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ANAHTARKELIMELER 0z
Kamu borglari Bu ¢alisma, artan kamu borcunun Tirkiye'deki 6zel yatirimlar tizerindeki asimetrik ve uzun dénem etkilerini
Ozel sektor Yatirmmlari incelemeyi amaglamaktadir. Calisma, 1975-2023 donemini kapsayan zaman serisi verilerini icermektedir. Bu
ARDL ¢alismanin sonuglari, kamu harcamalarindaki artigin biitce agigin1 ve dolayisiyla kamu borcunu artirarak 6zel
. sektoriin mali kaynaklarinda azalmaya katkida bulundugunu goéstermektedir. Ayrica, 6zel sektdre yapilan
Fourier ADL yatitmlarin kamu borcu tarafindan diglandigi tespit edilmistir. Bu baglamda, bulgular klasik teoriyi

desteklemektedir. Fourier test sonuglarina gore yapilan analiz, kamu sektoriiniin 6zel sektor tizerinde higbir
etkisinin olmadigini 6ne siiren Ricardo Denklik Teoremi'ni desteklemektedir. Sonug olarak, kamu sektdriiniin
mali kaynaklarmin kalkinma projelerine yonlendirilmesi, altyaptya yatinm yapilmasi ve 6zel sektoriin
kalkinma projelerine daha fazla katilmasinin tesvik edilmesi onerilmektedir.

KEYWORDS ABSTRACT

Public debt This study aims to examine the asymmetric and long-term effects of increasing public debt on private
Private investment investments in Turkey. It encompasses time series data covering the period from 1975 to 2023. The findings
ARDL of this study suggest that an increase in public expenditures, leading to a budget deficit and consequently

] increasing public debt, contributes to a reduction in financial resources available to the private sector.
Fourier ADL Additionally, it was found that investments in the private sector are crowded out by public debt. In this regard,
the findings support the classical theory. The analysis based on Fourier test results supports the Ricardo
Equivalence Theorem, which posits that the public sector has no impact on the private sector. In conclusion, it
is recommended that public sector financial resources be directed towards development projects, investment

in infrastructure, and encouraging greater participation of the private sector in development projects.

1. Giris vurgulanmaktadir (Ncanywa ve Masoga, 2018). Bu
durumda, yiikksek kamu borcu orani, 0&zel sektor

Diinya genelinde, 6zellikle gelismekte olan ekonomiler, . S . .
bii izk 6% ide viiksek bore se r%/ isis illerinden kavnaklanar yatirimcilarin daha yuksgk Vergller.odemeyl beklemesine

o gucey ¢ yu Y yol agarak yatirimlar tizerinde agir bir yiik olusturmaktadir.
mali a¢iklarin artisiyla karsi karsiya kalmaktadir. (Unsal, 2020)

Kamu borcu, 6zel yatirimlar iizerinde iki sekilde etkili
olabilmektedir: Birincisi, 06zel yatirimi diglamasidir
(Gokpinar, 2022). Bir¢ok ¢alismanin bulgulari, kamu borcu
fazlalig1 olustugunda veya borg esigi asildiginda ekonomik
biiyiimenin 6nemli 6l¢lide ivme kaybettigini gdstermektedir.
Bu biiyiime kaybinin yiiksek faiz ve enflasyon oranlart ile )
dzel yatirnmlarin diglanmasi sonucunda meydana geldigi  Ikincisi, 6zel yatirimlari ¢gekme (crowding in) yansitabilir,

Borcu geri 6demek i¢in kullanilan kaynaklar, egitim, saglik
ve gilivenlik gibi sosyal hizmetlerin saglanmasina yonelik
alternatif firsat maliyetini temsil eder ve bu durum, kamu
borcunun 06zel yatirimlar {izerindeki dislayici etkisini
(crowding out) yansitir.
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kamu borcu verimli alanlarda kullanildiginda, alinan dig
borg ¢arpan etkisiyle yatirim seviyesini artirarak ekonomik
bliylimede onemli bir rol oynamaktadir (Yavuz, 2014).
Mevcut kamu harcamalarinin vergiler yoluyla finanse
edilmesinin, bor¢la finansmana goére daha fazla diglama
etkisi yarattig1 ileri siiriilmektedir (Ahmed ve Miller, 2000).

Ozel sektdr yatirnmlarinin siirdiiriilebilirligi ve GSYiH'ya
katk: saglamasi, etkili kamu politikalariyla miimkiin hale
gelebilir. Bu baglamda, yatinm ortaminin iyilestirilmesi,
kredi erisim imkanlarinim artirilmasi ve iiretken yatirimlara
oncelik verilmesi gibi konular, &zel sektoér yatirim
politikalar1 ile hiikiimet politikalar1 arasindaki uyumlu
koordinasyona biiyiik 6l¢iide baglidir (Altundz, 2013).

Bu calismada, Tirkiye'de kamu borcunun &zel sektor
yatirimlari iizerindeki etkisi 1975-2023 donemi icin ARDL
testi ile analiz edilmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda, bu
calismanin geri kalani asagidaki gibi diizenlenmektedir.
Bolim I'te Ozel Yatirimlar I¢in Kamu Borcunun
Siirdiiriilebilir Kalkinmadaki Rolii. Boliim 2'de literatiirdeki
ilgili ¢aligmalar incelenmektedir. Boliim 3'te 1975 sonrast
Tiirkiye'de kamu borcunun gelisimi ele alinmaktadir. Bolim
4'te teorik anlayig, ampirik ydntem ve veri tanimi
sunulmaktadir. Bolim 5'te ampirik bulgular ortaya
konmaktadir. Son olarak, Bo6lim 6'te sonuglara yer
verilmekte ve gelecege yonelik oneriler sunulmaktadir.

2. Ozel Yatinmlar I¢cin Kamu Borcunun
Siirdiiriilebilir Kalkinmadaki Rolii

Siirdiiriilebilir kalkinma, ekonomik biiyiimenin uzun vadede
devam ettirilebilmesini saglamak amaciyla kaynaklarin
etkin ve verimli kullanimimi ifade eder. Siirdiiriilebilir
kalkinma, ¢evresel ve sosyal faktorleri de dikkate alarak
ekonomik faaliyetlerin gelecek nesillere zarar vermeden
siirdiiriilmesini hedeflemektedir. Siirdiiriilebilir
kalkinmanin yatirimlar {izerindeki etkisi su sekillerde
Ozetlenebilir (Giilcemal, 2021)

= Uzun Vadeli Bilyiime: Siirdiiriilebilir kalkinma
politikalar, yatiimlarin uzun vadeli ekonomik
bliylimeyi destekleyecek sekilde yonlendirilmesini
saglar. Bunun yaninda, ekonomik istikrar1 artirir ve
finansal piyasalarin giivenini kazanmaktadir.

= Risk Azaltma: Siirdiiriilebilir yatirnmlar, ¢evresel ve
sosyal riskleri minimize ederek isletmelerin uzun
vadeli stirdiiriilebilirligini artirir. Baska bir deyisle,
yatirimcilarin risk algisini azaltir ve yatirim ortamini
iyilestirmektedir.

* inovasyon ve Verimlilik: Siirdiiriilebilir kalkinma,
yenive verimli teknolojilerin kullanilmasimi tesvik
eder. Bu baglamda, iiretim maliyetlerini disliriir ve
rekabet giiclinii artirmaktadir.

= Kaynak Verimliligi: Strdiirilebilir kalkinma, dogal
kaynaklarin ~ verimli  kullanilmasmmi  ve israfin
onlenmesini saglar ve ekonomik biiyiime i¢in gerekli
olan kaynaklarin siirekliligini saglamaktadir.

Tiirkiye’deki Kamu-Ozel isbirligi (KOI) projeleri genellikle
0zel sektoriin doviz bazli kredilerle altyap1 yatirimlarim
belirli bir imtiyaz s6zlesmesi ¢ercevesinde gergeklestirdigi
projelerdir. Devlet, bu projeler icin yiiklenici firmalar ve
finansman saglayicilar1 i¢in yatirnmi cazip hale getirmek
amactyla kar garantileri saglar. Ancak, isletme donemi
boyunca devletin iistlendigi riskler ve yiliksek maliyetler,
ekonominin i¢ dengesi igin bir tehdit olusturabilir. KOI
projelerinin dig ekonomik dengenin siirdiiriilebilirligi
iizerindeki uzun vadeli etkileri, dikkatle yonetilmesi gereken
o6nemli bir konudur. (Alagdéz ve Yokus, 2017)

3. Literatiir Taramasi

Iktisat teorileri, kamu borcunun genel ekonomik yap1 ve
ozellikle 6zel sektor yatirimlar izerindeki etkisinin giicii ve
niteligi konusunda farkli goriisler 6ne stirmiistiir. Literatiirde
kamu borcunun etkileri, kamu politikas1 araglarinin dnemli
bir unsuru olarak ayrintili bir sekilde tartisilmistir. Bu
baglamda, kamu ile 6zel sektor arasindaki iligkinin dogasi
ve kamu borcu stokunun 6zel yatirimlar iizerindeki etkisinin
kapsami iizerine tartigmalar devam etmektedir.

Taban ve Kara (2006) ¢aligmalarinda Tiirkiye i¢in 1989:1-
2004:4 doneminde EKK yontemiyle yaptiklari analizde,
kamu borg¢lanmasinin, i¢ bor¢lanma faiz oranlarinin ve
kamu sabit sermaye yatirimlarinin 6zel sektor yatirimlarini
disladigint tespit etmislerdir. Diger yandan, enflasyon
oranmin Ozel yatirimlar {izerinde bir etkisi olmadigim

saptamiglardir. Ek olarak biitge acigmin 6zel yatirimlar
iizerinde Onemli bir etkisinin olmadigim1  ortaya
koymuslardir.

Altunéz (2013), c¢alismasinda 1990-2010 donemini

kapsayan sabit fiyatlarla kamu i¢ borg stoku, tiiketici fiyat
endeksi (TUFE), devlet i¢ borglanma faiz oranlari, kamu
sabit sermaye yatirimlari, reel GSMH ve 06zel yatirim
harcamalar1 kullanarak kamunun i¢ bor¢lanmasmin &zel
sektor yatirimlari tizerindeki diglama etkisini ekonometrik
modellerle  aragtirilmigtir.  ARDL  yontemi  testinin
kullanmldigi ¢alismada, kamu i¢ borglanmasinin 6zel kesim
yatirimlar1 {izerinde azaltic1 etkisinin oldugu, bir baska
deyisle dislama etkisinin bulundugu sonucuna ulagilmstir.

Akomolafe vd. (2015) 1990-2010 doénemi i¢in Nijerya
iizerine yaptiklart ¢aligmada kamu borcunu dig borg ve ig
borg olarak ikiye ayirilmigstir. Johansen Esbiitiinlesme testi
ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanarak, ig
borcun hem kisa donem hem de uzun donem ig¢ yatirmm
azalttigin1 sonucuna ulasilmistir. Ancak, dig borcun uzun
vadede yatirimlar {izerinde ¢ekme etkisi (crowding in)
olusturdugunu tespit etmislerdir.

Benzer bir sekilde Aydin ve Ozcan (2015), Tiirkiye'de kamu
bor¢lanmasi ile 06zel yatirnmlar arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Panel veri analizi kullanarak yapilan
Granger nedensellik testi ve panel esbiitiinlesme testi
sonuglarina gore, kamu bor¢lanmasinin  6zel sektor
yatirimlarini olumsuz y6nde etkiledigi ve kamu borglarinin
artmastyla 0zel sektdr yatirimlarinin azaldigi sonucuna
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varilmistir

Bir diger ¢alismada, Dogan vd. (2015), Tiirkiye {izerine
yaptiklar1 arastirmada kamu bor¢lanmasinin 6zel sektor
yatirnmlar1 iizerindeki etkisini incelemiglerdir. 2002-2014
donemini kapsayan ve Tiirkiye'deki 81 ilin yillik verilerini
iceren bir veri seti kullanilarak panel veri analizi yontemiyle
yapilan c¢aligmada, kamu bor¢lanmasinin 6zel sektor
yatirimlarini olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Kamundia vd. (2015), Kenya igin 1950-1988 donemi
verilerini kullanarak kamu borcu ile &zel yatirimlar
arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek igin Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Ghura ve Hadjimichael
(1996) i¢ biiyiime modeline dayanarak yapilan bu ampirik
calismada, Granger nedensellik testi, kamu borcunun 6zel
yatirim seviyesinin belirlenmesinde biiylik rol oynadigini
gostermektedir. Caligmanin sonuglarina gore, kamu borcu
0zel yatirnmlar iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu tespit
edilmistir.

Bir diger ¢alismada, Anil ve Giilbahar (2018), Tiirkiye'de
kamu borg¢lanmasi ile 6zel sektdr yatirimlari arasindaki iliski
ARDL modeli kullanilarak incelemislerdir. Caligmanin
sonuglari, uzun dénemde kamu bor¢lanmasinin 6zel sektor
yatirimlarini olumlu yonde etkiledigini gdstermistir. Ayrica,
Granger nedensellik testi uygulanmig ve kamu bor¢lanmasi
ile 6zel sektdr yatirimlar arasinda uzun vadeli bir iligki
oldugu, kamu borglanmasinin 6zel sektor yatirimlarim
tegvik ettigi bulunmustur.

Bilgili ve Kogak (2019), Tiirkiye'de kamu borglanmasi ile
o0zel yatinmlar arasindaki iligki ekonometrik olarak
incelemislerdir. Calismanin sonuglari, kamu borglanmasinin
o0zel sektdor yatinmlarini  olumlu yonde etkiledigini
gostermektedir. Vektor hata diizeltme modeli (VECM),
Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi
kullanilarak yapilan analizler,, kamu bor¢lanmasimin &zel
sektor yatirimlarini artirdigini ortaya komaktadir.

Yine benzer bir sekilde Ozsoy ve Tiirkcan (2019),
Tiirkiye'deki kamu bor¢lanmasinin 6zel sektor yatirimlar
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Elde edilen bulgular,
kamu bor¢lanmasinin 6zel yatirnmlarini olumsuz yodnde
etkiledigini gostermektedir. Panel veri analizi kullanilarak
Tiirkiye'nin farkli bolgelerini ve sektorlerini igeren bir veri
seti lizerinde yapilan bu arastirmada, kamu borglanmasinin
0zel sektor yatirimlar tizerindeki etkisinin negatif oldugu
goriilmektedir.

Gokpar (2022), Tiirkiye’de 1986-2020 donemini kapsayan
yillik verileriyle Sanchez Juarez ve Garcia-Almada (2016)
ve Ncanywa-Masoga (2018) c¢alismalarinda ele alinan
modeller dikkate alarak ARDL yontemiyle analiz edilmistir.
Elde edilen analiz sonuglarina gore, kamu borglanmasinin
uzun ve kisa donemde kamu ve 6zel sektor yatirimlari
iizerindeki etkisinin negatif oldugu goriilmektedir.

4. Tiirkiye'de 1975 sonrasi donemde kamu borcunun
gelisimi
Tiirkiye’nin 1975-2023 donemine iliskin 6zel sabit sermaye

yatirimlar ile kamu kesimi borglanma geregine ait veriler
Sekil 1’de yer almaktadir.

Sekil 1. Ozel Sabit Sermaye Yatirimlari ile kamu kesimi
borglari
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Kaynak: Strateji ve Biitge bakanligi Temel Ekonomik
Gostergeler (2023)

Sekil 1 incelendiginde Tiirkiye'deki 6zel yatirimla ilgili
olarak genellikle dort farkli asama gézlemlenebilir:

Ik olarak, 1977'den 1985'e kadar 6zel yatirrmda bir diisiis
goriilmektedir.ikincisi,  hiikiimetin ~ Kamu  Iktisadi
Tesebbiislerini (KIT) 6zellestirmeye yonelik aldig: tedbirler
sayesinde, 1994 kriz doneminde 6zel yatirimlar {izerinde
onemli bir etkisinin olmadig1 dikkat c¢ekmekte ve bu
donemde 1985'ten 1997'ye kadar yatiimlarda iyi
toparlanma  gériilmektedir.Uciinciisii, =~ 2001  krizi
donemindeki incelenen donem igindeki en diisiik noktaya
dogru bir gerileme yasanmaktadir. Ancak, finansal krizlerin
asilmasi1 ve kiiresel ekonomik biiylimenin hizlanmasiyla
birlikte, ilk on yilin ¢ogunda 6zel yatirnm seviyelerinde

artiglar  gozlenmektedir. Ozellikle 2000'den itibaren
hiikiimetin yabanci yatirim ¢ekme ve bazi kamu
kisitlamalarin1 ~ kaldirmast  bu artista etkili oldugu

goriilmektedir.. Dordiinciisii ise 2008 krizi dénemindeki
ikinci biyiik disiis yasanmis ve ardindan 2018’in ilk
aylarinda incelenen doénem iginde en yiiksek seviyeye
ulagmustir.

Bununla birlikte, ayn1 donemleri kapsayan kamu borcunun
gidisati, yatimmin tersi yonde {i¢ asamayr da
yansitmaktadir.. Bu dénemde kamu borcunun etkisi oldukg¢a
belirgindir.  Ozel yatrimin en  diisik  seviyeye
gerilemesiyle2000 yili sonunda kamu borcu en yiiksek
seviyesineulasmistir. Ayrica, 2001 krizinden sonra kamu
borcunun hacminde keskin bir diisiis yasanirken 6zel sektor
yatirim harcamalar1 ise yiikselmeye baglamistir. Bununla
birlikte, 2008 krizinde, kamu borcu hacminin 2001'de elde
edilen donemin sonuna kadar en yiiksek seviyesine
yiikselmesiyle 6zel yatirmlar en diisiik seviyesine inmistir



26 Elaccen, A. / ]. of Recycling Economy & Sustainability Policy 2024 3(2) 23-30

5. Veri Seti ve Metodoloji

Calismada 1975-2023 donemine iligskin yillik bir veri seti
kullanilmistir. degiskenler arasindaki iliskinin
incelenmesinde De Mendonga-Brito (2021) modelinden
faydalanmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait veriler
Tiirkiye Strateji ve Biitge bakanligi Temel Ekonomik
Gostergeler veri tabanindan saglanmistir.

De Mendonga-Brito (2021) modelindeki bagimli degisken
6zel yatirrmdir. Son yillarda kamu borcu/GSYH oranindaki
artigin ortaya ¢ikardigi finansal bozulmanin yatirimlar
etkilediginden dolay1 analiz edilen bu dénem goézlem igin
daha elveriglidir. Modeldeki ana bagimsiz degisken ise
kamu borcudur. Kamu borcu, ekonominin 6nemli
makroekonomik degiskenlerinden biridir ve yatirimcilarin
karar alma siirecinin temel belirleyicilerinden biri olarak
kabul edilmektedir. Hakura'ya (2020) gore, yiiksek kamu
borcu / GSYIH orani, ekonomik biiyiimeyi ve yatirimi
engellemektedir. Kamu kesimi borcu 6zel sektor yatirim
harcamalar1 tizerindeki etkisini izlemek i¢in esitlik (1)’de
yer alan De Mendonga-Brito (2021) modeli kurulmustur.

OSSY = ay + a; KB + a, TUFE + a3 GSYH + a, TDA +
st @

OSSY : Ozel sektor sabit sermaye yatirimlar / GSYH orani

KB : I¢ bor¢ stokunun / GSYH orami (kamu kesimi
borglanma gereginin)

TUFE : Enflasyon (TUFE / yil sonu)

GSYH : Sabit fiyatlarla gayri safi yurtici hasila

TDA : Ticari disa agiklik (dis ticaret hacmi), ithalat ve
ihracat toplami / GSYH oranin1 temsil etmektedir.

4.1. Birim Kok Testi

Zaman serilerinin analizine baslamadan 6nce bu serilerin
duraganliginin incelenmesi gerekmektedir. Bu amag
dogrultusunda degiskenlere iligkin birim kok testi sonuglari
Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Birim Kok Testi (ADF — PP ) Sonuglari

Degiskenler ADF lst. PP ist.

Diizey

0SSY 0.6122 (0) 0.8566 (4)

KB -1.4714 (0) 11,4874 (1)
TUFE 22,5979 (0) 22.4576 (2)
GSYH 1.8394 (0) 1.4585 (3)
TDA 1.9908 (0) 4.9661 (18)
Birinci Fark

DOSSY 7.8894 (0) ™ ___-7.8906 (1) ***
DKB 26.8687 (0) *** __ -6.8601 (1) ***
DTUFE 8.6677 (0) ™ -8.7790 (2) ™=
DGSYH 55087 (0) = -5.6329 (4) ***
DTDA 26.3449 (0) ** __ -6.3255 (2) ***

Tablo 1°de ***, %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir..
ADF ve PP birim kok testi sonuglari, %1 anlamlilik
diizeyinde tiim degiskenler birinci farklari aldiktan sonra

duragan hale geldigi goriilmektedir. Parantez i¢indekiler
optimal gecikme uzunlugu géstermektedir. ADF modelinde
Schwarz bilgi kritik; PP modelinde ise Bartlett Kernel ile
belirlenmistir.

Tablo 1 gibi tiim degiskenlerin birinci farkinin duragan hale
getirilmistir. Bagka bir deyisle 1(1) oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 2. Birim Kok Testi (Fourier ADF) Sonuglari

Degiskenler F-test degeri K P
OSsY 1.49 3 0
KB 2.92 1 0
TUFE 6.2 1 0
GSYH 3.91 1 0
TDA 6.11 1 0

Not: Sabitli model i¢in Kritik degerleri %1, 5% ve 10%
diizeylerinde sirasiyla (10.35, 7.58 ve 6.35) oldugunu
gosterilmektedir (Enders ve Lee, 2012: 197).

Tablo 2 goriildiigii gibi Fourier ADF testi, degiskenler
izerinde uygulanmistir; ancak f test degerleri 5% kritik
degerini asamadiklari i¢in fourier terimleri anlamsiz
bulunmustur. Bu nedenle tiim degiskenler i¢in birim kok
hipotezi H(0) reddedilmez. Bunun sonucunda analizi ADF
birim kok testi sonuglarina dayanmastir.

4.2. Yontem (ARDL)

Denklem (1) ARDL modeline uyarlanmig formu esitlik
(2)’deki denklemde gosterilmistir.

A 0SS Y, = ao + X¥_ @y AOSSY,_ +
Y -0@zj AKB_i + X7_ a3 ; ATUFE, +
Y04 AGSYH o +XF_ a5 ; ATDA,_; +

2,0SSY,_; + A,KB,_; + A;TUFE,_; + A,GSYH,_; +
AsGSYH,_; + &t 2)

A fark katsayisi , a,, €t ve p sirasiyla sabit terimi, hata
terimi ve uygun gecikme uzunlugunu temsil etmektedir.
Y/ PR As kisa donem katsay1 tahminlerini, @, ... ...... a5
uzun doénem katsay1 tahminlerini gostermektedir (Pesaran
vd, 2001). F istatistigi ile sinir testi Sinanmaktadir. Burada
hesaplanan F istatistigi degeri, kritik degerlerden biiyiikse
HO reddedilerek esbiitiinlesme iligkisinin oldugu; kiigiik ise
HO reddedilmez ve esbiitiinlesme iliskisinin olmadig:
anlamina gelir.

Sifir hipotezi HO: a¢; = ay = ........ =o,=0
Alternatif hipotezi H1: ay # a; # ......... o #0

Hata diizeltme modeli belirlenmek i¢in denklem esitlik
(3)’deki gibi goriilmektedir.

Yo @s; AGSYH o + X0 as j ATDA,_; +
2,0SSY,_; + A,KB,_; + A;TUFE,_; + A,GSYH,_; +
AsGSYH;_; + wETC_; + €t (3)

ETC,_, hata diizeltme terimini temsil etmektedir. w hata
diizeltme katsayisi, bu katsay1 negatif ve istatitiksel olarak
anlamli olmasimi beklenmektedir ve bir sonraki donemde
hata diizeltme derecesini temsil etmektedir.
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Tablo 3. F Istatistigi — Sinir Testi Sonuglar

% 5 Kritk %
degerleri

10 Kritik
F - Test degerleri

K istatistigi

Alt Ust Alt Ust

sinir sinir sinir sinir
19 1 10 1)
ARDL 4 1132 286 401 245 352
FARDL 4 1095 286 401 245 352

Tablo 3’te gorildigi gibi ARDL ve FARDL, her iki
modelde F istatistigi tist sinir kritik degerlerinden daha
biiyiiktiir. Bu nedenle HO reddedilerek alternatif hipotez
kabul edilerek degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi
oldugu goriilmektedir.

4.3. Tanisal Testler

Tablo 4'te, degiskenlerin tamisal test sonuglar
sunulmaktadir.
Tablo 4. Diagnostik Testler
Tanisal Testler ARDL Fourier ADL
F- Istatistigi 16.84279 (0.0000) 18.17955
(0.0000)
R? 0.927539 0.689153
R 0.872469 0.651245
Jarque - Bera 0.020791 86.03009
(0.989659) (0.0000)
Ramsey Testi 1.048148 (0.3132) 1.189968
(0.2826)
XéG Breusch 2.552209 (0.01) 1.741145
Godfrey (0.4187)
XZpe Breusch- 0.694273 (0.6875) 14.64205
Pagan-Godfrey (0.1012)

Tablo 4°de ARDL ve Fourier ADL igin Jarque-Bera,
Ramsey Reset, Breusch Godfrey LM ve Breusch-Pagan-
Godfrey testleri yer almistir, R? degeri bakildiginda ARDL
ve FADL testlerinde agiklama giicli yiiksek oldugunu
gostermektedir, Jarque - Bera test sonuglar1 ARDL testinin
hata terimleri normal dagildigini gosterirken FADL testi i¢in
normallikten spamui tespit etmistir. Ayrica, Ramsey Testi,
modellerin kurulmasinin hata olmadigimi gostermistir.
Calismada, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari
sirastyla  Breusch Godfrey LM testi ve Breusch-
PaganGodfrey testleri ile incelenmis ve tesat sonuglarisorun
olmadigimi ortaya koymustur.

12
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Sekil 2. ARDL - CUSUM ve CUSUMSQ testleri
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16
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Sekil 3. FADL - CUSUM ve CUSUMSQ testleri

Sekil 2 ve Sekil 3’e gére ARDL ve Fourier ADL modellerde
yapisal kirilma yoktur ve parametre tahminleri gegerlidir.
Baska bir deyisle parametre tahminleri kararli yapiya
sahiptir.
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6. Ampirik Bulgular:

Tablo 5’e gore kamu borglar1 (KB), enflasyon (TUFE), gayri
safi yurtici hasila (GSYH) degiskenlerin olasilik
degerlerinin  %5’ten biiyikk olduklar1 goriilmekte ve
istatistiksel olarak anlamli sonug¢ verdikleri bulunmustur.
Ote yandan dis ticaret hacmi (TDA) istatistiksel olarak
anlamsiz oldugunu gdzlemlenmektedir. Bu baglamda dig
ticaret hacmi uzun donem 6zel kesim yatirimlar: iizerinde
anlamli bir etkisinin bulunmadigini gostermektedir. Ayrica
uzun doénemde kamu borcunun &zel yatirimlar {izerinde
negatif yonde bir etki gdstermektedir. Baska bir deyisle,
kamu borcunun 6zel yatirimlari digladigini ifade edilmistir.
Kamu borglarinda meydana gelecek olan bir birimlik bir
artis 6zel kesim yatirnmlarini 0.31 azaltmaktadir. Diger
taraftan, TUFE ve GSYH, 6zel yatirimlar iizerinde pozitif
bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bunun sonucunda,
TUFE oraninda olusacak % 1 birimlik bir artig, uzun dénem
0zel yatinimlar lizerinde % 12 artig gdzlemlenecektir. Ayrica
GSYH degiskende % 1 birimlik bir artis 6zel yatirimlart
lizerinde % 1,3 artmasina yol agacaktir.

Tablo 5. ARDL Modeli (4.0.3.4.3) Tahmin Sonuglar1 —
Uzun Donem (bagimli degisken: Ozel sabit sermaye
yatirimlari)

baglamda ARDL modelinin uzun dénem sonuglari Tiirkiye
ekonomisinde diglama etkisinin gecerli oldugunu ortaya
koymaktadir. Diger yandan, Fourier ADL modelinin uzun
dénem sonuglarma goére kamu borcunun 6zel sektor
yatirimlari izerinde uzun donemde etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 7. ARDL Modeli Tahmin Sonuglar1 — Kisa Donem
(bagimli degisken: 6zel sabit sermaye yatirimlari)

Degiskenler Katsay1  Std. Hata  t-ist. Olasilik
C 10.192  1.254 8.126 0.000
D(0OSSY(-1))  0.549 0.142 3.853 0.001
D(OSSY(-2))  0.564 0.122 4.610 0.000
D(OSSY(-3))  0.226 0.109 2.075 0.048
D(TUFE) 0.070 0.015 4.635 0.000
D(TUFE(-1)) -0.071  0.016 -4.522  0.000
D(TUFE(-2)) -0.031  0.013 -2.472  0.021
D(GSYH) 0.017 0.004 3.921 0.001
D(GSYH(-1)) -0.001  0.004 -0.209  0.836
D(GSYH(-2)) -0.014 0.005 -3.042  0.006
D(GSYH(-3)) -0.014  0.005 -3.030  0.006
D(TDA) -0.047  0.078 -0.601  0.553
D(TDA(-1)) -0.087  0.077 -1.130  0.269
D(TDA(-2)) -0.249  0.084 -2.966  0.007
DUM -7.347  1.097 -6.698  0.000
F istatistigi ve olasilik degeri (?)?)%)F()))
CointEq(-1)* 0.000 0.175049 - 0.0000

Standart t-
Degiskenler Katsayilar Hatalar istatistigi  Olasilik
KB -0.31556 0.115279 -2.73739  0.0112
TUFE 0.125499 0.013232 9.484504  0.0000
GSYH 0.013631 0.003202 4.256803  0.0003
TDA 0.037802 0.054354 0.695486  0.4932

Tablo 6. Fourier ADL Modeli (4.2.3.0.3) Tahmin Sonuglar1
— Uzun Doénem (bagimli degisken: ozel sabit sermaye
yatirimlart)

Degiskenler Katsayilar  Std. Hata  t-ist. Olasilik
KB 0.006996  0.126083  0.055487  0.9562
TUFE 0.117531  0.013331  8.816279  0.0000
GSYH 0.015127 0.003027  4.997261 0.0000
TDA 0.072546  0.037817 1.918348 0.0666

Tablo 6’da uzun donem Fourier ADL testi tahmin sonuglari
gosterilmektedir. Elde edilen degigkenlerin degerleri (KB)
ve (TDA) icin istatistiksel olarak anlamsiz g¢ikmaktadir.
Diger taraftan TUFE ve GSYH igin anlamli ve pozitif bir
etkisinin oldugu goriilmektedir. Baska bir deyisle, enflasyon
orani ve gayri safi yurti¢i hasilanin artiglarinin 6zel sektor
yatirimlarini artirdign tespit edilmistir. Enflasyon oraninda
meydana gelecek olan bir birimlik bir artis, 6zel kesim
yatirimlarini 0.11 artmasina sebep olacaktir. Bunu yaninda,
GSYH’de % 1 birimlik bir artig 6zel yatirimlarin 0.01
artmasi beklenmektedir.

Ozet olarak Tiirkiye’de kamu borcunun &zel sektdr
yatirimlari tizerindeki etkisinin analiz edildigi ekonometrik
bulgularmm birbirine benzerligi bulunmamaktadir. Bu

Tablo 7°de kisa donem ARDL tahmin sonuglari ve hata
diizeltme modeli sunulmustur. Buna gére kisa dénemde
enflasyon orani istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir,
Enflasyon degiskeninin diizeyde olumlu yonde etkileyip,
gecikme donemlerin degerleri ise olumsuz yonde
etkilemektedir. Gayri safi yurtigi hasilanin  diizeyde
katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve 6zel yatirimlar
tamamladigin1  gostermektedir. Ancak 2 ve 3 donem
gecikme degerleri 6zel yatirimlar iizerinde negatif bir etkisi
oldugu ve 1 donem gecikme degerinde anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Son olarak dis ticaret hacmi (TDA) sadece 2
donem gecikme degerinde anlamli oldugu ve 6zel yatirimlar
tizerinde negatif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. ECTy1
katsayis1 ise beklendigi iizere negatif igaretli ve istatistiksel
olarak anlamlidir. ECTyq katsayisi sonucuna gore kisa
donemde ortaya c¢ikan soklar bir donem sonra 1.41 oraninda
diizeltilerek uzun donem denge degerlerine yaklagmaktadir.
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Tablo 8. Fourier ADL Modeli Tahmin Sonuglari — Kisa
Dénem (bagimli degisken: 6zel sabit sermaye yatirimlar)

Degiskenler Katsay1r  Std. Hata  t-ist. Olasilik
C 6.445 0.797 8.088 0.000
D(OSSY(-1)) 0.684 0.159 4.290 0.000
D(OSSY(-2))  0.825 0.136 6.081 0.000
D(OSSY(-3))  0.338 0.106 3.186 0.004
D(KB) -0.146  0.136 -1.073 0.294
D(KB(-1)) -0.418  0.123 -3.400 0.002
D(TUFE) 0.067 0.014 4.635 0.000
D(TUFE(-1)) -0.089 0.016 -5.441 0.000
D(TUFE(-2)) -0.050  0.013 -3.817 0.001
D(TDA) 0.087 0.071 1.224 0.233
D(TDA(-1)) -0.058  0.071 -0.817 0.422
D(TDA(-2)) -0.315  0.080 -3.909 0.001
DUM -7.570  1.067 -7.097 0.000
SINN 2.694 0.501 5.377 0.000
COSS 1.168 0.344 3.392 0.002
F istatistigi ve olasilik degeri 8.212
(0.000)
CointEg(-1)*  0.000 0.206841 - 0.0000

Tablo 8’den elde edilen sonuglar, 6nceki déonemlerde 6zel
yatirrmimn (OSSY) mevcut 6zel yatirim {izerinde olumlu ve
pozitif bir etkisi bulunmakta ve yiizde 1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Kamu
borcu (KB) cari donemde istatistiksel olarak anlamsiz
¢ikmugtir, bir donem gecikme degeri ise anlamh ve 6zel
yatirim {izerinde olumsuz bir etkisi oldugu goriilmektedir.
Kamu borcunda bir birimlik bir artis, 6zel kesim
yatinmlarmda % 21 bir diisiise yol acacaktir. Enflasyon
orani (TUFE), cari donemde yatirimlar tizerinde olumlu ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Bununla
birlikte, bir ve iki dénem Oncesine ait 6zel yatirimlar
lizerinde olumsuz ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
tespit edilmektedir. Son olarak dis ticaret hacmi (TDA) cari
ve bir donem Oncesine ait Ozel yatirnmlar {izerinde
istatistiksel olarak anlamsiz bir etkisini bulunmustur. Bunun
yaninda ikinci gecikmede kisa vade katsayisi istatistiksel
olarak anlamli ve 0zel yatiimlart  disladigini
gostermektedir. Ayrica, dis ticaret hacminde bir birimlik bir
artis Ozel kesim yatirnmlarm % 31 azaltmasini
beklenmektedir.

ECTt-1 katsayis1, Fourier ADL modelinde negatif bir hata
diizeltme terimi katsayisidir ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Boylece bir sok meydana geldikten sonra 1.64
oraninda uzun dénem dengede hizli bir iyilesme oldugu
anlamina gelmektedir.

7. Sonuc¢

Bu c¢alismada, Tirkiye 1975-2023 doneminde kamu
borcunun 6zel yatirim {izerinde etkisi ARDL ve Fourier
ADL yontemleri kullanilarak enflasyon orani, gayri safi
yurti¢i hasila, dis ticaret hacmi ile analiz edilmistir.

ARDL test sonuglara gore, kamu borglarin 6zel yatirimlari
uzun donemde olumsuz etkiledigini, ancak kisa donemde

hi¢ etkilemedigini gdstermistir. Kamu borglarinin  6zel
yatirim iizerindeki kisa donemde etkisini bulunmadigi
"Ricardo Denklik Teoremi" goriisiiyle uyumlu oldugu,uzun
doénemdeki etkisinin klasik iktisat¢ilarin goriisiiyle uyumlu
oldugu tespit edilmigtir. Diger taraftan Fourier ADL
sonuglara gore, kamu borg¢larinin uzun dénemde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi bulunmamistir. Kisa donemde ise
bir donem oncesine ait 6zel yatirimlar {izerinde istatistiksel
olarak anlamli ve gii¢lii bir etkisi oldugu bulunmustur.

Kamu borglarinin 6zel sektor yatirimlari iizerinde negatif bir
etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu baglamda kisa
donemde Tiirkiye’de kamu borglarinin artmasini 6zel kesim
yatirimlarinin azalmasina sebep olacaktir.

Enflasyon orani ve gayri safi yurti¢i hasilanin kisa dénemde
Ozel sektor yatirim tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
negatif yonde etkiledikleri goriilmiistiir. Ancak uzun vadede
GSYH ve TUFE ile 6zel sektor yatirim arasindaki pozitif
bir iliski oldugu goriilmiistiir. Bu olumlu etki su sekilde
degerlendirilebilir:

Uzun vadede 6zel yatirnm ile GSYH arasinda pozitif bir
iliskinin varhigi nedeni, GSYH’nin artmasiyla toplam talep
arttirmaktadir ve bdylece ozel sektoriin kullanabilecegi
yatirim firsatlar1 artmaktadir. Tiirkiye’de doviz kurundaki
disiisle ve enflasyondaki artig, 6zel sektor ihracatina baglt
sektorlere yatirimlar arttirabilmektedir. ¢iinkii yabanci para
elde ettikleri gelir yoluyla iiretim maliyetlerindeki artigini
kurtulabilmektedir.

Son olarak, Ozel sektor yatirimlarinin siirdiiriilebilirligi ve
GSYIiH'ye  katkisi,  etkili kamu  politikalaryla
desteklenmelidir. Yatirim ortaminin iyilestirilmesi, krediye
erigimin artirilmast ve iiretken yatirimlarin tesvik edilmesi
gibi konular, 6zel sektér yatirim politikalar: ile hiikiimet
politikalart  arasindaki  koordinasyona bagli  olarak
gergeklesebilir. Bu baglamda, 6zel sektoriin saglam bir
sekilde biiylimesi ve ekonomik biiylimeye olumlu katki
saglamasi i¢in uygun bir gergevenin olusturulmasi kritik
Oneme sahiptir.(Altung ve Sentiirk, 2010)
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