnessing military
and political clashes in the nearby regions.

Uncertainties obviously affect economic decisions, markets and institu-
tions; we attempt to reflect and meet these with different methods in economics.
(1) One method is to add an error or uncertainty term to economic relation-
ships. We can reflect these uncertainty terms with differing features and distri-
butions. (2) Another method is to form scenarios for uncertainties and shocks
and carry out simulations on the basis of these scenarios. This method is applied
rarely in Turkey and the TRNC. Yet, it is widely applied in America, Europe
and East Asia. We observe this application in both the public and private sec-
tors. (3) Uncertainties and shocks should also be met by institutional struc-
tures; strengthening and making the institutions more equipped in general
should be considered in this framework. To give an example; it is important to
make the central banks more reliable, with higher credibility, against global
and local uncertainties and shocks. In general, priority should be given to
reliability and openness of economic policies.
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At this symposium, 62 papers were presented in 17 sessions. Among the
presenters, there were researchers from universities, central banks and Ministries
of Development of Argentina, Azerbaijan, the TRNC and Turkey. In this con-
nection, I want to mention the significant number of participants from the
Central Bank of Turkey.

This book, published by the TEA, contains papers that went through selec-
tion, reviewing, and editorial processes. The book will be distributed to the
authors and relevant institutions.

I would first of all like to thank the presenting participants; it is with them
that the symposium was made possible. I thank very much the Executive
Board and the Governor of the Central Bank of the TRNC; the Executive
Committee, the Chairperson and the Vice Chairperson of the Cyprus Turkish
Economic Association; the Board of Trustees, the Rector, the Secretary General
and other helpful staff of the Final International University. And obviously,
I extend my sincere thanks to members of the Executive Committee of the
TEA, especially to those who spent much time in preparing the symposium
programme. I also thank to Diamed who found solutions to all organizational
issues.

I thank very much to Dr. Isil Sirin Selguk who spent much time and effort
in the editorial process.

I hope that the papers presented, the debates during the two-day symposium
and the book that came out will be useful for our participants and colleagues
and to all those interested parties.

Ercan Uygur
President of Turkish Economic Association
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Editoriin Sunusu

Tiirkiye Ekonomi Kurumunun 19. Ulusal Sempozyumu, 3-4 Kasim 2017
tarihlerinde Uluslararas1 Final Universitesi’nin ev sahipliginde Girne-
KKTC’de gercgeklestirildi.

Diinyada, Tiirkiye ile KKTC’de, 6nemli jeopolitik ve ekonomik belirsiz-
liklerin olmasi1 ve bu belirsizliklerin ekonomik kararlari, piyasalari ve kurum-
lar1 etkiliyor olmasi nedeniyle sempozyumun ana temas1 “Belirsizlik Altinda
Ekonomik Kararlar ve Politikalar: Tiirkiye ve Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti
(KKTC) Ekonomileri” olarak belirlenmistir. Arjantin, Azerbaycan, KKTC ve
Tiirkiye’nin bir¢ok iiniversitesinden, merkez bankasindan, kalkinma bakanli-
gindan arastirmacilari katilimiyla gergeklestirilen sempozyumda toplam 17
oturumda 62 bildiri sunulmustur. Bu kitap, sempozyumda sunulan bildiriler
arasindan secilmis ve editorliik siirecinden gegirilmis 6zgiin makaleler tara-
findan olugmustur. Kitapta toplam 5 makale bulunmaktadir.

Kitapta yer alan ilk ¢calisma Tiirkiye para politikalar1 uygulamalar1 ¢erge-
vesinde enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi dort agamali bir
yaklasimla incelmistir. Hazar Altinbas ve Ayhan Biilent Toptas’in ¢alisma-
sinda degerlendirmeye alinan 30 yili agan zaman dilimi, enflasyon degiskenli-
gine bagl olarak ii¢ alt doneme indirgenerek incelenmis; enflasyon ile enflas-
yon belirsizligi arasindaki iligkinin iki alt donem igin genel olarak Friedman-
Ball hipotezini destekleyecek sekilde ortaya ciktigi goriilmiistiir.

Mustafa Ismihan ve Mustafa Can Kiigiiker ise 1963-2014 doneminde 6zel
kesim sabit sermaye yatirimlarinin gelir, kamu kesimi sabit sermaye yatirim-
lar1 ve makroekonomik istikrarsizlik ile olan iliskisini ikili Uyarlanma yakla-
simi ile incelemistir. Calismada, Tiirkiye’de 6zel kesim yatirimlari ile gelir,
kamu kesimi sabit sermaye yatirimlart ve makroekonomik istikrarsizlik ara-
sinda, esbiitiinlesme iliskisi olmadigi yani tahmin edilen uzun dénemli iligki-
nin sahte oldugu, ancak Ikili Uyarlanma Yaklasimi’na gore bu degiskenler
arasinda uzun donemli iliskinin var oldugu sonucuna ulasilmis ve makroeko-
nomik istikrarsizligin belirsizlik yaratarak 6zel kesim sabit sermaye yatirimla-
rin1 uzun donemde etkiledigi ancak kisa donemde etkili olmadig1 saptanmustir.
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Doéviz kuru oynakliginin etkilerinin asimetrik olabilecegi varsayimindan
yola ¢ikan galigmalari ile Ali Eren Alper ve F. Ozlem Alper ¢ok sayida hete-
rojen ekonomik aktoriin bulundugu bir piyasada, ticari faaliyetlerde bulunan
kesimlerin doviz kuru oynakligma kars1 tepkilerinin ve beklentilerinin farkli
olabilecegine dikkat ¢cekmektedir. Bu nedenle, Rusya ile Tiirkiye arasindaki
dis ticaretinin doviz kuru oynakligindan nasil etkilendigini ve asimetrik etki-
tepki fonksiyonlarini tespit etmeyi amaglayan c¢alisma, doviz kuru oynakligi-
nin Tirkiye ile Rusya arasindaki dis ticarete etkilerinin asimetrik oldugunu
ortaya koymaktadir.

Tilirkmen Goksel’in ¢aligmasi tarifelerin yer aldigr bir genel denge mode-
linde emek arzinin igsellestirerek tarife degisikliklerinin reel {icret seviyelerini
etkileyerek calisanlarin emek arzi kararlarii nasil etkileyecegi sorusuna yanit
aramaktadir. Model sonuglarina gore diisiik ve yiiksek gelir tilke gruplarinin
her ikisinde de ticaret liberalizasyonu sonrasi refah artmakta fakat refah artisi
farkli tilke gruplarinda farkli mekanizmalarla gergeklesmektedir.

Kilit sektorlerin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini incelemeyi amacla-
yan Recep Kok, Esra Alp ve Ramazan Ekinci’nin ¢alismasinda sanayi sekto-
riinlin bilesenlerinden kilit endiistrilerin, sektor icindeki paymin artmasinin
sanayilesme siirecini hizlandirir hipotezi (Uyarlanmis Kaldor Hipotezi) test
edilmistir. Bu amagla, 2002 ve 2012 yillarina ait Girdi-Cikt1 tablolarindan
elde edilen sektorlerin toplam geri ve ileri baglanti etkilerinin dagilim 0lgiitle-
ri mekansal ekonometri analizi ile incelenmis olup, 2012 donemi itibariyle
uyarlanmig Kaldor hipotezinin biitliniiyle reddedildigi bulunmustur.

Bu kitabin olusturulmasinda en biiyiik katkiy1 veren ve Kibris’ta gercekles-
tirilen ulusal sempozyumda sunduklari bildirileri yeniden gbzden gegirip ma-
kale haline getiren tiim yazarlara, tecriibeleri ve goriisleri ile yardimei olan
hocalarim ile Tiirkiye Ekonomi Kurumu Baskan1 Prof. Dr. Ercan Uygur’a ve
kitabin basim siirecinde emegi gecen Imaj Yayinevi’ne tesekkiirii borg bilirim.

Dr. Isil Sirin Selcuk
Editor
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ikili Uyarlanma Yaklagimu:
Tiirkiye icin Yatirnm Fonksiyonu Uygulamasi'

Mustafa Ismihan’ - Mustafa Can Kiiciiker’
Ozet

fkili uyarlanma yaklagimi, zaman serilerinin siirekli ve devrevi olmak iize-
re ikili ortak hareketlerini ayristirmamiza ve dolayisiyla ikili uyarlanmay1
dikkate almanmiza olanak saglamaktadir (Ismihan, M. (2016)). ikili Uyarlanma
yaklagimu ile ortak {filtrelenmis} trend kavrami ortaya konulmus ve serilerin
bu tip bir iligskiye sahip olup olmadiklarinin sinanabilmesi i¢in basit bir test
Onerilmistir. Bu ¢alismada 1963-2014 doneminde 6zel kesim sabit sermaye
yatirimlarinin gelir, kamu kesimi sabit sermaye yatirimlart ve makroekonomik
istikrarsizlik ile olan iliskisi Ikili Uyarlanma yaklasin ile incelenmistir. Tiir-
kiye’de 6zel kesim yatirimlart ile gelir, kamu kesimi sabit sermaye yatirimlari
ve makroekonomik istikrarsizlik arasinda, %5 diizeyinde, bir esbiitiinlesme
iligkisi olmadig1 yani tahmin edilen uzun dénemli iligskinin sahte oldugu, an-
cak ikili Uyarlanma Yaklasimi’na gore bu degiskenler arasinda uzun dénemli
iliskinin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Ozel kesim yatirimlari ve gelirin
stirekli ve devrevi (gegici) bilesenleri arasinda iki farkli iligkinin var oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica, 6zel kesim yatirimlart ile kamu kesimi yatirim-
larinin uzun doénemde iliskisiz oldugu ancak kisa dénemde negatif iliskili
oldugu sonucuna ulagilmistir. Makroekonomik istikrarsizligin belirsizlik yara-
tarak 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarii uzun donemde etkiledigi ancak
kisa donemde etkili olmadigi saptanmugtir.

JEL Kodlar: C18, C51, E22

Anahtar kelimeler: ikili uyarlanma yaklasin, Esbiitiinlesme, Yatirim Fonk-
siyonu, Tiirkiye

Bu galisma Mustafa Can Kiiciiker’in Mustafa Ismihan'm danismanliginda yazmis oldugu
doktora tezi ¢ergevesinde gelistirilmistir (Kiigiiker (2018)).

Dogu Akdeniz Universitesi, mustafa.ismihan@emu.edu.tr

Atilim Universitesi, mustafa.kucuker@atilim.edu.tr
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The Dual Adjustment Approach:
An Application to the Investment Function for Turkey

Abstract

The dual adjustment approach enables us to consider separate dual co-
movements of permanent and transitory components of time series variables
and hence the possibility of dual adjustment (ismihan, M. (2016). The Com-
mon {filtered} trend concept is developed within the framework of dual ad-
justment approach and a simple test for the existence of such relationship is
suggested for nonstationary macroeconomic variables. This paper investigates
the dual adjustment with an application to the private sector fixed capital in-
vestment function by using the Turkish data over the 1963-2014 period. Our
results indicated that private sector fixed capital investment and income, pub-
lic sector fixed capital investment and macroeconomic instability are not
cointegrated at a significance level of 5% and hence they have spurious rela-
tionship. In contrast, according to the dual adjustment approach, these variables
have a long run relationship. Additionally, it is shown that there are dual rela-
tionships between permanent and temporary components of private sector
fixed capital investment and income. Furthermore, it is shown that there is no
long run relationship between private sector fixed capital investments and
public sector fixed capital investments but they are negatively related in the
short run. In addition, it is concluded that macroeconomic instability is detri-
mental for private sector fixed capital investments only in the long run.

JEL Codes: C18, C51, E22

Keywords: The Dual Adjustment Approach, Cointegration, Investment Func-
tion, Turkey
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1. Giris

Cogu iktisadi verinin birim kok igerdigi disiiniildiigiinde, bu degiskenlerin
iliskili olup olmadiklarini geleneksel yontemlerle incelemek, sahte regresyon
adr verilen, aslinda var olmayan bir iligkinin sanki varmis gibi goriinmesi
problemine sebep olmaktadir. 1980’11 yillarda, 6zellikle Clive Granger’m ufuk
agici calismalar ile birlikte, zaman serisi yontemlerinde hizli bir ivmelenme
yasanmis ve ortaya c¢ikan esbiitiinlesme literatiirii ile zaman serisi verileri
“daha dogru” bir sekilde analiz edilmeye baglanmistir (Kennedy, 2008).

Ancak bazi zaman serisi verileri siirekli ve gecici (devrevi) bilesenlerine
ayrilmadiklarinda ve bu sekilde analize dahil edildiklerinde, bu verilerin uzun
donemde birlikte hareket edip etmedikleri tam olarak tespit edilememektedir.
Bu durum i¢in 6rnek olarak Friedman’in siirekli gelir hipotezi verilebilir. Sii-
rekli Gelir Hipotezi’'nin giiclii (strong) versiyonuna gore siirekli tiiketim, sii-
rekli gelir tarafindan belirlenmektedir ve bu degiskenlerin gegici bilesenleri
arasinda herhangi bir iliski bulunmamalidir (Ismihan, 2016). Ancak standart
esbiitiinlesme iligkisi, gecici bilesenlerin iliskilerinin, kalic1 bilesenlere 6zgii
iligkilere sahip oldugu gibi bir kisitlamaya gidilmesini, yani tekil uyarlanmay1,
(ortili olarak) sart kosmaktadir. Dolayisiyla ikili ortak harekete sahip olan
degiskenleri, tekil uyarlanmay1 empoze eden esbiitiinlesme testleri ile sinamak
miimkiin degildir (Ismihan, 2016).

Ismihan, bu problemi ¢dzebilmek amaciyla ikili Uyarlanma (Dual Adjust-
ment)* ismini verdigi bir yaklasim olusturmus ve esbiitiinlesme testlerine al-
ternatif bir bakis agis1 getirerek, degiskenlerin gecici (devrevi) ve kalici bile-
senlerinin ikili uyarlanmasimin analiz edilebilecegini ortaya koymustur. Ismi-
han’in ¢aligmasinda ortak filtrelenmis [6rnegin Hodrick-Prescott (HP)] trend
kavrami ortaya konulmus ve HP filtresi ile bilesenlerine ayrilan serilerin, sii-
rekli ve gecici bilesenlerinin ayri ayri iliskilerinin incelenebilecegi bir yakla-
stim Onerilmistir. Bu yaklagim ile birlikte Friedman’in siirekli bilesenlerin
(stirekli tiiketim ve siirekli gelir) birbirlerini etkiledigi ancak gecici bilesenle-
rin birbirleri ile bir iligkisinin bulunmadig1 iddias1 test edilebilir hale gelmistir.

Bu calismada, bu bilgiler 1s131nda Tiirkiye nin 6zel kesim yatirimlar ikili
Uyarlanma Yaklagimi ile, 1963-2014 verileri kullanilarak, analiz edilecektir.
Bu baglamda, ilk 6nce Friedman’in stirekli gelir hipotezinin temelinde oldugu
gibi 6zel kesim yatirimlarmin ve ilgili belirleyicilerinin analizinde, siirekli ve
gecici bilesenlerinin ayr ayri iligkilerinin teorik gerekgeleri ortaya konulmak-
tadur.

* Detayli bilgi i¢in bkz. ismihan (2016) ve Kiigiiker (2018).
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Bu arastirmadaki temel goriise gore firmalar gelecekte elde etmeyi umduk-
lar1 kazan¢ miktarini tahmin ederken yatirim kararlarini gelirlerinin uzun dé-
nemli (siirekli) olup olmadigina gore vermektedirler. Ornegin cari dénemdeki
makroekonomik durum siirekli olarak iyiye gidiyorsa, iktisadi aktorler bu
durumun gelecekte de bu sekilde devam edecegini diisiinmekte veya tam tersi
sekilde makroekonomik durum siirekli kotiilesiyorsa gelecekte de kotiiye gidi-
sin devam edecegini diistinmektedirler. Ayrica 6zel kesim yatirimlariin sii-
rekli bileseni, gelirin siirekli bileseni ile iliskilidir ancak bu degiskenlerin
devrevi bilesenleri, esnek hizlandiran modeli c¢ercevesinde, yani stok-akim
ayarlanmasi siireci sebebiyle, farkli katsayilar ile birbirlerini etkileyebilirler.

Benzer sekilde 6zel kesim yatirimlart kamu kesimi yatirimlar1 ve makro-
ekonomik istikrarsizlik ile de ilintilidir. Yani 6zel kesim yatirimlarinin stirekli
bileseni, kamu kesimi yatirimlarinin siirekli bileseni ve makroekonomik istik-
rarsizhigin siirekli bileseni ile iligkili olabilir ancak bu degiskenlerin gegici
bilesenleri ayni sekilde iliskili olmak zorunda degildir. Sonug olarak bu de-
giskenler arasinda, teorik olarak, tekil degil ikili iliski (uyarlanma) beklene-
bilmektedir.

Calismanin bir diger 6nemli amaci ise, 6zel kesim yatirimlart analiz edilir-
ken, Ismihan’1n analizinde kullandig1 ortak HP trendin yaninda ortak Baxter-
King (BK) trend ve Ortak Christiano-Fitzgerald (CF) trend kavramlarinin ikili
Uyarlanma Yaklagimi’na dahil edilmesi ve bu filtreleme tekniklerinin perfor-
manslarinin ve kirillganliklarimin standart esbiitiinlesme analizi ve ikili uyar-
lanma yaklasimi ¢er¢evesinde degerlendirilmesidir.

Bu ¢aligmadaki ampirik sonuglara gore, 6zel kesim yatirimlari ile Gayri
Safi Yurtici Hasila (GSYIH), kamu kesimi yatirimlar1 ve makroekonomik
istikrarsizlik arasinda standart esbiitiinlesme analizi kullanildiginda herhangi
bir uzun dénemli iliski bulunamazken, Ikili Uyarlanma Yaklasimi kullanildi-
ginda bu degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin var oldugu; gelir ile 6zel
kesim sabit sermaye yatirimlarinin siirekli ve devrevi bilesenlerine ait katsayi-
larin istatistiksel olarak anlamli ve birbirlerinden farkli oldugu, yani bu iki
degisken arasinda ikili iliskinin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla
birlikte 6zel kesim yatirimlari ile kamu kesimi yatirimlariin uzun dénemde
iligkisiz olduklar1 ancak kisa donemde birbirleri ile negatif iliskili olduklari,
yani kisa donemde bir diglama etkisinin var oldugu gézlemlenmistir. Ayrica,
kronik makroekonomik istikrarsizligin 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarim
uzun donemde negatif bir sekilde etkiledigi ancak kisa donemde bu iki degis-
ken arasinda bir etkilesimin olmadig1 saptanmstir.

Calismanin ikinci boliimiinde yatirimlar i¢in olduk¢a 6dnemli olan makro-
ekonomik istikrarsizligin Tirkiye’deki tarihsel analizine yer verilecek ve ar-
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dindan 6zel kesim sabit sermaye yatirimlari ile GSYIH, kamu kesimi sabit
sermaye yatirimlar1 ve makroekonomik istikrarsizlik iliskileri hakkinda bilgi
verilecektir. izleyen béliimde bu iliskiler ile ilgili literatiirde daha énce yapil-
mis caligmalar ile ilgili bir literatiir 6zeti sunulacaktir. Dordiincii boliimde ise,
bu calismada, 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarini agiklayabilmek icin olug-
turulan modelden bahsedilecektir. Besinci boliimde ikili uyarlanma yaklasi-
minin tizerine inga edildigi Engle-Granger yaklagimi anlatilacak, Engle-
Granger yaklasimina literatlirde yapilan elestiriler {izerine sapmasiz tahminci-
lerin elde edildigi Engle-Yoo 3 asamali tahmin yéntemi ve ardindan ikili
Uyarlanma Yaklagimi anlatilacaktir. Altinc1 boliimde ampirik sonuglar sunu-
lacak ve bu ¢alismada kullanilan filtreleme yontemlerinin performanslari kar-
silastirilacak ve son olarak bu filtreler i¢in kirilganlik analizi yapilacaktir.
Yedinci ve son boliimde ise ¢aligma ile ilgili sonuglara yer verilecektir.

2. Tiirkiye Ekonomisinde Ozel Kesim Yatirimlari ile GSYIH,
Kamu Kesimi Yatirimlar: ve Makroekonomik Istikrarsizhik
Hiskisi

2.1. Tiirkiye Ekonomisinde Istikrar ve Biiyiime: 1963-2014

Donemine Kisa Bir Bakis

Tiirkiye, baz1 Latin Amerika Ulkeleri ve gelismekte olan iilkeler siklikla
popiilist ve miyopik ekonomi politikalar1 izlemeleri sonucunda biitce acigi,
yiiksek bor¢lanma oranlar1 ve yiiksek enflasyon gibi kronik makroekonomik
istikrarsizlik problemleriyle karsi karstya kalmislar’ ve bu durum da yatirrm
kararlarinin verilmesini zorlastirmis ve sermaye birikimini ve dolayistyla eko-
nomik biiyiimeyi olumsuz etkilemistir.® Bu baglamda, Tiirkiye’de makroeko-
nomik istikrarsizligin tarihsel seyrini incelemek, istikrarsizlik ve yatirim ilis-
kisini anlayabilmek i¢in 6nem arz etmektedir.

Yeni politik ekonomi ¢alismalari, sosyo-politik ve kurumsal faktorlerin makroekonomik
politika olusturma ve ilgili makroekonomik sonuglarin ortaya ¢ikmasinda ciddi sonuglar do-
gurabilecegini vurgulanustir (Literatiir 6zeti ve Tiirkiye deneyimi igin bkz. Ismihan, 2003,
2012).

Makroekonomik istikrarsizlik bir belirsizlik ortami yaratarak verimlilik ve yatirimlar {ize-
rinde olumsuz bir etki yaratmaktadir. Ayrica bir¢ok iktisat¢1 tarafindan kronik istikrarsizlik
stireclerinin biiylime performansini olumsuz bir sekilde etkiledigi kabul edilmektedir. Mak-
roekonomik istikrarsizlik toplam faktdr verimliligini (TFV) ve sermaye birikimini oldukg¢a
kot bir sekilde etkilemekte ve bu etkiler beraberinde biiylime oranlarmin olumsuz etkilen-
mesi sonucunu dogurmaktadir (Bleaney 1996, Fischer 1993a, b, Ismihan 2003 ve 2009).
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Sekil 1’de acikga goriildigl lzere, Tirkiye 1963-2014 doneminde kronik
istikrarsizlik siiregleri yasamis ve ¢ogunu kendisinin yarattigi ¢cok siddetli 4
tane ekonomik kriz yasanmistir.”

Sekil 1. Tiirkiye’de Istikrarsiziik, 1963-2014

1994 |
Krizi i

2000[1

'l'llll'lllllllIlllllllllllll'lll'lll‘l'lll'll'llll
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Bu krizler, genellikle mevcut ekonomik rejimin, ozellikle boliistim catis-
malar1 sebebiyle siirdiiriilemez noktaya vardiginin ¢ok agik kaniti1 olmus ve bu
krizler, kriz ertesinde rejim degisikliklerini de beraberinde getirmislerdir (is-
mihan, 2009).*

Tiirkiye ekonomisinde 1960’11 yillar genellikle istikrarli gegmistir. 1970°1i
yillara gelindiginde 6zellikle yogun kamu yatirim harcamalar1 sebebiyle mali
denge bozulmaya baslamis ve makroekonomik istikrarsizlik ylikselmeye bas-
lamugtir. 70°1i yillarin ortalarindan itibaren dis ortamdaki bozulmalar (petrol
soku gibi etmenler) ve iilke igindeki siyasi sorunlar sebebiyle 1970’li yillarin

7 Makroekonomik istikrarsizlik diizeyini gostermek igin kullanilan ve mavi ¢izgi ile simgele-

nen makroekonomik istikrarsizlik endeksi (INSW) dort onemli istikrarsizlik gostergesi (enf-
lasyon oran, biit¢e ac1g1-GSYIH oram, doviz kuru degisimi ve cari hesap dengesi-GSYTH
oranindaki degisim) kullanilarak olusturulmustur. Bu endeksteki yiikselmeler istikrarsizlik
seviyesinde yiikselme manasia gelmektedir (ismihan, 2003, 2012). Kirmiz1 ¢izgi ise trendi
(HP-RU) temsil etmektedir.

Ornegin Tiirkiye 1980 yilindan itibaren, yani yasanan 1978/79 krizinden hemen sonra, dis
aktorlerin de etkisi ile ige doniik ithal ikameci rejimi terk ederek diga yonelik ve ihracata da-
yal1 biiylime stratejisi izlemeye baglamistir.
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sonunda biiyiik bir ekonomik kriz gergeklesmis ve makroekonomik istikrar-
sizlikta olduk¢a biiyiik bir sigrama gozlemlenmistir. Bu donemden itibaren
Tiirkiye, uzun bir siire boyunca yiiksek ve oynak bir enflasyonla yasamaya
baslamistir (Ismihan, 2003 ve 2009).

1980’11 yillarin basinda, askeri yonetimin hiikiim stirdiigii donemde, izleni-
len istikrar politikalar1 ile biiylime, enflasyon ve kamu biitce dengesinde
olumlu gelismeler yasanmis ve makroekonomik istikrarsizlik endeksinde
1980-1983 doneminde kayda deger bir diisiis yasanmustir. 1980°1i yillarin
ortalarindan itibaren donemin hiikiimetlerinin kamu harcamalarini Snemli
Olclide arttirmasi enflasyonu ve biitge agigini arttirmis ve makroekonomik
istikrarsizlik yine bu donemden itibaren yiikselise gecmistir.

1990’11 yillarda gorevde olan hiikiimetler kroniklesmis enflasyonu ve artan
biitce agigin1 6nlemek yerine ek i¢ bor¢lanma ile siirdiiriilen popiilist politika-
lar izlemeyi tercih etmislerdir. Ayrica 1994 yilinda hiikiimet agirlasan faiz
problemini hatali bir yaklagimla ¢6zmeye calismis ve ciddi bir ekonomik kriz
yagsanmistir.

Asirt i¢ bor¢lanmanin koriikledigi ciddi biitge agiklart ve kronik enflasyon
problemlerini ¢6zmek amaciyla 1990’1 yillarin sonunda IMF programi uygu-
lanmaya konulmustu. Gerek programin sorunlu anatomisi gerekse uygulama-
daki sorunlar nedeniyle, Tiirkiye 2001 yilinda biiyiik bir kriz yagsamis ve mak-
roekonomik istikrarsizlik endeksi incelenen donemin en yiiksek degerine
ulagsmistir. Kriz sonrasinda Kemal Dervis onderliginde yeni bir ekonomik
program hazirlanmis ve uygulanmaya baslanmistir. Bu programin uygulanma-
s1 ile 2002-2006 doneminde makroekonomik ortamdaki istikrar artmis ve
makroekonomik istikrarsizlik endeksi diigmeye baslamis ve 1970’1 yillardaki
seviyelerine kadar gerilemistir. 2008 yilinda gerceklesen kiiresel kriz ile bir-
likte makroekonomik istikrarsizlik yiikselmis ancak Tiirkiye bu doénemde
krizden hizl1 denilebilecek bir sekilde ¢ikmay1 basarmistir (Celik, 2016).

Sonug olarak belirtmek isteriz ki, Tiirkiye'de yasanan kronik istikrarsizlik
stiregleri (6zellikle 1970’11 yillarin ortasindan 2001 yilina kadar olan dénem-
de), sermaye birikimi ve bilyiime acisindan ciddi kayiplara yol agmistir (ismi-
han 2003 ve 2009).

2.2. Ozel kesim Yatirimlar1 ve Makroekonomik Istikrarsizhk iliskisi

Cari dénemdeki GSYIH veya cari donemdeki GSYIH biiyiime oraninin
gelecekteki makroekonomik ortami tahmin etmek i¢in kullanilabilecek bir
gosterge olmasina benzer bir sekilde makroekonomik istikrarsizlik da gele-
cekteki makroekonomik ortami tahmin edebilmek igin iyi bir gosterge olarak
kullanilabilir. Bir¢ok iktisatciya gdre makroekonomik istikrarsizlik iktisadi
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bliylimeyi farkli kanallardan negatif bir sekilde etkilemektedir (bkz. Boliim 3)
ve bu yilizden de ekonomik istikrarsizlik gelecekteki biiylime oranlarm tah-
min edebilmek ve dolayisiyla yatirnm yapma veya yapmama karari vermek
icin 6nemli bir gosterge olarak kullanilabilir.

Gelecekteki makroekonomik durum ile ilgili beklentiler tahminden ibaret-
tir ve makroekonomik istikrarsizligin siirekli olarak artisi, belirsizligin artma-
sin1 saglamaktadir. Belirsizlik altinda sermaye mallarina olan talep azalmak-
tadir. Bu tip mallar genellikle i¢lerinde geri kazanilmasi miimkiin olmayan
batik maliyetler barindirdiklar: i¢in ¢cogunlukla geri doniilemez harcama ka-
rarlan icermektedir (Pindyck, 1991; Pindyck ve Rubinfeld, 2017). Firmalar
iktisadi belirsizlik altinda yatirim kararlar1 verirken bu belirsizligi azaltabil-
mek amaciyla fiyatlar, maliyetler ve piyasa yapisi ile ilgili yeni bilgiler elde
edebilmek i¢in beklemeyi tercih edebilmektedirler (Fischer, 1993a, b).

Sekil 2’ye bakildigi zaman makroekonomik istikrarsizlik ile 6zel kesim
sabit sermaye yatirimlar1 arasinda donem donem belirginlesen bir negatif
iliski oldugu goriilmektedir. Ornegin 2001 ve 2008 krizlerinin oldugu dénem-
lerde Istikrarsizlik artarken ayni1 donemlerde dzel kesim sabit sermaye yati-
rimlarinin dramatik sekilde diistigii grafikten goriilmektedir. Bagka bir deyis-
le istikrarsizligin yatirimin 6nemli bir aciklayicisi oldugu sdylenilebilir.

Sekil 2. Istikrarsizhk (INSW)-Ozel Yatirim (IP) iliskisi
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Sekil 3’te hem 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin hem de makroeko-
nomik istikrarsizligin siirekli ve gecici bilesenleri bulunmaktadir. Gegici bile-
senlere bakildiginda, makroekonomik istikrarsizligin gegici bilesenlerinin
ozellikle 2000’11 yillar 6ncesinde, yani kronik istikrarsizligin hiikiim siirdigii
yaklagik 25 yillik siirede, 6zel kesim yatirimlar {izerinde etkili olmadigt go-
rilmektedir. Ancak bu dénemde makroekonomik istikrarsizligin siirekli kis-
minin artmasi, yani kroniklesen ve kotiilesen istikrarsizlik siiregleri, siirekli
0zel yatirnmlar1 yavaslatmis ya da diigiirmiistiir.

Sekil 3. istikrarsizik (INSW)-Ozel Yatirim (IP) iliskisi’
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2001 krizi sonrasinda uygulanan ekonomi politikalart ile 2002-2006 do-
neminde makroekonomik istikrarsizligin trendinde 6nemli bir diislis yasan-
mustir. Istikrarsizligin siirekli bilesenindeki bu diisiis 6zel kesim yatirimlarinin
stirekli bilesenini arttirmistir. 2008 kiiresel krizi ile makroekonomik istikrar-
s1zligin trendi yeniden artig egilimine girmis, 6zel kesim yatirimlarinin trendi-
nin artis hiz1 ise dnceki doneme gore bu dénemde azalmistir. Kriz sonrasinda
makroekonomik istikrarsizligimn trendinde yeniden azalma gozlemlenirken,
0zel kesim yatirimlarinin trendi tekrar artma egilimine girmistir. Bu bilgiler
15181nda 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin siirekli bileseninin, koétiilesen
kronik makroekonomik istikrarsizliktan negatif sekilde etkilendigi, istikrar
politikalariin ciddi bir sekilde uygulandigir dénemlerde kronik makroekono-

Siirekli ve Gegici Bilesenler, HP, Lambda=6,25 (RU)
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mik istikrarsizligin seviyesinin azaldigir ve bu durumun da 6zel kesim sabit
sermaye yatirimlarimi olumlu bir sekilde etkiledigi sdylenilebilir.

Yukaridaki bilgiler 15181nda; 6zel kesim yatirimlarinin siirekli bilegeni ve
makroekonomik istikrarsizligin siirekli bileseni arasinda ters yonli bir iliski
beklenmekte iken bu degiskenlerin gecici bilesenleri arasinda kalict bir etkile-
sim beklenmemektedir.

2.3. Ozel Kesim Yatirimlar: ve GSYIH iliskisi

Makroekonomik durumun su andaki pozitif gidisat1 yatirimeilarin gelecege
dair beklentilerinde iyilesmelere yol agabilir ve bu durum yatirimcilarin yati-
rim kararlarim arttirmalarina sebebiyet verebilir ve aynmi sekilde makroekono-
mik durumun koétii gidisati yatirrmeilarin gelecege yonelik beklentilerini koti
yonde etkileyebilir ve bu durumda da yatirimcilar yatirim kararlarini azaltabi-
lirler (O’Sullivan, Sheffrin ve Perez, 2017). Makroekonomik durumun gidisati
konusunda 6ngoriide bulunabilmek amaciyla ciktidaki (GSYIH) degisimler
yani ekonomik biiylime oranlar1 kullanilabilmektedir. Iktisadi aktérler eko-
nomik biliylime yavas oldugu zaman gelecekte de bu biliylime oranlarinin az
olacagmi ve makroekonomik durumun kotii durumda olacagini diistiniirler
veya buglinkii ekonomik biiyiime oranlar1 yiiksek oldugu zaman gelecekte de
bdyle olacagini ve makroekonomik durumun iyiye gidecegini varsayip yatirim
harcamalarini artirabilirler.

Bugiinkii yatirim harcamalarinin, GSYIH’nin gelecekte beklenen biiyiime
orani ile pozitif bir iligki iginde oldugunu ifade eden bu teoriye “Hizlandiran
Teorisi” ad1 verilmektedir. Bu teoriye gore reel GSYIH biiyiimesi yiiksek
oldugu zaman firmalar (6rnegin fabrikalara ve donanimlara) yapacaklar1 yati-
rimlarin gelecekte kendilerine kazang saglayacagi diistincesine kapilirlar ve bu
durum yatirim harcamalarinin cari ddnemde artmasini saglar.

Sekil 4’e bakildiginda reel GSYIH nin deger kaybettigi donemlerde yani
1994, 1999, 2001 ve 2008-2009 donemlerinde 6zellikle yatirimin 6zel kesim
tarafindan yapilan kismi benzer sekilde reel olarak deger kaybettigi goriilmek-
tedir. GSYIH ve 6zel kesim yatirimlari serilerine bakildig1 zaman bu iki seride
bulunan salimmlarin da benzer oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde reel
GSYIH’ de gbzlemlenen yiikselisler dogrudan &zel kesim yatirim harcamala-
ria yansimigtir.
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Sekil 4. GSYIH- Yatirmlar iliskisi (Diizey)10
140,000,000
120,000,000
100,000,000
80,000,000
60,000,000 / &
40,000,000

20,000,000

e N -
v
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

—— GSYH
— Kamu kesimi sabit sermaye yatirimlari
—— Ozel kesim sabit sermaye yatirimlar

Dayanikli tiiketim mallar1 ve sermaye mallar i¢in uzun déneme kiyasla ki-
sa donemde talep esnekligi daha biyiiktiir. Toplam olarak sahip olunan bu
dayanikli mallarin mevcut stoku, yillik tiretime ve talebe gore oldukga biiytik-
tir. Dolayisiyla sermaye mallar1 gibi dayanikli mallara olan talep (0rnegin
0zel kesim yatirim harcamalar1) gelirdeki kisa donemli degisimlere kars1 ol-
dukca keskin bir sekilde tepki vererek dalgalanmaktadir (Pindyck ve
Rubinfeld, 2017)."

Sekil 5°te her iki serinin bilylime oranlarina bakildigi zaman bu hassaslik
daha net olarak goriilmektedir.

10" Sekil 4’te kullanilan GSYIH verisi TUIK ten elde edilmistir. Kamu kesimi ve 6zel kesim
sabit sermaye yatirimlari verileri ise Kalkinma Bakanligi’ndan elde edilen veriler kullanila-
rak hesaplanmustir.

""" Bu mallar iireten endiistrilere literatiirde “dongiisel endiistriler” (cyclical industries) adi
verilmektedir ve bu tip endiistriler makroekonomik durumdaki degisimlere ve is ¢evrimleri-
ne kars1 oldukea hassastirlar (Pindyck ve Rubinfeld, 2017).



48 Belirsizlik Altinda Ekonomik Kararlar ve Politikalar

Sekil 5. GSYIH-Ozel Kesim Yatirimlar: (Biiyiime Oranlari)
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Gelirin biiylimesindeki degisimlere karsilik 6zel kesim sabit sermaye yati-
rimlarinin tepkisi oldukga fazla olmaktadir. Kriz veya daralma donemlerinde
yatirim harcamalar keskin bir sekilde diiserken yiikselme donemlerinde ise
yatirimlar keskin bir bicimde artig gostermistir. Bu durum yatirim harcamala-
rimin yiikksek oranda konjonktiirel (devresel) oldugu manasima gelmektedir
(O’Sullivan ve digerleri, 2017).

Sonug olarak 6zel kesim yatirimlarinin gelirdeki degisimlere kisa donem-
de, uzun doneme kiyasla, akim-stok ayarlanmasi nedeniyle daha fazla tepki
gosterecegini bekleyebiliriz. "

2.4. Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirimlarl, Kamu Kesimi Sabit
Sermaye Yatirnmlari Iliskisi

Yatirimlar genel olarak 6zel kesim ve kamu kesimi olarak iki kesim tara-
findan yapilmaktadir ve kamu kesimi yatirimlari ile 6zel kesim yatirimlarinin
iligkisi iktisadi literatiire gore pozitif, negatif veya notr olabilmektedir. Bagka

2 Yatirim genel olarak belirli bir zaman aralig1 icerisinde mevcut sermaye stokuna eklemek
amaciyla firmalar tarafindan yapilan harcama tutaridir (yani yatirim bir akim degiskendir).
Sermaye ise zamanin bir aninda bulunan tiim makine ve binalarin degerini veren bir stoktur
ve tiretim yapilirken sermaye stoku kullanilmaktadir. Firmalar, artan biiyiime (talep) nede-
niyle mevcut sermaye stokunu artirmak istediklerinde, yeni makineler ve binalar i¢in yatirim
akimi baglar ve sermaye stokuna olan yeni talep ile mevcut sermaye stoku arasindaki bosluk
hizla kapanma egilimine girer [bkz. Dornbusch ve digerleri (2007) iginde esnek hizlandiran
modeli]. Dolayistyla, yatirimlardaki kisa dénemli artis bilyiimeden daha ¢ok olur. Tersi du-
rumlarda ise, 6rnegin ciddi bir kriz karsisinda, yatirimlarda daha sert diisiisler beklenmektedir.
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bir deyisle, kamu kesimi yatirimlari ve 6zel kesim yatirimlari arasinda 3 farkh
etkilesim olabilir (Ismihan, 2003).

- Eger kamu kesimi yatirimlar ve 6zel kesim yatirimlar1 tamamlayicr ise-
ler, kamu kesimi yatirnmlarmdaki bir artis 6zel kesim yatirimlarimi arttirir
(i¢leme etkisi /"crowding-in effect")."

- Eger ikame iseler kamu kesimi yatirimlarindaki bir artis 6zel kesim yati-
rimlarini azaltir (dislama etkisi /"crowding-out effect").

- Eger iliskisiz iseler kamu kesimi yatirimlarindaki bir artig 6zel kesim ya-
tirnmlarinda bir degisiklige sebebiyet vermez.

Kamu kesimi yatirim yapmak i¢in vergi gibi dnemli bir gelir kalemine sa-
hiptir. Kamu kesiminin harcamalar1 i¢in mevcut vergi gelirlerinin yetmedigi
durumlarda devlet vergi artisina veya bor¢lanma yoluna gidebilir. Eger kamu
kesimi bu harcamalarin finansmani ig¢in bor¢glanma yoluna giderse, bu durum
faiz oranlarini yiikseltecek, 6zel kesim i¢in sermayenin maliyetini artiracak ve
0zel kesimin yatirnm miktarlar1 azalacaktir (Dornbusch, Fischer ve Startz,
2007). Bu duruma "finansal dislama etkisi” (financial crowding-out effect) adi
verilmektedir.

Burada unutulmamasi gereken bir nokta ise, yatirimlarin (kamu ve 6zel)
bugiin maliyet yaratan ancak gelecekte fayda saglayan bir eylem oldugudur.
Bu baglamda, kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar {izerindeki etkisi kisa vade-
de, finansal dislama etkisinden dolayi, olumsuz olabilmektedir. Ayrica, kamu
yatirimlarinin 6zel yatirimlar tizerindeki uzun dénemli net etkisini belirlerken
finansal diglama ve i¢leme etkilerinin gorece biiylikliigliniin de 6nemli bir rol
oynayacagini unutmamaliyiz. Yani kamu kesimi yatirimlari ve 6zel kesim
yatirimlar1 tamamlayict olsalar bile kamu yatirimlarinin uzun vadede net etki-
si tam tersi nitelikte (olumsuz) ya da nétr olabilir.

Sonug olarak, kamu kesimi yatirimlarinin siirekli bileseni ve 6zel kesim
yatinmlarinin siirekli bileseni ile bu degiskenlerin gecici bilesenleri arasinda

3. Literatiir

Iktisadi literatiirde makroekonomik istikrarsizlik ile yatirimlar iligkisine
bakildig1 zaman, genel olarak makroekonomik istikrarsizligin yatirimlari ne-
gatif bir sekilde etkiledigi konusunda bir uzlasiya varildigr gorilmektedir.
Makroekonomik istikrarsizlik bir yandan iktisadi biiylimeyi negatif bir sekilde

3 Ornegin bazi durumlarda ézel sektor cok biiyiik alt yapi maliyetleri bulundugu igin o sektor-
lere yatirnm yapma konusunda ¢ekingen davranabilir. Kamunun bu ihtiya¢ duyulan yatirim-
lart yapmasi, 6zel kesimin bu sektorlere girip yatirim yapmalarinin oniinii agacaktir.
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etkileyip, sermaye olusumunu azaltirken, diger bir yandan da belirsizlik orta-
m1 yaratmakta ve yatirimlar1 dogrudan etkilemektedir.

Bleaney (1996)’¢ gore gelismekte olan {ilkeler i¢in makroekonomik
istikrarsizlik, biiylime ve yatirim oranlart iizerinde 6nemli negatif etkilere
sahiptir. Ismihan ve digerleri (2005) kroniklesmis makroekonomik istikrarsiz-
l1gin, sermaye olusumunu ve biiyiimeyi ciddi bir sekilde etkiledigini sdylemis-
ler, Haghighi ve digerleri (2012) makroekonomik istikrarsizlik ve iktisadi
biliylimenin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri sonucuna ulasmis, enflas-
yon artiglarinin, kronik biitge aciklarinin ve degisken doviz kurlar1 yaratacak
politikalarin siirdiiriilebilir iktisadi blylimeyi engelledigini soylemislerdir.
Sanchez-Robles (1998) enflasyon, kamu aciklar1 ve piyasa aksakliklar1 gibi
degiskenlerin iktisadi biiylimeyi negatif etkiledigi sonucuna ulagmistir. Barro
(1996)’ya gore diisiik enflasyon, yiiksek kisi basina diisen GSYIH biiyiimesi
saglamaktadir. Benzer sekilde Ma (1998), Nas ve Perry (2000) ve Fountas ve
digerleri (2006) gibi calismalar da yliksek enflasyonun belirsizlik ortami
yaratarak, biliylime oranlarini negatif yonde etkiledigini sdylemislerdir.
Shabsigh ve Domag (1999) ile Schnabl (2008) déviz kurundaki istikrarsizligin
bliylime oranlarmi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir ve
Schnabl’a gore bu etki tilkelerin kalkinmislik diizeyleriyle dogrudan ilintilidir
ve kalkinmig ilkelerde doviz kurundaki istikrarsizligin biiylime oranlarina
etkisi daha az olmaktadir. Giingavdi ve Kiigiik (2013), enflasyon oranlarinin
ve enflasyon oynakliginin yiiksek olusunun girisimcilerin yatirnm yapma
konusundaki isteklerini azaltacagini belirtmisler ve, elde ettikleri ampirik
bulgulara gore, saglam makroekonomik politikalar, giiclii bir hiikiimet
olusumu ve uluslararasi kosullarin uygunlugunun yatirimeilarin yatirim
yapma istiklerini arttirmakta oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica Alesina
ve digerleri (1996)’ne gore politik istikrarsizlik ile makroekonomik
istikrarsizligin  birbirleriyle olan iliskisi dusiiniildigii zaman, politik
istikrarsizlik yatirim hacmini azaltmakta ve iktisadi biiylimeyi olumsuz yonde
etkilemektedir.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalarda da genel olarak istikrarsizligin 6zel ke-
sim sermaye birikimi ve ¢ikt1 lizerinde negatif etkisi olduguna dair kanitlar
bulunmaktadir. Ancak Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalarda genel olarak makro-
ekonomik istikrarsizlik igin tek bir makroekonomik gosterge kullanildigr goz-
lemlenmektedir (Ornegin Conway, 1990; Celasun ve Tansel, 1993 ve Uygur,
1995 gibi ¢aligmalar enflasyonun 6zel kesim yatirimlar1 tizerinde 6nemli bir
negatif etkisi oldugunu sdylerken, Saygili, 1998 ve Karagol, 2002 gibi ¢alig-
malar dis agik ve biitce agiginin 6zel kesim sermaye yatirimlart ve ekonomik
biiyiime tizerinde olumsuz etkileri oldugunu sdylemektedirler).
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Iktisadi yazinda gelir ve yatirim iliskisine bakildig1 zaman yapilan ¢aligma-
larin ters nedensellik problemine sahip olabilecegi goriilmektedir. Yapilan
calismalarin bir kismi gelirden yatirimlara dogru olan bir iligskinin varligini
simamaya yoOnelik iken bir kismi da yatirnmlardan gelire dogru olan bir iliski-
nin varligin1 sinamaya yoneliktir.

Ramirez (1998) Meksika i¢in ve Ghura (1997) Kamerun i¢in hem kamu
kesimi yatirimlarinin hem de 6zel kesim yatirimlarinin iktisadi biiyiime iize-
rinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu bulmustur. Ghali (1998),
Johansen esbiitiinlesme testini kullandig1 ¢alismasinda kamu kesimi yatirimla-
rinin, kisa donemde 6zel kesim yatirimlarini negatif etkiledigi, uzun dénemde
de hem 0zel kesim yatirimlarinin hem de iktisadi biiylimenin negatif sekilde
etkilendigi sonucuna ulasmistir. Pereira (2000) ve Mittnik ve Neumann (2001)
VAR yontemi kullandiklart ¢aligmalarinda kamu kesimi yatirimlarinin hem
6zel kesim yatirimlan iizerinde hem de ¢ikt1 iizerinde pozitif etkili oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Literatiirde bu ¢alismalarm disinda Tang ve digerleri (2008) ve Tan ve
Lean (2010) gibi ¢aligmalarda yatirimlar ve iktisadi biiylime arasinda ¢ift yon-
li iligki oldugu sonucuna ulasilirken, Choe (2003) ile Qin ve digerleri (2006)
gibi calismalar iliskinin iktisadi biiylimeden yatirnmlara dogru oldugunu be-
lirtmiglerdir. Tiirkiye igin yapilan ¢alismalara baktigimizda genel olarak yati-
rimlar ve ¢ikt1 arasinda uzun dénemli pozitif bir iliski oldugu konusunda uzla-
s1 oldugu goriilmektedir. Ornegin Celasun ve Tansel (1993), Ismihan (2003)
ile Gilingavd1 ve McKay (2003) bu c¢aligmalara &rnek olarak gosterilebilir.
Celasun ve Tansel (1993) kullandiklar1 uzun dénemli modelin esnek hizlandi-
ran modelini destekledigini, beklenilen talep degisimlerini simgeleyen katsa-
yinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasmiglardir.
Ismihan (2003) calismas1 uzun dénemde 6zel sektor yatirimlarinin ¢iktidan
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilendigi sonucuna ulagsmis-
tir. Giingavdi ve McKay (2013) uzun doénemde hizlandiran etkisinin imalat
sanayi yatirimlari i¢in en 6nemli etmenlerden birisi oldugunu, kisa dénemde
ise talebin biiylime oraninin imalat yatirnmlarindaki dalgalanmalar1 agiklaya-
bilmek icin olduk¢a 6nemli oldugu sonucuna ulagmistir.

Kamu kesimi yatirimlari ile 6zel kesim yatirimlart iliskisini inceleyen ¢a-
ligmalarin biiyiik bir kismu1 i¢cleme etkisinin varligina isaret ederken bir kisim
calismalarda ise bu etkinin {ilkelerin gelismislik diizeyine, yatirimlarin
GSYIH igerisindeki paymna gére degisebilecegi ve hatta bazi ¢alismalarda bu
etkinin ayn {ilkede bile zaman igerisinde degisebilecegi sonucuna ulagildigi
goriilmektedir.
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Blejer ve Khan (1984), Aschauer (1989), Cardoso (1993), Erenburg
(1993), Argimon ve digerleri (1997), Erden ve Holcombe (2006), Brinca
(2006) gibi ¢aligmalar kamu kesimi yatirimlari ile 6zel kesim yatirimlar: ara-
sinda bir icleme iligkisi oldugu sonucuna varan ¢alismalardir.

Bu calismalar icerisinden Blejer ve Khan, yatirimlarin altyapisal yatirimlar
ve altyapisal olmayan yatirimlar seklinde ayrigtirilmasi gerektigini sdylemis-
tir. Bunun disinda {ilkelerin farkli 6zelliklerine gore veya kamu yatirimlarinin
tipine gore literatiirde farkli sonuclara ulasilmistir. Ornegin Taylor (1993)’iin
yaptig1 caligmada Sili ve Kolombiya icin diglama etkisi bulunurken, iclerinde
Tirkiye’nin de bulundugu tiim {ilkelerde igleme etkisine rastlanilmustir.
Agénor ve Montiel (2009) gelismekte olan iilkeler ile ilgili calismalari ince-
lemis ancak bu ¢alismalarin sonuglarinda igsellik ve sahte regresyon sorunlari
bulundugunu belirtmislerdir. Ahmed ve Miller (2000)’a gore sosyal giivenlik
ve sosyal yardim harcamalar1 bir dislama etkisi olustururken, ulasim ve ileti-
sim harcamalar1 gelismekte olan Tilkelerde ic¢leme etkisi yaratmaktadir.
Atukeren (2005)’ e gore kamu yatirnmlarinin 6zel sektdr yatirimlar tizerinde-
ki etkisi tilkeden tlilkeye degismekle birlikte devlet katiliminin paymin yiiksek
oldugu ve liberallesmenin diisiik oldugu tilkelerde diglama etkisinin olma
olasiliginin artmaktadir. Cavallo ve Daude (2011)’ye gore bir yandan kamu
yatirimlari 6zel sermayenin marjinal verimliligi arttirmakta ve bir icleme etki-
si yaratabilmektedir ancak diger yandan kurumlarin zayiflig1 ve finansal arac-
lara ulasimdaki kisithiliklar kamu yatirimlarimin 6zel kesim yatirimlar tizerin-
deki pozitif etkisini ortadan kaldirabilmekte ve dislama etkisi yaratabilmekte-
dir. Hassan ve digerleri (2011) Malezya icin kamu yatirimlarinin 6zel kesim
yatirimlar tizerindeki etkisini 4 farkli sektor tizerinde incelemis, diger sektor-
lerde igleme etkisine ulasirken tarim sektdriinde dislama etkisi oldugu sonu-
cuna ulagmislardir. Brinca (2006) 6zel sektor yatirimlarinin biiyiime oranlari-
nin kamu kesimi yatirimlarmin biiylime oranlarindan pozitif sekilde etkilendi-
gi sonucuna ulagmistir. Ayrica literatiirde ayni iilke i¢in farkli donemlerde
farkl1 etkiler gdzlemlenebilecegini sdyleyen calismalar da mevcuttur. Ornegin
Apergis (2000) Yunanistan i¢in 1948-1980 doneminde bir igleme etkisi oldu-
gunu ancak 1981-1996 doneminde bu etkinin diglama etkisine dondiiglini
belirtmistir.

Tiirkiye i¢in yapilan calismalarda (Anand ve digerleri (1990), Conway,
1990, Boratav ve Tiirel (1993) ve Celasun ve Tansel (1993) vd.) bu iliski i¢in
ortak bir kaniya varilamamistir. Ornegin Boratav ve Tiirel calismalarinda
igleme etkisinin varlig1 sonucuna varmislarken, Celasun ve Tansel bu iliskinin
belirsiz oldugu sonucuna varmuslardir (Ismihan, 2003). ismihan (2003) ise
uzun donemde kamu tarafindan yapilan toplam yatirim harcamalarinin bir
dislama etkisi oldugunu ve altyap: yatirimlari ile 6zel kesim yatirimlari ara-
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sinda bir uzun donemli iliskinin olmadig1, ancak kisa ve orta vadede ise altya-
pt harcamalarinin i¢leme etkisinin oldugu sonuglarina ulasmstir.

4. Model

Firmalar yatirnm yapacaklari zaman gelecekte elde etmeyi umduklar ka-
zang umudu ile yatinm yapmaktadirlar. Gelecekte elde edilmesi umulan ka-
zang miktar1 tam olarak bilinemedigi i¢in bu kazancin boyutu iktisadi aktorler
tarafindan tahmin edilmeye calisilir.

Bu tahmin i¢in simdiki makroekonomik durum bir gésterge olarak kullani-
labilir. Ornegin makroekonomik durum siirekli olarak iyiye gidiyorsa bu iyiye
gidisin gelecekte de devam edecegi veya tam tersi sekilde makroekonomik
durum siirekli bir sekilde kdotiiye gidiyorsa bu kotiiye gidisin gelecekte de
devam edecegi varsayilir. iktisadi aktorler tarafindan makroekonomik ortamin
simdiki durumunu gorebilmek amaciyla genel olarak iktisadi biiylime oranlar1
bir gosterge olarak kullamlmaktadir. Iktisadi bilyiime oranlar1 siirekli olarak
artarken yatirimcilar bu durumun siirekli olacagini varsayip yatirim oranlarini
arttirma egilimine girerler. Bugiinkil yatirim harcamalarinin gelecekte bekle-
nilen iktisadi biiylime oranlar ile iliskili oldugunu sdyleyen bu hipoteze hiz-
landiran teorisi ad1 verilmektedir.

Ayrica, yukarida agiklandigi iizere, sermaye mallari i¢in uzun déneme ki-
yasla kisa donemde talep esnekligi daha fazladir. Buna gore bu mallara olan
talep (yatirnm harcamalari), gelirdeki kisa donemli degisimlere karsi oldukga
keskin bir sekilde cevap vermektedir.

Yukaridaki bilgiler 15181inda 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin gelirin
bir fonksiyonu oldugu, ancak 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin siirekli
bileseninin, gelirin siirekli bileseni ile iliskili oldugu, gelirdeki devrevi (geci-
ci) degisikliklere karsi ise 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin daha fazla
tepki verdigi soylenilebilir.

Ozel kesim sabit sermaye yatirimlar1 kronik makroekonomik istikrarsizlik-
tan da oldukga kotii bir sekilde etkilenmektedir. Sabit sermaye yatirimlari
olduk¢a maliyetli yatirnmlardir ve iglerinde barmdirdiklar1 batik maliyetlerin
yiiksekligi sebebiyle, yatirim karar1 bir sefer verildikten sonra bu karardan
geri doniilmesi oldukg¢a giiclesmektedir. Bu sebepten otiirli iktisadi aktorler
sabit sermaye yatirimlar1 yaparken ¢ekingen davranmaktadirlar. Makroeko-
nomik istikrarsizliktaki kalici bir artis makroekonomik durum hakkinda bir
belirsizlik yaratir ve iktisadi aktorler ve firmalar bu belirsizlik ortadan kalkana
kadar bekleme egilimine girerler. Bagka bir deyisle makroekonomik istikrar-
sizligm siirekli bir hale gelmesi yani kronik makroekonomik istikrarsizligin
varlig, belirsizlik ortamini da stireklilestirerek sabit sermaye yatirimlar1 ka-



54 Belirsizlik Altinda Ekonomik Kararlar ve Politikalar

rarlarini verirken var olan riskleri artirmakta ve bu tip yatirimlar1 oldukca koti
bir sekilde etkilemektedir (Pindyck ve Rubinfeld, 2017).

Ancak beklemenin de bir maliyeti vardir ve iktisadi aktorler baz1 durum-
larda beklememeyi yani risk almayi tercih edebilirler. Makroekonomik istik-
rarsizlikta yasanilacak gecici dalgalanmalar karsisinda, 6rnegin makroekono-
mik istikrarsizlikta meydana gelebilecek kisa donemli bir artista bazi firmalar
firsat maliyetlerini de diisiinerek yatirim kararlarin1 devam ettirebilirler.

Ozel kesim sabit sermaye yatirimlarinin siirekli bileseninin, makroekono-
mik istikrarsizligin stirekli bileseni ile ters yonli iliskili oldugunu ancak bu
degiskenlerin gecici bilesenlerinin iliskisinin olmayabilecegini iddia eden bu
goriise “Kronik Makroekonomik Istikrarsizlik Hipotezi” ad1 verilebilir.

Benzer bir bigimde, kamu kesimi yatirimlarinin siirekli bileseni ve 6zel ke-
sim yatirimlarimin siirekli bileseni ile bu degiskenlerin gecici bilesenleri ara-
sinda farkli (ikili) iliski beklenmektedir. Ornegin, eger kamu kesimi, yatirim
kararlarini finanse edebilmek icin bor¢lanma yoluna giderse ve bu durum
faizlerde bir artis meydana getirirse, finansal dislama etkisinden dolayi, kamu
yatirnmlarinin 6zel yatirnmlar tizerindeki etkisi kisa vadede, olumsuz olabil-
mektedir. Ayrica, uzun vadede teorik olarak kamu kesimi yatirimlari, 6zel
kesim yatirnmlarm pozitif veya negatif olarak etkileyebilir ya da degiskenler
arasinda bir iliski gézlemlenemeyebilir. Tamamlayicilik s6z konusu olsa bile,
kamu yatirimlariin 6zel yatirimlar tizerindeki uzun donemli net etkisi i¢leme
ve finansal dislama etkilerinin gorece biiyiikliigiine baglidir.'* Buna gore ka-
mu kesimi sabit sermaye yatirimlarinin siirekli bilegeni ile 6zel kesim sabit
sermaye yatirimlarinin siirekli bileseni, bu yatirimlarin net etkisine gore iliski-
li olabilecek iken, bu degiskenlerin gegici bilesenleri negatif iligkili olacaktir.

Geleneksel yaklagim takip edilirse, yani ikili iligki (uyarlanma) yerine tekil
uyarlanma varsayilirsa, 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin gelir (toplam
talep), kamu kesimi sabit sermaye yatirimlar1 ve makroekonomik istikrarsizlik
ile olan iliskisini analiz etmek icin asagidaki matematiksel model kurulabilir:

'Y Kamunun yatirim harcamalar1 yapabilmek icin tahvil satarak piyasadan artan miktarlarda
borg aldig1 durumda, zamanin belirli bir aninda piyasada var olan fonlarin sinirl oldugu dii-
stiniiliirse, 6zel kesimin yatirim yapabilmek i¢in piyasadan fon toplamasi daha zor ve mali-
yetli hale gelecektir. Bu durum da kisa donemde kamu yatirimlarinin 6zel kesim yatirimlari-
n1 diglamasi sonucunu doguracaktir (O’Sullivan ve digerleri, 2017). Uzun donemde ise ka-
mu kesimi yatirimlarinin 6zel kesim yatirimlari tizerindeki etkisi kamu kesimi yatirimlarinin
maliyet durumuna baghdir. Bu durumda bu yatirimlarin gelecekteki getirisi ile kamunun
katlandig1 maliyetlerin boyutu 6nem kazanmaktadir. Bu etkinin 6zel kesim tarafindan hisse-
dilmesi i¢in ise oldukca uzun siireler gegmesi gerekebilir ve uzun donemde bu tamamlayici-
lik etkisi gézlemlenemeyebilir.
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IR = f, + BY, + B,IG, + BINSW,

Burada IP 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarini, IG kamu kesimi sabit
sermaye yatirimlarini, Y gayri safi yurti¢i hasilay1r ve INSW ise makroekono-
mik istikrarsizligi simgelemektedir.

Ancak, yukaridaki bilgiler 1s181nda ve Ikili Uyarlanma Yaklasimi’na daya-
narak, bu calismada degiskenlerin siirekli ve devrevi (gecici) bilesenlerinin
birbirlerini farkli bigimlerde etkilemesine izin veren asagidaki ikili model
gelistirilmistir.

IPzP =5+ ﬂlYtP + ﬂzleP + ﬁ31NSVVzP
1B = BY + BIG! + B INSW,

Burada st indis olan T devrevi (gegici) bileseni, P ise siirekli bileseni
simgelemektedir.

Stirekli bilesenlerin birbirleri ile iliskisinin incelendigi ilk modelde
B, B, ve B, katsayilari sirasiyla gelirin, kamu kesimi sabit sermaye yatirim-

larinin ve makroekonomik istikrarsizligin siirekli bilesenlerinin, 6zel kesim
sermaye yatirnmlarinin siirekli bileseni tlizerindeki etkilerini gosterirken,

B., Bs ve B, katsayilar1 bu degiskenlerin gegici bilesenlerinin 6zel kesim

sabit sermaye yatirimlarinin gegici bileseni iizerindeki etkilerini gostermekte-
dir. Dolayisiyla Ikili uyarlanma yaklasiminda, esbiitiinlesim analizleri gerge-
vesinde uygulanan geleneksel modelleme yaklasiminin dogasinda bulunan
stirekli ve gecici bilesenlerin birbirlerini ayni katsay1 iizerinden etkilemelerini
gerekli kilan kisitin (tekil uyarlanmanin) Oniine geg¢ilmis olmaktadir. Buna
gore bu yaklagimda, geleneksel esbiitiinlesme yaklasimin sart kostugu, ayni
degiskenin siirekli ve gecici bilesenlerinin katsayilarinin ayni olmasi durumu-
na izin verildigi gibi bu katsayilarin birbirinden farkli olmas1 veya bu katsayi-
lardan birinin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi durumlarinin test edilmesine
de olanak saglanmaktadir."

'S Bu calismada, ayrica, siirekli ve gegici katsayilarm birbirlerine esitligi Kiigiiker (2018)’de
nerildigi {izere t testleri kullanilarak sinanmaktadir. Bu sinama 2 adimdan olusmaktadr. ilk
asamada siirekli katsayinin, gegici katsayiya esit olup olmadigi sinanmakta, ikinci agamada
ise bu sinamay1 desteklemek amaciyla gecici katsaymin, siirekli katsayiya esit olup olmadigi
smanmaktadir. Burada karar kurali olarak her iki sinamada da bos hipotez reddedilir ise ikili
uyarlanma, her iki sinama da reddedilemez ise tekil uyarlanma s6z konusudur. Smnamalardan
birinde bos hipotez reddedilirken diger sinamada reddedilemiyor ise belirsizlik durumu ge-
cerlidir. Bu konuda daha ayrintili bilgi i¢in Kiigiiker (2018) incelenebilir.
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Sonug olarak, yukarida agiklanan teorik gerekgelerle bu calismada ikili
iliskinin (uyarlanmanin) var oldugu beklenmektedir. Ornegin /3, # /3, olacag

diistiniilmekte ve buna gore kisa donemdeki gelirdeki degisiklikler yani geli-
rin devrevi bileseni 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin gegici bilesenini,
gelirin siirekli bileseninin 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin siirekli bile-

senini etkilediginden daha fazla etkileyecektir. Yani £, < S, olacag bekle-

nilmektedir.

Benzer sekilde kotiilesen kronik makroekonomik istikrarsizlik bir belirsiz-
lik ortami yaratarak uzun donemde 6zel kesimin yatirim yapmak igin bekle-
mesini saglayacak ve 6zel kesim yatirimlarini oldukga kotii bir sekilde etkile-
yecektir. Makroekonomik istikrarsizlikta meydana gelen kisa donemli ve ge-
cici dalgalanmalar ise geri doniilmesi olduk¢a zor olan yatirim kararlarini hig

etkilemeyebilir ( 3, = 0) ya da uzun dénemde oldugundan daha diisiik diizey-
de etkileyebilir ( £, > f3,)."°

Kamu kesimi sabit sermaye yatirimlari ve 6zel kesim sabit sermaye yati-
rimlart iliskisi uzun dénemde 6nemli Sl¢iide bu yatirimlarin arasinda tamam-
layicilik olup olmamasi ile iliskilidir fakat kisa vadede, finansal diglama etki-

sinden dolay1, bu iliski negatif yonlii olabilmektedir ( 5 < 0). Daha once de

bahsedildigi iizere, kamu kesimi yatirimlar1 ve 6zel kesim yatirimlari tamam-
layict olsalar bile kamu yatirimlarinin uzun vadede net etkisi tam tersi nitelik-

te (olumsuz; B, < 0) ya danétr (S, = 0) olabilir.

5. Yontem

Ozel kesim sabit sermaye yatirimlarinin gelir, kamu kesimi sabit sermaye
yatirimlar1 ve makroekonomik istikrarsizlik ile olan iligkisini analiz edebilmek
i¢in Ismihan (2016)’da 6nerilen yontem kullanilacaktir. Ikili uyarlanma adi
verilen bu yaklasimi daha iyi anlayabilmek i¢in oncelikle literatiirde yaygin
bir sekilde kullanilan bir esbiitiinlesim analizi olan Engle-Granger yaklagimini
anlamak onem arz etmektedir.

5.1. Engle-Granger Yaklasim

Birim kok igeren serilerin uzun dénemde birlikte hareket edip etmedikleri-
ni 6grenebilmek, sahte regresyon sorunundan kaginabilmek igin oldukga
onem tagimaktadir. Bu sebepten dolay1, Engle ve Granger (1987) degiskenler

16" Ayrica kamu kesiminin yatirim kararlar1 politik konjonktiir ile de oldukea ilgili olabilmekte-
dir (bkz. Ismihan, 2012).
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arasinda uzun donemli bir iliskinin var olup olmadignin sinanmasi i¢in iki
asamali bir yontem Onermistir.

Bu yontemi anlayabilmek i¢in agagidaki basit ekonometrik modeli ele ala-
lim,"”

Y=+ B X, +u, (1)

Burada Y, ve X, duragan olmayan degiskenler ve u, ise ardisik bagiml

hata terimidir.

Engle-Granger yonteminde, ilk asamada yukaridaki model tahmin edilir ve
ikinci asamada asagidaki test denklemi kullanilir.

Aup = pup_q + e (2)
Burada e, beyaz giiriiltiilii bozucu terimdir.

Yukaridaki test denkleminin tahmininde (1) nolu denklemden elde edilen
kalintilar kullanilmaktadir. Esbiitiinlesmenin olmadigini sdyleyen bos hipote-
zin (p =0) reddi (1) nolu denklemdeki kalintilarin sifir ortalama ile duragan

oldugu manasima gelmektedir. Bu durum Y ve X arasinda uzun donemli bir
iliskinin varligmi gostermektedir.'®

5.2. Engle-Yoo 3 Asamali Tahmin Yontemi

Engle ve Granger’in onerdigi Iki Asamali Esbiitiinlesme Analizi oldukga
kullanigli bir yontem olmasina karsin, literatiirde ilk asamadaki katsayilarin ve
standart hatalarin olduk¢a sapmali tahmin edilebilecegi konusunda elestiril-
mektedir (Allen, Henry ve Pesaran, 1991 ve Banerjee, Dolado, Hendry ve
Smith, 1986).

Bu problemin {iistesinden gelebilmek amaciyla Engle ve Yoo, 1991 yilin-
daki ¢alismalarinda 3 asamali bir tahmin yontemi 6nermektedirler.

Bu yonteme gore ilk asamada (1) nolu denklem tahmin edilir. Ikinci asa-
mada, 3 nolu denklemde oldugu gibi bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ve
bunlarin gecikmelerinin de oldugu bir hata diizeltme modeli tahmin edilir.

'7 Bahsedilen “basit” modeller yani tek agiklayici degiskenin kullanildigi modeller, sag tarafta
birden fazla agiklayict degiskenin bulundugu ¢ok degiskenli modellere kolayca gevrilebilirler.

'8 Engle-Granger yaklagimi icin literatiirde bazi 6nemli sorunlardan bahsedilmistir. Ancak tek
bir esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu durumlarda Engle-Granger yontemi, Johansen yon-
temine tercih edilebilir. (Detayli bilgi i¢in bkz. Kennedy, 2008)
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AY = a,+ a,AY, ,+ a,4X, + a,AX, + a,u. + €, 3)

Burada kullanilan hata diizeltme terimi birinci modelden tahmin edilen ha-
ta teriminin birinci gecikmesidir."” Tahmin sonucundan elde edilen kalintilar
ve hata diizeltme teriminin katsayis1 kullanilarak asagidaki regresyon tahmin
edilir.

& = Ao + Mlag(Xe—1)] + 6; 4)

Son olarak, ilk asamadaki katsayilar i¢in, sapmasiz tahmin ediciler asagi-
daki sekilde hesaplanir.

Ty =Bo+ 4o
Hh=h+h (5)
Kullanilacak sapmasiz standart hata degerleri ise (1) numarali denklem ile

(4) numarali denklemde tahmin edilen katsayilarin standart hatalarinin top-
lamlaridir.

5.3. ikili Uyarlanma Yaklasim

Engle-Granger’in 6nerdigi esbiitiinlesme testi, birim kok iceren serilerin
uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini smamamizi saglamaktadir
ancak teorik sebeplerle siirekli ve devrevi (gegici) bilesenlerine ayrilarak ana-
lize dahil edilmesi gereken zaman serilerinin, bu bilesenlerinin birbirlerini
ayn1 oranda etkiledikleri gibi oldukca sinirlayici bir varsayima sahiptir. ikili
Uyarlanma Yaklagimu ile bazi teorilerin sinanmasini olanaksizlastiran bu kisit-
lama asilmis ve geleneksel esbiitiinlesme yaklasimina yeni bir alternatif geti-
rilmistir.

Bu yontemde ilk adim olarak standart Engle-Granger yaklagimini agikla-
mak i¢in kullandigimiz model géz Oniinde bulundurularak X ve Y serileri
asagidaki sekilde gecici ve kalici bilesenlerine ayrilirlar:

Y=Y 4y

X =X"+X' ©

' Bu hata diizeltme modeli, genelden 6zele yaklasimi kullamilarak “Stepwise Regression”
yontemi ile tahmin edilmektedir. En ¢ok gecikme sayisi (max lag) 2 olarak belirlenmistir.
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Burada Y agiklanan degiskeni, X agiklayici degiskeni, list indis olan P ve
T sirastyla kalic1 ve gecici bilesenleri simgelemektedir ve bu bilesenlerin ba-
gimsiz ve birbirleriyle ilintisiz oldugu varsayilmaktadir.

Yukarida bahsedilen bilesenlere ayirma islemi Iismihan (2016) calismasin-
da HP (Hodrick-Prescott) filtresi kullanilarak yapilmaktadir. Bu ¢alismada bu
islem i¢in ayrica literatiirde siklikla kullanilan BK (Baxter ve King, 1999) ve
CF (Christiano ve Fitzgerald, 2003) filtreleri gibi filtreleme yontemleri de
kullanilmis ve bu sonuglar rapor edilmistir.”’

Ikili uyarlanma yaklasiminda test edilecek olan iddia asagidaki gibidir:
P _ P
Y =5+ B X, (7)

Bu iddiayi test edebilmek igin ilk asamada asagidaki ekonometrik model
tahmin edilir:

Y, =B+ BX +u, (8)

fkinci asamada yine Engle-Granger yaklasiminda oldugu gibi asagidaki
regresyon test regresyonu olarak tahmin edilir.

Au, = pup_q + e, )

Burada ilk asamadaki denklemin tahmininden ortaya ¢ikan kalintilar test
denkleminde kullanilmistir. Kalintilarin duragan olmadigini sdyleyen bos
hipotezin reddi ortak trendin ya da estrendlesimin (6rnegin eger serilerin bile-
senlerine ayrilmasi iglemi HP filtresi kullanilarak gerceklestirildi ise “Ortak
HP trend" (Co-HP)) varligina isaret eder. Uzun donemli katsayilarin tahmi-
ninde Engle-Granger yontemine yoneltilen elestiriler sebebiyle Engle-Yoo 3
Asamali Tahmin Ydntemi kullanilacaktir.

Esbiitiinlesim analizinden farkli olarak ikili Uyarlanma Yaklasimi, kisa
donemli iliskileri inceleyen bir adima daha sahiptir. Bu adimda asagidaki
modelin katsayilar1 En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilir:*'

T _ T
Y =pX +v, (10)

2 lgili filtreler ile ilgili daha genis bilgi i¢in Mills (2003) ¢alismasi incelenebilir.

2! jkili Uyarlanma Yaklasim’nin tiim prosediirleri Kiigiiker (2018) tarafindan bir yazilim
haline getirilmistir. Bu yazilim sayesinde uygulamacilarin basit ve hizli bir sekilde Ikili
Uyarlanma yaklasimi ¢ergevesinde kullanilan analiz sonuglarina ulasabilmesine ve bu so-
nuglarin geleneksel esbiitiinlesme analizi sonuglari ile karsilagtirilabilmesine olanak saglan-
mustir. Bu yazilimin basitlestirilmis bir versiyonunun kaynak kodlari igin Kiiciiker (2018)’in
caligmasina bakilabilir. Ayrica bu yazilimin Eviews paket programi i¢in bir eklenti haline
getirilmis versiyonuna www.dualadjustment.com adresinden ulasilabilir.
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6. Ampirik Sonuclar
6.1. Temel Bulgular

Bu béliimde ikili Uyarlanma yaklagimu ile Tiirkiye igin, 1963-2014 verileri
kullanilarak 6zel kesim sabit sermaye yatirimlar1 ile GSYIH, kamu kesimi
sabit sermaye yatirimlari ve makroekonomik istikrarsizlik arasindaki iliski
analiz edilecektir.””

Bu calismadaki temel iddia 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarimn stirekli
bileseni; GSYIH, kamu kesimi sabit sermaye yatirimlari ve makroekonomik
istikrarsizligin siirekli bilesenleri ile belirlenmekte oldugudur. Yani;

]PtP = ﬁo +ﬁ|Y1P +ﬁ2]GzP + ,BJNSVV[P (11)

Burada [P",Y", IG], INSW," sirasiyla dzel kesim sabit sermaye yati-
rimlar;, GSYIH, kamu kesimi sabit sermaye yatirimlari ve makroekonomik
istikrarsizligin siirekli bilesenini simgelemektedir. /P = IP” + IP" olarak
0zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin siirekli ve gegici bilesenlerine ayrildi-
gin1 gz oniinde bulundurursak, /P asagidaki sekilde yeniden yazilabilir;

1B = B, + BY, + BIGT + BINSW, + P! 1)

Ozel kesim sabit sermaye yatirimlarinin gegici bileseninin (/P"), tanim
geregi, duragan bir seri olmasi gerektigine gore, yukaridaki temel iddiaya gore
IP. —(B,+ BY, + B,IG" + B,INSW,) duragan olmalidir ve bu ¢alismada

bu iddia test edilecektir. Bahsi gecen iddianin reddedilememesi ikili uyarlan-
ma yaklagimina gore IP ve diger degiskenler arasinda estrendlesim iligkisi
oldugu anlamina gelmektedir ve bu iddiayi test edebilmek icin asagidaki eko-
nometrik model tahmin edilir:
IR, = f,+ BY"+ B,IG] + BINSW + u, (13)
Ayrica ikili uyarlanma durumunda devrevi (gegici) bilegenlerin birbirleriy-
le olan iliskisi asagidaki denklem kullanilarak test edilir.

22 Cahsmada kullanilan degiskenlerin tammlari ve kaynaklari asagidaki gibidir:

IP: Ozel kesim reel sabit sermaye yatirimlar1 (1998 bazli, Kalkinma Bakanlig1 verileri kullani-
larak ayristirilmistir)

IG: Kamu kesimi reel sabit sermaye yatirimlari (1998 bazli, Kalkinma Bakanlig1 verileri kulla-
nilarak ayrigtirilmistir)

Y: Reel gayri safi yurtici hasila (1998 bazli, TUIK)

INSW: Makroekonomik istikrarsizlik endeksi (ismihan, 2003 ve 2012'ye gore genisletilmistir).
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(14)

Ampirik sonuglar i¢in bolim 5.3’te anlatilan adimlarn izleyerek asagidaki

tablo olusturulmustur.

Tablo 1. EG ve Estrendlesim [Ortak Trend] Analizi Sonuglari

Esbiitiinlesim Ortak Trend Analizi (ikili Uyarlanma)®

EY(EG)' op RU BK CF
Bo 10819268 *** -1763267 *** 1079631 *** -1023154 *  -642042.1
B, 0247601 #% 0253753 **% 0205067 *** 0235777 *** (244962 ***
By -0.240017 -0.925394 **  0.233285 0425132 -0.219492
By 30216803 -5200978 *** 4960231 **% 4278275 *% 4706908 *
Eg’cf’; 4311856 % -4.672330 %% -4.684460 ** 6463774 *EE 6573557 Hxk
By ; 0724005 **%  0.695052 **% 0.693207 *** 0.680610 ***
Bs’ ; 1295987 *#% _1.01167 ***  -0.980112 *** _0.805444 **
B ; 753254.9 4582045 636979.1 882803 8
Lambda - 100 6.25 - -

1. EG ve estrendlesim analizleri i¢in de kritik degerler olarak MacKinnon (2010)
kritik degerleri kullanilmistir.

2. Optimal gecikme uzunlugu ig¢in Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmistir (Max Lag=10).
3. Newey-West standart hatalart kullanilmistir.

4. EY=Engle-Yoo

5. Tiim ortak trend analizlerinde tipki esbiitiinlesim analizinde oldugu gibi Engle-Yoo
3 asamali tahmin yontemi kullanilmistir. HP=Hodrick-Prescott (Lambda=100),
RU=Ravn-Uhlig(Lambda=6,25), BK=Baxter-King, CF=Christiano-Fitzgerald
X001, ** %5 ve * %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Standart Engle-Granger (EG) yaklasimi uygulandiginda %5 anlamlilik dii-
zeyinde herhangi bir esbiitiinlesim iligkisine rastlanmamuistir. Bu durum seriler
arasindaki iliskinin “sahte” oldugunu sdylemekte ve esbiitliinlesim analizi ile
bu serilerin arasindaki iliskinin analiz edilemeyecegi manasina gelmektedir.
Estrendlesim (Co-Trending) analizine bakildig1 zaman ise serilerin stirekli ve
devrevi bilesenlerine ayrilmasi i¢in kullanilan filtreleme yontemi ne olursa
olsun, %5 diizeyinde, seriler arasinda uzun dénemli bir iliski bulundugu sonu-
cuna ulasilmaktadir.

Tablo 1’de hem Engle-Granger esbiitiinlesme analizi sonuglarina hem de
kullanilan tim estrendlesim analizlerine bakildiginda gelirin tahmin edilen
katsayist beklentilerle uyumlu olarak pozitif tahmin edilmis ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Sonuglarin tim analizlerde birbirine ¢ok yakin
degerlerde tahmin edilmesi bu sonuglarin “direngli (robust)” oldugunu gos-
termektedir. Buna gore gelirin siirekli bileseninde gerceklesecek olan 1 TL'lik
bir artis, 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarimi 0,20 ila 0,25 TL arasinda art-
tirmaktadir. Gelirin devrevi bileseninin 6zel kesim sabit sermaye yatirimlari-
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nin gegici bileseni lizerindeki etkisi ise yine tiim analizlerde pozitif ve istatis-
tiksel olarak anlamli tahmin edilmistir. Bu etki gecici bilesenler icin siirekli
bilesenin etkisinden oldukga biiyiiktiir. Bunun sebebi ise sermaye mallar igin
kisa donemde talep esnekliginin uzun doneme gore daha biiyiik olmasidir.
Toplam olarak sahip olunan dayanikli mallarin mevcut stoku, yillik tiretime
ve talebe gore ¢ok yiiksektir. Bu yiizden gelirdeki kisa donemli degisimlere
karsilik olarak, bir akim degisken olan yatirimin tepkisi oldukga fazla olmak-
tadir. Bu bulgu yukarida bahsedilen teorik 6ngoriiler ile uyumludur.

Kamu kesimi sabit sermaye yatirimlarimin etkisine bakilacak olursa siirekli
bilesenler Co-RU disindaki tim analizlerde negatif tahmin edilmis ancak
Co-HP estrendlesim analizi disinda kalan tiim estrendlesim analizlerinde bu
katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Yani Co-HP estrendle-
sim analizine gore bir dislama etkisinin varlig1 goriiliirken, diger analizlerde
6zel kesim ve kamu kesimi sabit sermaye yatirimlarinin siirekli bileseni ara-
sinda bir etkilesim bulunamamistir. Gegici bilesenlerin etkisine bakilacak olur
ise bu etki tiim analizlerde negatif tahmin edilmis ve istatistiksel olarak an-
lamli bulunmustur. Buna gore gecici bilesenlerin katsayilart -0,80 ila -1,29
arasinda tahmin edilmistir ve gegici bilesenler i¢in yani kisa donemde &zel
kesim ve kamu kesimi sabit sermaye yatirimlari arasinda bir finansal dislama
etkisinin varligindan s6z edilebilir ve bu bulgular Boliim 2 ve 4'te aciklanan
teorik beklentilerle uyumludur.

Makroekonomik istikrarsizlik ve 6zel kesim yatirimlart iliskisini veren
katsayilara bakildiginda, tiim analizlerde makroekonomik istikrarsizligin sii-
rekli bileseninin katsayisi negatif tahmin edilmis ve bu katsayilarin tiimii ista-
tistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonuglara gore kroniklesmis ve kotii-
lesen makroekonomik istikrarsizligin uzun dénemde 6zel kesim sabit sermaye
yatirimlarini oldukea kotii etkiledigi goriilmektedir. Kisa donemde ise bu kat-
sayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu sonuglar yukarida bah-
sedilen teorik beklentiler ile uyumlu olarak tahmin edilmistir.

Sonug olarak, yukaridaki bulgular tekil uyarlanma yaklagiminin varligini
Tiirkiye’de, 1963-2014 donemi i¢in, desteklememekte ve bahsi gecen sonug-
lar ikili uyarlanmanin varhigina isaret etmektedir.”

» Dérdiincii boliimde bahsi gegen t testlerine gére Y ve INSW degiskenlerinin siirekli ve gegici
bilesenlerinin birbirlerine esit oldugunu iddia eden bos hipotezler reddedilmistir. Dolayisiyla
bu degiskenlerin bilesenleri ikili uyarlanmaktadir. IG degiskeninin bilesenleri igin ise t test-
leri Co-RU analizi digindaki tiim analizler igin belirsizlik durumundadir. Ancak bu degisken
icin gecici bilesenin istatistiksel olarak anlamli olmasi ve siirekli bilesenin CO-HP analizi
disindaki tiim analizlerde istatistiksel olarak anlamli bulunmamasi ikili uyarlanmanin varligt
icin 6nemli bir kanit olusturmaktadir. Detayl bilgi i¢in bkz. Kiigiiker (2018).
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6.2. Filtre [Trend] Secimi

Ikili Uyarlanma yaklasiminda zaman serilerinin ikili bilesenlerine ayrila-
bilmesi icin filtreleme metotlart kullanilmaktadir. Dolayisiyla her bir es-
trendlesim yontemi sonuglar1 i¢in kullanilan filtreleme yonteminin dogasindan
kaynaklanan farkli sonuglara ulasilabilmektedir. Dolayisiyla arastirmalarda
hangi filtreleme yonteminin kullanilacagi konusunda bir performans analizi
yapilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Bu calismada ikili Uyarlanma Yaklasimi icin HP (lambda=100 ve lamb-
da=6,25 olmak iizere iki ayri filtre), BK ve CF filtreleme yontemleri kullanil-
mistir. Bu bdliimde, kullanilan filtrelerin ikili uyarlanma yaklasimi c¢ergeve-
sinde, bilgi kriterleri kullanilarak performanslar1 analiz edilecek ve ardindan
hem Engle-Granger yonteminin hem de bu c¢alismada kullanilan estrendlesim
yontemlerinin "kirllganliklar1" incelenecektir.

Tablo 2’de kullanilan modellerde ilk asama regresyonlari i¢in hesaplanan
bilgi kriterleri sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore her 3 kritere gore degerler
birbirlerine olduk¢a yakindir ve bu sonug 1s1ginda farkli estrendlesim metotla-
riin kullantminin Tiirkiye verisi i¢in uygun oldugu sdylenebilmektedir. An-
cak en diigiik degerler Co-RU estrendlesim modeli igin elde edilmistir.

Tablo 2. Bilgi Kriterleri

HP RU BK CF
Akaike Kriteri 31.69366 31.47978 31.56103 31.49512
Schwarz Kriteri 31.84376 31.62987 31.72004 31.65413

Hannan-Quinn Krit.  31.75120 31.53732  31.62059 31.55468

Ayrica analizlerin hassasiyetini 6lgebilmek amaciyla “Kirilganlik analizi”
adr verilen bir yontem kullanilmistir. Bu analize gore, Engle-Granger Esbii-
tiinlesme Analizi ve bu ¢alismada kullanilan estrendlesim analizleri veri seti-
nin sonundan 6nceden belirlenmis sayida gozlem atilarak yapilmis ve her
defasinda bu atilan gozlemlerden bir tanesi veri setine tekrar eklenerek yapi-
lan analizler tekrarlanmistir. Bu calismada veri seti boyutunun kisalig1 dolayi-
styla veri setlerinin sonundan en ¢ok 10 gdzlem atilarak kirilganlik analizleri
gergeklestirilmistir.
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Tablo 3. Kirllganlhik Analizi verileri

EG HP RU BK CF
Ortalama 0,3724 0,1719  0,2000  0,3350  0,3084
Ortanca 0,3053 0,0660  0,0720  0,4215  0,4081
Std. Hata 0,2662 0,2231 0,2186  0,2739  0,2511

%S Bantalt 0% 40% 30% 20% 20%
%10 Bant alt  20% 70% 60% 40% 40%

Tablo 3 ve Sekil 6’ya bakildiginda Engle-Granger esbiitlinlesim analizi son
10 yilin hi¢ birisinde %S5 esbiitiinlesim bandinin altinda olasilik (p) degerine
ulagsamamustir. %10 bandinin altinda ise 2 defa esbiitiinlesim iliskisi bulmus-
tur. Bu analize gore %5 band1 altinda 4, %10 band1 altinda ise 10 yilin 7 tane-
sinde estrendlesim iliskisi bulan Co-HP estrendlesim analizi en iyi performan-
s1 gosteren (En az kirilgan) analiz olmustur. Ancak Co-RU estrendlesim ana-
lizinin performansi1 Co-HP'ye oldukga yakin seyretmistir.
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Sekil 6. EG ile Co-HP, Co-HP(RU), Co-BK ve Co-CF Kirilganhk
Analizi Karsilastirmasi

8
7
6
5
4
3
2
0y 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EG HP RU
BK CF YUZDES
YUZDE10
7. Sonug¢

Bu caligmada 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin GSYTH, kamu kesi-
mi sabit sermaye yatirimlari ve makroekonomik istikrarsizlik ile olan iliskisi
ikili uyarlanma yaklagimi kullanilarak analiz edilmistir. 1963-2014 dénemin-
de Tiirkiye’de 6zel kesim sabit sermaye yatirimlari ile GSYIH, kamu kesimi
sabit sermaye yatirimlart ve makro ekonomik istikrarsizlik arasinda %5 diize-
yinde bir esbiitiinlesim iligkisi olmadigi, yani tahmin edilen uzun dénemli
iligkinin sahte oldugu, ancak ikili uyarlanma yaklasimina gore bu degiskenler
arasinda uzun donemli estrendlesim iliskisinin var oldugu sonucuna ulasilmig-
tir. Kullanilan degiskenlerin siirekli ve devrevi bilesenlerinin katsayilarina
bakildig1 zaman bu katsayilarin birbirleri ile esit olmadigi yani bu analizlerin
tekil uyarlanmay1 sart kosan standart esbiitiinlesme analizi ile yapilmasinin
teorik beklentilerle de ters diisecegi analiz sonuglarinda ortaya ¢ikmistir. So-
nug olarak, 6zel kesim yatirimlar ve ilgili degiskenler arasinda teorik gerek-
celerle tekil degil ikili iliski (uyarlanma) 6ngoriilmiis ve bu beklentiler ampi-
rik bulgularla desteklenmistir.
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Kullanilan 4 farkli es trendlesim analizinden hangisinin sec¢ilmesinin daha
dogru olacagi konusunda ise iki farkli analiz yapilmistir ve bu analizler bu
calismanin 6nemli katkilarindandir. lk olarak Akaike, Schwarz ve Hannan-
Quinn bilgi kriterleri kullanilmistir. Her 3 kriter i¢in de hesaplanilan en kiigiik
degerler Co-RU estrendlesim analizinin en uygun model oldugunu gostermek-
tedir. Ancak hesaplanan bu degerlerin tiim modeller igin birbirine oldukga
yakin olduguna dikkat edilmelidir. Yapilan kirilganlik analizine bakildiginda
ise Co-HP analizlerinin daha bagarili oldugu gdzlemlenmistir. Nihai olarak
bakilan bilgi kriterleri ve kirilganlik analizi sonucunda hem Co-HP hem de
Co-RU estrendlesim analizleri bu ¢alismada kullanilan model ve veriseti i¢in
tercih edilebilir olan en iyi iki ampirik model olarak belirlenebilir.
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