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OZET

Bu caligmanin amaci literatiirde siklikla diger yatirnm cesitleriyle iligkilendirilen kurumsal
kalite ve belirsizlik olgusunun kamu yatirimlar: tizerindeki etkilerini Tiirkiye ekonomisi i¢in
ampirik olarak incelemektir. Kamu sosyal ve sabit sermaye yatirimlar1 6zel sektor yatirimlari
icin temel bir altyapr olusturmasmin yani sira, Keynesyen iktisat perspektifinden ekonomik
biiyiimeye 6nemli katkilar sagladig1 kabul edilmektedir. Iyi yonetisim, seffaf diizenlemeler,
giiclii miilkiyet haklar1 ve diisiik yolsuzluk seviyeleri gibi gostergelerle ifade edilen kurumsal
kalitenin kamu yatirimlarinin verimliligi ve etkinligi lizerinde belirleyici bir etkisi oldugu
diislincesi makalenin genel savini olusturmaktadir. Siyasi ve makroekonomik istikrarsizlik,
dogal afetler ve kiiresel soklar gibi ¢esitli belirsizlik kaynaklarinin, kamu otoriteleri tarafindan
yapilacak olan yatirimlarin ertelenmesine ve hatta azaltilmasina etkisi olup olmadigi da
makalenin arastirma konusu kapsamindadir. Tiirkiye i¢in 2002-2020 donemine ait yillik
verilerin kullanildigi calismada sirasiyla esbiitiinlesme analizi, VEC modeli ve Toda-
Yamamato nedensellik analizi yontemleri kullanilmistir. VEC modeli sonuglarina gore kisa
donemde kurumsal kalite ve kamu yatirimlari arasinda ters yonlii bir iliskinin varligi
saptanirken, uzun dénemde de kurumsal kalite ve belirsizlik olgusunun kamu yatirimlarinin
nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Son olarak uygulanan Toda-Yamamato nedensellik testi
her {i¢ veri arasinda ¢ift yonlii nedensel iligkinin varligin1 ortaya koymaktadir. Bu bulgular
1s18inda  g¢aligmanin temel c¢ikarimi, siirdiirtilebilir ekonomik kalkinma ig¢in kurumsal
kapasitenin gili¢lendirilmesinin, belirsizligin etkin bir sekilde yoOnetilmesinde ve kamu

yatirnmlariin stratejik olarak yonlendirilmesinde son derece dnemli oldugudur.
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ABSTRACT

The aim of this study is to empirically examine the effects of institutional quality and
uncertainty, which are often associated with other types of investments in the literature, on
public investments for the Turkish economy. Public social and fixed capital investments are
considered to provide a basic infrastructure for private sector investments, as well as making
significant contributions to economic growth from the perspective of Keynesian economics.
The idea that institutional quality, expressed by indicators such as good governance, transparent
regulations, strong property rights and low levels of corruption, has a decisive effect on the
efficiency and effectiveness of public investments constitutes the general thesis of the article.
The research topic of this article is to examine the extent to which various sources of
uncertainty, such as political and macroeconomic instability, natural disasters and global
shocks, influence the postponement or even reduction of investments by public authorities. In
the study where annual data for the period 2002-2020 are used for Turkey, cointegration
analysis, VEC model and Toda-Yamamato causality analysis methods are used, respectively.
According to the VEC model results, while an inverse relationship between institutional quality
and public investments is determined in the short term, it is concluded that institutional quality
and uncertainty are the causes of public investments in the long term. Finally, the Toda-
Yamamato causality test reveals the existence of a bidirectional causal relationship between all
three data. As a result of these findings, the main conclusion of the study is that strengthening
institutional capacity for sustainable economic development is extremely important in

effectively managing uncertainty and strategically directing public investments.

Keywords: In Stitutional Quality, Uncertainty, Public Investments, VEC model, Toda-
Yamamato Causality Test.

1. GIRIS

Ekonomik kalkinma ve toplumsal refahin en 6nemli unsurlarindan bir olan kamu
yatirimlari, altyapidan egitime, sagliktan teknolojiye kadar genis bir alanda iilkelerin gelecegini

sekillendirme potansiyeline sahiptir. Kamu yatirimlari, devletin altyapi, egitim, saglik,
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arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) gibi alanlara yaptig1 harcamalar1 ifade eder. Bu yatirimlar;
istihdam, yesil ekonomi, egitim ve saglik hizmetleri gibi ¢cok farkli alanlarda etki yaratarak bir
iilkenin ekonomik potansiyelini ve uzun vadeli refahin1 sekillendirmektedir (Fournier, 2016;
Ordynskaya vd., 2024). Kamu yatirimlari, dogrudan istihdam yaratirken ayni zamanda 6zel
sektor yatirimlarini tesvik ederek ve verimliligi artirarak dolayli olarak ekonomik biiylimeye
katki saglayabilmektedir (IMF, 2015; Bayraktar, 2019; Pirili, 2011). Kamu yatirimlari, kisa
vadede insaat sektorii gibi dogrudan iliskili alanlarda istihdam yaratarak (Moszoro, 2024) ve
gelirleri artirarak toplam talebi canlandirma potansiyeline sahiptir. Ornegin bir yol projesi
istihdam saglarken ayn1 zamanda demir, ¢imento gibi girdilerin talebini artirabilmektedir. Uzun
vadede ise kamu yatirimlari, ekonominin iiretim kapasitesini ve verimliligini artirir (Mittnik &
Neumann, 2001). Ozellikle modern altyapilarm insas1 firmalarin iiretim maliyetlerini
diistirmenin yani1 sira mal ve hizmetlerin daha hizli ve ucuz tasinmasini saglar. Bu sayede 6zel
sektor daha verimli calisir ve daha fazla liretim yapabilir. Kamu yatirimlari, 6zel sektor
yatirimlar1 i¢in tamamlayici bir rol oynamaktadir. Ornegin, yeni bir sanayi bélgesine ulagim
altyapisi veya enerji altyapisi saglanmasi, bu bolgeye firmalarin yatirim yapmasini saglayabilir.
Egitim ve saglik alanindaki kamu yatirimlart ise bir iilkenin beseri sermayesini dogrudan
etkilemektedir. Yeni kurulan okullar, tiniversiteler ve arastirma merkezleri, nitelikli isgiicliniin
yetismesini saglarken, saglik alaninda yapilacak yatirimlar toplumun genel saghk diizeyini
tyilestirerek isgiiclinlin liretkenligini artirir. Gelismis llkelerin beseri sermaye diizeylerinin
yiiksek olmasi ve bu alanlara siirekli yatirim yapmalari, bu iligkinin giiclii bir kanitidir. Altyap:
ve egitime yapilan kamu yatirimlari, son yillarda bir¢cok gelismekte olan {ilke tarafindan
tasarlanan biiylime ve yoksulluk azaltma stratejilerinde merkezi bir rol oynamistir (Buffie vd.,
2024). Makarycheva & Shishkanova (2021)’e gore niifus ne kadar egitimli ve saglikli olursa,

devlet i¢cin yatirim getirisi o kadar biiyiik olur.

Nitelikli ve saglikli bir isgiicli ayrica yenilik¢iligi ve ekonomik biiylimeyi destekleyen
faktorler olarak karsimiza c¢ikar. Bolgeler arasi gelismislik farklarinin giderilmesinde de kamu
yatirimlari elzemdir. Geri kalmis veya dezavantajli bolgelere yapilan altyapi, egitim ve saglik
yatirnmlari, bu bolgelerin ekonomik giiclinii artirirken yeni is firsatlar1 yaratarak yasam
kalitesinin yiikseltilmesine katki saglayabilmektedir (Lall, 1999; Fuente & Vives, 1995). Kamu
yatirimlarmin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini ampirik olarak ve bolgesel ve ulusal
diizeyde analiz eden ¢alismalarin sonuglar1 her ne kadar farkli ¢iksa da son dénemde yapilan
caligmalar kamu yatirimlar1 ve bliylime arasinda pozitif bir iligkiye vurgu yapmaktadir (Pirili,

2011). Ar-Ge alanindaki kamu yatirimlari, yeni teknolojilerin kesfedilmesini ve mevcut
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teknolojilerin gelistirilmesini destekler. Universiteler ve kamu arastirma enstitiileri araciigryla
yapilan bu yatirimlar, 6zel sektdriin inovasyon kapasitesini artirir ve ekonomiyi daha rekabetci
hale getirir (Bor vd., 2010; Soete vd., 2022). Hiikiimetler, firmalara Ar-Ge hibeleri veya vergi
tesvikleri gibi ek tesvikler saglayan programlar araciligryla kamu Ar-Ge'sine yatirim
yapabilirler. Bunun disinda {iniversite ve hiikiimet aragtirma laboratuvarlarin1 finanse ederek
kamu bilgi iiretim kapasitesine yatirim yapabilirler (Bloom vd. 2019; Pellens vd., 2024).
Ozellikle temel arastirma ve biiyiik dlgekli altyapr gerektiren projelerde kamu yatirimlar
vazgecilmezdir. Pellens vd. (2024) tarafindan yapilan c¢aligmada iilkelerin kamu Ar-Ge
stratejileri benimseyerek ekonomik krizlere kars1 dayanikliliklarimi giiglendirebileceklerini ve
bdylece inovasyon yoluyla uzun vadeli biiyiimeyi koruyabilecekleri ileri siiriilmektedir. Ozetle,
kamu yatirnmlar1 sadece mevcut ihtiyaglar1 karsilamakla kalmaz, ayn1 zamanda bir iilkenin
gelecekteki biiylime ve refah potansiyelini sekillendiren kritik araclar olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Ornegin, yesil enerji altyap1 yatirimlari iklim degisikligini ele almanm temelini

olusturur.

Kurumsal altyap1 veya yoOnetigimin kalitesi, kamu yatirimlarinin uzun vadeli biiylimeyi
tesvik etmesi i¢in kritik bir 6neme sahiptir. Halldén vd. (2025)’e gore kotii kurumsal kalitenin
bir gostergesi olan yolsuzluk, kamu yatirnmlarinin etkinligini énemli 6l¢iide azaltabilir. Bu
nedenle, yolsuzlugu azaltmak kamu yatirimlarinin faydalarii en st diizeye ¢ikarmak icin
olduk¢a Onemlidir. Kamu yatirimlarinin etkinligi ise kurumsal kalite ve belirsizliklerin
yonetimi ile dogrudan iliskilidir. Ancak kamu yatirimlarinin etkinligi, projenin kendisi kadar,
bu yatirimlarin yapildigi kurumsal kalite ortamma da baghdir. Kurumsal kalite, bir iilkedeki
hukukun istiinliigii, seffaflik, hesap verebilirlik, yolsuzlukla miicadele etkinligi ve biirokratik
verimlilik gibi unsurlar1 kapsayan genis bir kavramdir. Yiiksek kurumsal kalite, kamu
kaynaklarmin verimli kullanilmasmi saglarken, diisiik kurumsal kalite israf, verimsizlik ve
hatta yolsuzluk risklerini beraberinde getirmektedir. Kamu sektoriindeki yolsuzluk, kaynaklar
ve verimlilikler lizerinde gereksiz bir baski olusturarak kamu yatirim projeleriyle ilgili karar
alma siireglerini degistirebilir. Bu yiizden zayif yonetisim ve ilkel kamu yatirim sistemleri
verimlilik ve kamu yatirimi arasindaki baglanti agisindan kritik 6neme sahiptir (Anyanwu,
2021). Son yillarda kiiresel ekonomide artan belirsizlikler ise, kamu yatirimlarinin planlanmast
ve uygulanmasi stireglerini daha da karmasik hale getirmektedir. Ekonomik dalgalanmalar,
jeopolitik gerilimler, salginlar, teknolojik degisimler ve iklim krizi gibi faktorler, gelecege
yonelik ongoriilebilirligi azaltmakta ve yatirnm kararlarini zorlastirmaktadir. Bu belirsizlik

ortaminda, kamu yatirimlarinin dogru projelere yonlendirilmesi, risklerin yonetilmesi ve
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beklenen faydalarin maksimize edilmesi, her zamankinden daha kritik hale gelmistir. Ozellikle
kurumsal kalitenin diisiik oldugu ve belirsizliklerin yiiksek oldugu iilkelerde, kamu
yatirnmlariin basar1 sans1 6nemli Olclide azalmakta, hatta bazen ters etki yaratarak kaynak
israfina yol acabilmektedir. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler i¢in kamu yatirimlari ve kamu
yatirnmlarimi etkileyen faktorler onem arz etmektedir. Kurumsal kalitenin ve belirsizlik
olgusunun yatirimlar iizerine etkileri pek ¢ok caligmada incelenmistir. Literatiirde bu verilerin
yatirim ¢esitleri lizerinde (dogrudan yabaci yatirimlar, 6zel yatirimlar gibi) anlaml etkileri
olduguna dair bulgular mevcuttur (Buchanani vd., 2012; Asamoah, vd., 2016; Nguyen & Lee,
2021; Serven, 1998; Stasavage, 2003). Bu durum, bu iki degiskenin kamu yatirimlar1 {izerinde
de etkileri olabilecegini diisiindiirmektedir. Bu baglamda bu ¢alismada, gelismekte olan bir iilke
olan Tirkiye’de kurumsal kalitenin ve belirsizlik olgusunun kamu yatirimlar1 lizerindeki
etkileri ampirik olarak test edilecektir. Calismanin kapsadigi 2002-2020 déneminde, politik ve
ekonomik belirsizlik olusturacak ve kurumlarin kalitesine etki edecek, 2008-2009 krizi, teror
olaylar1, darbe girisimi, son olarak 2019 yilinda Cin’de ortaya ¢ikan COVID-19 salgin1 gibi bir
dizi kiiresel ve yerel olay yasanmistir. S6z konusu durumlarin kurumsal kalite ve belirsizlik
olgusu kanallar1 iizerinden kamu yatirimlarina dolayli olarak etki etmesi muhtemeldir. Bu
nedenle Tiirkiye’de kurumsal kalitenin ve belirsizlik olgusunun kamu yatirimlar: tizerindeki
etkilerini belirlemek 6nemlidir. Caligmada giris boliimiinden sonra kamu yatirimlarina iliskin
kavramsal ¢erceve ve ampirik literatiire yer verilmistir. Ugiincii boliim analiz kisminda
kullanilan verileri, ekonometrik yontemi ve elde edilen bulgular1 icermektedir. Sonug
boliimiinde ise ampirik bulgular degerlendirilmistir. Makale, ilgili literatiirii tarayarak ve
mevcut ampirik bulgular1 degerlendirerek, politika yapicilara, kamu yoOneticilerine ve
arastirmacilara, belirsizliklerin eksik olmadigi bir ortamda kamu yatirimlarinin basarisini
artirmak adina kurumsal kalitenin neden vazgecilmez oldugunu vurgulayan kapsamli bir bakis

acist sunmay1 hedeflemektedir.
2. TEORIK CERCEVE VE AMPIRIK LITERATUR

Kamu yatirimlar1t genelde kar amaci giitmeyen ve fayda durumu goéz Oniinde
bulundurularak yapilan yatirinmlardir. Hansen (1965) kamu yatirimlarini kamu sabit sermayesi
ve kamu sosyal altyapr sermayesi olmak {iizere iki baghga ayirmistir. Kamu sabit sermaye
yatirimlar1 yol, baraj, kopriiler gibi verimli ekonomik faaliyetlerin gerceklesmesi i¢in zemin
hazirlayan sermaye yogun altyapr yatirimlarin1 kapsamaktadir. Kamu sosyal sermayesi ise
egitim, saglik, hukuki diizenlemeler gibi beseri sermayeye yapilan yatirimlari ifade etmektedir
(Hansen, 1965; akt. Pirili, 2011). Kamu ve 6zel yatirnm projeleri iiretime farkli sekillerde
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katkida bulunmaktadir. Bu durum bir dizi argiimanla desteklenebilmektedir. ilk olarak, bazi
kamu projeleri, kamu sosyal sermaye yatirimlari gibi, iiretken olmayan nihai mal ve hizmetlerin
iretimine katki saglamaktadir. Bunun bir Ornegi saglik sistemine yapilan yatirim
harcamalaridir. Bu alana yapilan yatirimlar iiretim kapasitesini arttirmaktansa genel refaha
katk1 yapmaktadir. Ikinci olarak, kamu yatirimlarmin ¢ogu, kamu sabit sermaye yatirimlari gibi,
Ozel iiretime hizmet saglayan altyap1 yatirimlari olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Ulagim ve iletisim
aglar1 bu duruma verilebilecek 6rneklerdendir. Bu tiir alt yap1 yatirimlar1 ve 6zel yatirnmlar
birbirini tamamliyorsa, iki yatirim tiiriinii toplam {iretimde bir biitiin olarak ele almak uygun
degildir (Milbourne vd., 2003). Kamusal altyap1 yatinmlarinin ve 6zel yatirimlarin birbirini
tamamladig1 durumda, kamu yatirimindaki artig yalnizca daha fazla 6zel sermayeyi ¢gekmekle
kalmaz ayn1 zamanda faktor birikimini artirir. Ozel yatinmlar daha da verimli hale gelir. Kamu
yatirimlar1 ve 6zel yatirimlar tam ikame ise kamu yatirimlarindaki bir artis ekonomik biiyiime
iizerinde 6zel yatirnmlar ile ayni1 etkiye sahip olacaktir (Lachler & Aschauer, 1964). Sonug
olarak kamu yatirimlari hem 06zel yatirrmi hem uzun donem ekonomik biiylime oranini
etkileyebilmektedir (Ghani & Din, 2006). Kamu yatirim harcamalarinin ekonomik etkileri
farkli teorik yaklasimlarla aciklanmaktadir. Wagner yasast sanayilesmenin ve altyapi
yatirimlarinin 6n plana ¢iktigi donemlerde kamu yatirnm harcamalarinin milli gelirden daha
fazla artis gosterdigini one siirer. Yani kamu harcamalar1 ekonomik biiyiime ve gelisme ile
artmaktadir. Ote yandan, Keynesyen yaklasim ise duraganlasma ve daralma gibi kriz
donemlerinde kamu harcamalarinin artirilmasinin zorunluluk oldugunu ifade etmektedir.
Keynesyen yaklasima gore kamu harcamalarmin ¢ok daha aktif ve etkili bir islevi vardir

(Bektas, 2020).

1970’1i yillarin ortalarindan 80’li yillara kadar, neoliberal goriis hem akademik camiada
hem devlet politikalarinda hakim pozisyona ge¢mistir. Tiim diinyada esen istikrar, liberallesme,
ozellestirme ve deregiilasyon riizgarlari, ekonomik kalkinmada kamunun miidahalelerini ve
kamu yatirimlarini arka plana itmistir. 1990°lardan itibaren bolgesel gelismislik farkliliklar:
gbze carpmaya baslamistir. Bu durum dengesiz gelismeyi engellemek adina genelde bolgesel
kalkinma planlarinin 6zelde ise kamu yatirimlarinin énemini gézler oniine sermistir (Pirili,
2011). 2008 krizi donemine gelindiginde, kamu yatirimlar1 yine bazi nedenlerden dolay1
oldukca ilgi gormiistiir. Pek ¢ok hiikiimet istihdami saglamak ve ekonomik biiyilimeyi
desteklemek amaciyla benzeri goriilmemis mali tesvik paketleri kullanmistir. Ayrica, yiiksek
cari agi8a sahip gelismis ve gelismekte olan iilkeler, kiiresel dengeleri yeniden insa etmek adina,

talebi dis piyasadan i¢ piyasaya kaydirmigtir. Kriz ortaminda uygun kamu yatirim projelerini
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se¢cme ve bunlar1 uygulama becerisi degigsmis ve 6nem kazanmigtir. Bu biiylime hizlandiric1 ve
istikrar saglayici islevlerin 6tesinde kamu sektoriiniin gelismekte olan {ilkelerde biiyiik alt yap1
aciklarinin kapatilmasindaki rolii ve dnemi de goze ¢arpan bir diger olgudur (Grigoli & Mills,

2014).

Kamu yatirimlarinin etkinligi kurumsal kalite ve belirsizliklerin yonetimi ile dogrudan
iliskilidir. Kurumlar politik, ekonomik ve yasal olmak iizere lige ayrilarak incelenebilir. Politik
kurumlar kisilik haklari, miilkiyet haklar1 ve sozlesmelerin uygulanmasi gibi konularin
korunmasi i¢in kural ve diizenlemeler olustururlar. Ekonomik kurumlar yatirim kararlari, beseri
sermaye, fiziki sermaye, liretim siireci ile ilgili kararlarin alinmasinda kilit rol oynarlar. Ayrica,
kaynaklarm verimli bir sekilde tahsis edilmesine yardimei olurlar. Yasal kurumlar ise kanun,
tiiziik ve yonetmeliklerin uygulanmasindan sorumludur. Bu kurumlar can giivenligini, miilkiyet
haklarinin giivenligini, sozlesmelerin yiiriitiilmesini, yonetimde seffafligit ve hesap
verilebilirligi, hukukun iistiinliigiinii ve yolsuzlugun engellenmesini saglar. Boylelikle firmalar
ve ekonomik birimler igin uygun ortam yaratilmis olur (Asghar vd., 2015). Ornegin Tanzi &
Davoodi (2000), yolsuzlugun yatirinmlar1 farkli sekillerde etkileyebilecegini ileri siirer.
Yolsuzluk yatirnmi farkli sekillerde etkileyebilir. (a) toplam yatirimi, (b) dogrudan yabanci
yatirimin biiylkligiinii ve bilesimini, (¢) kamu yatiriminin biiytlikliigiinii ve yatirim kararlarinin
ve yatirim projelerinin kalitesini etkileyebilir. Kamu yatirimlari, 6zellikle altyapr projelerinde,
karmasikliklar1 ve biiyiikliikleri nedeniyle yolsuzluga karsi savunmasizdir. Kurumsal kalite
veya yOnetisim, yolsuzlugun azaltilmasinda 6nemli bir rol oynar. Daha zayif kurumlara sahip

iilkelerde genellikle bu sorunlari ele alacak mekanizmalar yoktur (Halldén vd., 2025).

Kurumsal kalite bilesenlerinden olan politik ve sosyal gostergeler lilkede meydana gelen
ayaklanmalar, i¢ savaslar, darbeler, etnik catismalar, i¢ ve dis karisikliklar, siyasi istikrar,
bolgesel gerilimler, askeri kurumlarin yonetimde etkisi, yonetim sekli, sosyo-ekonomik
gostergeler ve ekonomik ve sivil 6zgirliikkler basliklar1 altinda incelenebilir. Bu gostergeler
calismalarda ¢cogunlukla politik istikrarsizlik baslig1 altinda degerlendirilmektedir (Teyyare &
Sayaner, 2018). Sosyo-politik istikrarsizligin yol agtig1 sonuglardan biri siyasi ve hukuki
ortamda belirsizlik yaratmasidir. Ayn1 zamanda iiretkenlik {izerinde dogrudan olumsuz bir etki
yaratarak piyasa faaliyetlerini ve ¢alisma iliskilerini bozar. Siyasi istikrarsizlik 6zellikle siyasi
kutuplagsmanin yiiksek oldugu iilkelerde hiikiimet degisiklikleri ile ilgili belirsizlikleri de
artirmaktadir. Siyasi agidan kutuplasmis toplumlarda hiikiimet degisiklikleri uygulanacak
politikalarda radikal degisimlere sebebiyet verebilir. Tiim bunlar istikrarsizligin {iretim
faktorlerinin mevcudiyetini etkileyen ve 6zellikle fiziki sermayeye yapilan yatirimi azaltici bir
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etken oldugunu gostermektedir (Asteriou & Price, 2001). Miilkiyet haklar1 da kurumsal
kalitenin bir diger dnemli gostergesidir. Yatirnmcilar miilkiyet haklar1 zayif oldugunda ve
yeterince korunmadiginda, getirilerine baskalar1 tarafindan el konulacagi endisesiyle,
sermayelerini riske atmaya isteksiz olacaklardir. Dahasi, kurumlar sermaye piyasasinin
isleyisine de dayanak olusturmaktadirlar. Johnson vd. (2002) ve Soto (2000) finansal
kurumlarin kalitesinin yatirimlar i¢in 6nemli oldugu sonucuna ulasmislardir (Gwartney vd.,
2006). Literatiirde yatirim i¢in saglam bir kurumsal ¢er¢evenin gerekli oldugu 6nciilii kabul
edilmektedir. Politik istikrarsizlik gelecege yonelik beklentileri olumsuz etkileyerek
yatirimlardan elde edilen getirinin azalmasina yol agar, boylece yatirim faaliyetlerinde diisiise
sebep olur. Chakraborty & Dabla-Norris (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada daha yiiksek
yolsuzlugun kamu sermayesinin kalitesini diisiirerek uzmanlasmay1 ve gelismeyi engelledigini
ileri siiriilmektedir. Ko¢ & Durusu-Ciftci (2024) tarafindan yapilan ¢alismada ise en ¢ok
dogrudan yabanci yatirim ¢eken iilkelerde kurumsal kalitenin etkinligi panel veri analizi ile
incelenmistir. Calisma sonucunda, tiim kurumsal kalite gostergelerinin (hukukun {istlinligii
hari¢) kriz 6ncesi donemde dogrudan yabanci yatirim girisleri tizerinde olumlu etkileri oldugu
ancak kriz sonrasi donemde herhangi bir kurumsal kalite gostergesinin dogrudan yabanci

yatirimlar iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Kurumsal kalite-kamu yatirimlari iliskisini inceleyen ¢aligma sayisi nispeten azdir. Bah
& Kpognon (2021)’a gore, kamu yatirimlarinin ekonomik biiylimeyi hizlandirdigina dair
bulgular literatiirde yer bulsa bile diisiik kurumsal kaliteye sahip gelismekte olan iilkelerde
kamu yatirimlarmin verimliligi sorgulanmaktadir. Kurumsal kalitenin yiiksek oldugu iilkelerde
kamu yatirimlar iiretken olurken kurumsal kalitenin diisiikliigii kamu yatirimlariin verimsiz
olmasina sebep olur. Kurumsal kalitenin zayif oldugu ekonomilerde kamu yatirimlarinin
yoneticilerin ¢ikarlarina hizmet etmek i¢in yapiliyor olmasi ve bu durumun da diisiik kaliteli
altyapinin insasma yol agmasi riski oldukca yiiksektir (Grigoli & Mills, 2014). Ote yandan
kurumsal kalitenin gostergelerinden biri olan yolsuzluk ¢alismalarda siklikla kamu yatirimlari
ile iligkilendirilmistir. Tanzi & Davoodi (1998) tarafindan yapilan ¢alismada yolsuzlugun
yiliksek oldugu iilkelerde kamu yatirimi ile anlamli bir iliski i¢inde oldugu ancak altyapi
kalitesinin diisitk oldugu vurgulanmaktadir. Yolsuzlugun yiiksek oldugu iilkelerde kamu
yatirimlar artig gosterir ve ekonomik biiylime bundan olumsuz yonde etkilenebilmektedir.
Yolsuzluk iiretim ic¢in gerekli olan kamu hizmetlerinin kalitesini diisiirmekle kalmaz, ayni
zamanda kamu harcamalarini etkin diizeyin iizerine ¢ikarir (Haque& Kneller, 2015). Grigoli &

Mills (2014) tarafindan 144 iilke iizerine yapilan calismada kamu yatirim seviyeleri ile
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kurumsal kalite arasinda negatif bir iligki oldugu ileri siiriilmektedir. Caliymada ayn1 zamanda,
hiikiimetlerin kamu yatirim harcamalarini rant arama araci olarak kullandigini ve yolsuzluk ile
diisiik biirokrasi kalitesinin en alakali kanallar gibi goriindiigiinii ileri siirmektedir. Ayrica, daha
diistik yonetisim kalitesine sahip, daha fazla yardim alan ve bol miktarda dogal kaynaga sahip
iilkelerin daha degisken sermaye harcamalarina sahip oldugu ¢alismanin bulgular1 arasinda yer
almaktadir. Halldén vd. (2025) tarafindan yapilan ¢alismada 87 iilkede kamu yenilenebilir
enerji yatirimlarinin belirleyicileri 6zellikle 64 orta gelirli ekonomiye odaklanarak
incelenmistir. Caligmada panel kantil regresyon analizi kullanilarak, kurumsal kalitenin,
finansal istikrarin ve ekonomi ve politika kosullarinin bu yatirimlari nasil etkiledigi
aragtirllmigtir. Caligmanin bulgulari, daha diisiik algilanan yolsuzlugun, 6zellikle diisiik ila orta
yatirim seviyelerine sahip orta gelirli lilkelerde kamu yenilenebilir enerji yatirimlarini 6nemli
Olgiide artirdigin1 gostermektedir. Bayraktar vd. (2022) ise yolsuzluk ve kotii yonetim gibi
parametrelerin - Ar-Ge'nin etkinligini  zayiflatacagina vurgu yaparak Ar-Ge destek

politikalarinda seffafliinin 6nemine deginmislerdir.

Literatiirde belirsizlik ve yatirim olgularma dair farkli sonuglar ileri stiriilmektedir.
Oncelikle bu iliski ‘reel opsiyonlar teorisi’ ¢ergevesinde irdelenmektedir. Bazi projelerin geri
dondiiriilemezligi diisiik olsa dahi, belirsizlik bir firmanin yatirim planlarini erteleme istegini
artirabilir. Belirsizligin yliksek oldugu ortamlarda firmalar daha fazla bilgiye ulasmak i¢in
beklemenin opsiyon degerini kullanirlar. Bu durum literatiirde, yatirimin hem zamanlamasini
hem de seviyesini etkileyen, ‘bekle ve gor’ etkisi olarak adlandirilir (Dejuan & Ghirelli, 2018).
Biiyiik yatirim projelerinin fizibilitesinin ve karliliginin pek ¢ok acidan degerlendirilmesi ve
bazi prosediirlerin gbz oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Fizibilite ve karliliga iliskin
arastirmalar yapilirken gelecege dair belirsizlikler ve c¢esitli riskler goz Oniinde
bulundurulmaktadir. Kiiresel ag i¢inde gelisen mevcut yatirim piyasalar1 giderek daha degisken
ve birbirine bagli hale gelmektedir. Bu nedenle yatirim projeleri, maliyetlerini, tamamlanma
siirelerini etkileyen belirsizliklere daha sik maruz kalabilmektedir (Bock & Triick, 2011).
Belirsizlik olgusu-kamu yatirimlart iliskisi literatiirde pek fazla yer bulmamaktadir. Arrow &
Lind (1978) belirsizligin kamu yatirim kararlar1 {izerindeki etkilerinin tartismali oldugunu
belirtmislerdir. Ekonomik birimler belirsizlige kars1 kayitsiz degillerdir ve getirisi belirsiz olan
varliklara beklenen degerinden farkli bir deger bigilecektir. Sorun, kamu yatirimlarini da 6zel
yatirimlar gibi iskonto etmenin uygun olup olmadigidir. Birinci goriis devlet yatirnmlarinin da
iskonto edilmesi gerektigini savunan goriistiir. Ikinci goriise gore, devlet belirsizlikle zel

yatirimcilara kiyasla daha kolay basa ¢ikabilir ve bu nedenle de devlet yatirimlari 6zel piyasa
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kriterlerine gore degerlendirilmemelidir (Arrow & Lind, 1978). Darby vd. (2004)’ e gbre politik
belirsizligin yiiksek olmasi durumunda politika belirleyememe etkisi ortaya g¢ikmaktadir.
Hiikiimette yer alan politikacilar rasyonel hareket ederek, yatirim harcamalarini azaltarak,
kamu tiiketimini artirma egilimine girmektedirler Sanlisoy (2010)’a gore ise, belirsizlik kamu
bor¢lanmasinda ve bu bor¢lanmanin maliyetinde artiglara sebep olacaktir. Bu durum devlet
biitgesinde verimli kamu yatirimlarin payinda diisiise sebep olacaktir. Van Bon (2019)
tarafindan yapilan bir ¢calismada 2005-2014 doneminde, Vietnam'daki 52 il i¢in dengeli panel
veri seti kullanilarak, kamu yatirimi-biiyiime iliskisinde kurumsal kalitenin rolii arastirilmistir.
Calismanin bulgulari, kamu yatirimimin ve kurumsal kalitenin 6nemli Ol¢lide ekonomik
bliylimeyi tesvik ettigini ve kurumsal ortamin kamu yatirimi-biiytime iligkisinde 6nemli bir rol

oynadigini géstermektedir.
3. METODOLOJI

Bu calismada, Tirkiye’de kurumsal kalite, belirsizlik olgusu ve kamu yatirimlari
arasindaki iliski, 2002-2020 dénemi igin yillik veriler kullanilarak arastirilmistir. Oncelikle
serilerin duraganligi 6l¢iilmiis, ardindan esbiitiinlesme testi yapilmis sonrasinda hata diizeltme

modeli ve nedensellik testi uygulanmaistir.
3.1. Veri Seti ve Yontem

Calismada Diinya Bankas1 tarafindan Diinya Y 6netisim Gostergeleri olarak yayinlanan
alt1 temel gosterge (yolsuzlugun kontrolii, hiikiimetin etkinligi, politik istikrar ve siddetsizlik,
diizenleyici kalitesi, hukukun istiinliigli, ifade oOzgiirliigli ve hesap verilebilirlik) temel
bilesenler analizi yontemiyle kurumsal kalite endeksi’ne donistiiriilerek bagimsiz degisken
olarak caligmaya dahil edilmistir. Bu gostergelere literatiirde kurumsal kalite verisi olarak
siklikla yer verilmektedir (Cetenak, 2022; Karpuz & Ozkan, 2021; Nawaz vd., 2014). Bu
yontemin temel amaci yiiksek boyutlu verileri daha az sayida bilesenle 6zetleyerek bilgi kaybini
azaltmaktir. Yontem Oncelikle veri setindeki degiskenler arasinda var olan korelasyonu goz
onlinde bulundurur. Sonrasinda, bu degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarindan olusan
“bilesenler” yaratir (Ait-Sahalia & Xiu, 2019). Bir diger deyisle, bu teknik, orijinal veri setinin
boyutunu, verideki maksimum varyansi igeren ve dolayisiyla orijinal veriye ait en onemli
bilgiyi iceren daha az sayida bilesen iireterek azaltmaktadir. Hem olusturulan kurumsal kalite
bilesik endeksinin hem de alt endekslerin -2,5 ile +2,5 araliginda degerler aldigini belirtmekte

fayda vardir. S6z konusu yaklagim, miimkiin olan en fazla bilgiyi i¢eren kapsamli bir kurumsal
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kalite gostergesinin elde edilmesine ve bu gostergeden yararlanilmasina olanak saglamaktadir

(Brooks, 2008; Kurul, 2017).

Belirsizlik olgusunun gostergesi olarak ise Diinya Belirsizlik Endeksi (World
Uncertainty Index-WUI) kullanilmistir (Ahir vd., 2022). Bu endeks the Economist Intelligence
Unit’in iilke raporlarindan faydalanilarak elde edilen, diinya genelinde belirsizligi izleyen bir
oOl¢iidiir. Endeks 143 iilke i¢in mevcuttur. Calismanin bagimli degiskeni kamu yatirimlari i¢in
ise kamu yatirimlarinin GSYH’ye oran1 ¢aligmaya dahil edilmigstir. Verilerle ilgili ayrintili bilgi

Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Calismada kullanilan veriler

Veri Tamm Kaynak
KY Kamu yatirimlarinin GSYH’ye Tiirkiye Istatistik Kurumu
orant
KK Kurumsal kalite Endeksi Diinya Bankasi Diinya Y&netisim
Gostergeleri
DBI Diinya Belirsizlik Endeksi https://worlduncertaintyindex.com/
3.2. Yontem ve Bulgular

3.2.1. Birim Kok Testleri

Bu calismada ilk olarak serilerin birim kok igerip igermedigi incelenmistir. Birim kok
testlerinin amaci serilerin duragan olup olmadiklarini belirlemektir. Duragan serilerde meydana
gelebilecek herhangi bir sok gecici olacaktir. Zaman i¢inde sokun etkisi azalacak ve seri tekrar
ortalama diizeyine geri gelebilecektir. Duragan olmayan seriler ise sok sonrasi uzun dénemde
ortalama seviyelerine geri donemezler. Serilerin duragan olmamasi halinde kurulacak
regresyon giivenilir sonuglar vermeyecek ve sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikacaktir (Barisik
& Demircioglu, 2006: 74). Calismada serilerin birim kok igerip icermedigini 6l¢gmek amaciyla
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) testleri kullanilmigtir. ADF ve PP test

sonuclar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Birim kok analizi sonuglari

ADF (seviye) ADF (ilk fark)
Veriler Sabit Sabit ve trend Sabit Sabit ve trend
KY -2.205904 -2.452104 -4.364945 -4.401676
(0.2118) (0.3442) (0.0039) (0.0146)
KK -0.058418 -2.079909 -3.356949 -4.077577
(0.9404) (0.5217) (0.0281) (0.0318)
DBE -2.440928 -2.501462 -4.816066 -4.242982
(0.1453) (0.3233) (0.0016) (0.0209)
PP(seviye) PP(ilk fark)
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Veriler Sabit Sabit ve trend Sabit Sabit ve trend
KY -2.372631 -2.452104 -4.494891 -5.238783
(0.1624) (0.3442) (0.0030) (0.0033)
KK -0.658180 -2.058433 -3.365588 -4.062302
(0.8334) (0.5325) (0.0277) (0.0270)
DBE -2.394229 -2.455012 -7.146997 -7.698020
(0.1569) (0.3429) (0.0000) (0.0001)

*() olasilik degerini icermektedir. Tablo, yazar(lar)in hesaplamalarina dayanmaktadir.

ADF ve PP birim kok testlerine gore her ii¢ seri de seviyeleri itibariyle birim kok
icermektedirler yani duragan degildirler. Tablo 2’deserilerin tamaminin ilk farklar1 alindiginda
birim kok icermediklerini, duragan hale geldiklerini gozlemlemek miimkiindiir. Serilerin

tamami ayni diizeyde, I(1), duragandir.

3.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Ayni seviyede duragan olan seriler arasindaki uzun dénemli iligki esbiitiinlesme testleri
yardimiyla belirlenebilmektedir. Bu calismada seriler arasindaki uzun doénemli iliskiyi
aragtirmak adina Johansen esbiitiinlesme testinden faydalanilacaktir. Esbiitiinlesme kavrami ilk
olarak Engle & Granger (1987) tarafindan oOne siiriilerek gelistirilmistir. Fakat bu yontem baz1
eksiklikler icermektedir. Tek denkleme dayali ve en kiigiik kareler (EKK) ile tahmin edilen bu
yontemde, iki serili bir modelde serinin birine ait olan esitlikte esbiitlinlesik iliskiye
rastlanirken, diger seriye ait esitlikte bu gézlemlenemeyebilir. Ikiden fazla serinin dahil edildigi
modellerde ise bu ortaya c¢ikabilir. Johansen (1988) modele dahil edilen tiim zaman serileri
arasindaki farkli esbiitiinlesik iliskileri tahmin etmeyi saglayacak bir yontem gelistirmistir.
Johansen testinin tahmini en ¢ok benzerlik (ECB) ydntemine dayanir. Bu yontem seriler
arasinda birden fazla esbiitiinlesme bileseni olmas1 durumunda devreye girmektedir. Johansen
yonteminde iki adet olabilirlik oran1 (log likelihood ratio) kullanilmaktadir. Bunlar iz istatistigi
ve en biiylik 6zdeger istatistigidir. Ayrica, bu yontem serilerin biitiinlesme derecelerinin I(1)
veya I(0) olmalarma dayanir. Bu nedenle Oncelikle serilerin biitiinlesme dereceleri
belirlenmelidir (Tar1, 2015: 425-426). Calismada kullanilan her {i¢ seri de ayn1 seviye de I(1)
biitiinlesiktir. Bu nedenle Johansen esbiitiinlesme testini uygulamak bir problem teskil

etmemektedir.

Esbiitiinlesme testinin uygulanabilmesi i¢in Oncelikle uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugu sabit terimin de yer aldigi
sinirlandirilmis VAR modelinin tahmin edilmesi ile elde edilir (Cil Yavuz, 2005: 116; Bouzid,

2012: 14). VAR modelinin tahmin edilmesiyle hesaplanan Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn
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bilgi kriterlerine gore en uygun gecikme uzunlugu, Tablo 3’te de ifade edildigi gibi, 1 (bir)
olarak hesaplanmistir. Bu gecikme uzunlugu g6z 6niinde bulundurularak elde edilen Johansen

Esbiitiinlesme sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 3. Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Gecikme AIC SC HQ
Uzunlugu
0 4.337840 4.484878 4.352456
1 1.505408* 2.093559* 1.563871*

*Tablo, yazar(lar)in hesaplamalarina dayanmaktadir.

Iz testine gore seriler arasinda 3 esbiitiinlesik vektdr bulunmaktadir yani KY, KK ve
DBI serileri zaman iginde birlikte hareket etmektedir. En biiyiik 6zdeger testi ise seriler arasinda
herhangi bir esbiitiinlesik vektor saptayamamistir. Genelde iki test birbiriyle ortiisen sonuglar
iretmektedir. Birbiriyle ¢elisen sonuclar elde edildiginde Johansen & Juselius (1990) iz testinin
iirettigi sonuglarin kabul edilmesini dnermislerdir. Ayrica, Serletis & King (1997)’de iz testinin
daha gii¢lii sonugclar iirettigini 6ne stirmiislerdir. Calismaya iz testinin sonuglar1 kabul edilerek

devam edilecektir.

Tablo 4. Esbiitiinlesme analizi sonuglari

iz testi sonuglar

Hipotezdeki Oz deger iz istatistigi Kritik deger Olasihk
eshiitiinlesme
iliskilerinin miktar:

Yok 0.666059 41.43510 29.79707 0.0015
En fazla 1 0.636776 22.78964 15.49471 0.0033
En fazla 2 0.279515 5.573119 3.841465 0.0182

*]z testi %35 anlam seviyesinde 3 esbiitiinlesik denklem tespit etmistir.

En biiyiik 6zdeger testi sonuclar:

Hipotezdeki Oz deger En biiyiik 6z deger Kritik deger Olasihk
esbiitiinlesme istatistigi
iliskilerinin miktar:

Yok 0.666059 18.64546 21.13162 0.1076
En fazla 1 0.636776 17.21653 14.26460 0.0166
En fazla 2 0.279515 5.573119 3.841465 0.0182

*En biiyiik 6zdeger testi %5 anlam seviyesinde esbiitiinlesik denklem tespit edememistir.

*Tablo, yazar(lar)in hesaplamalarina dayanmaktadir.
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3.2.3. VEC Modeli

Engleve Granger (1987)’a gore seriler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iligkisinin
saptanmasi, uzun donemde bu seriler arasinda bir denge iliskisinin olabilecegini ifade
etmektedir. Calismada, mevcut esbiitiinlesik iliskinin boyutunu saptamak amaciyla VEC
modelinden faydalanilacaktir. Bu modelin en biiylik avantajlarindan biri seriler arasindaki uzun
donem dengeyi ve kisa donem dinamikleri ayn1 anda inceleme olanagi vermesidir. VEC modeli
ile kisa donemde meydana gelen sapmay1 tekrar dengeye getirebilecek mekanizmanin varligi
incelenebilir. Dengenin yeniden olusum hizi hata diizeltme katsayist ile belirlenecektir. Bu
dogrultuda, serilerin gecikme uzunluklar1 1 ve hata diizeltme vektorii “’sabit var, trend yok’’
lineer iliskisi segilerek ti¢ farkli VEC modeli olusturulmustur. Olusturulan modeller asagidaki
gibidir;

AKY) = ap + Z?:l a1 KY;_ 1 + Zzn=1 aziKKt—lJFZ?:l a3;DBE;_1-6D¢_q (Model 1) (1)
AKK) = Bo + X1 BriKKi—q + X1y B2iKYe_ 121 B3iDBI._1-0D¢_41 (Model 2) (2)
A(DBI) = Qg + Xi=q D1;DBly_q + Xiq B2 KY;_1+Xi=1 O3;KK;_1-0D¢_q (Model 3) (3)

Modellerde  aq;,51; ve @4; gibi  veriler kisa donem  parametreleri  ifade
ederken,D;_;terimi hata diizeltme katsayisin1 temsil etmektedir. &, d ve o ise hata diizeltme
katsayilarinin parametreleridir. Hata diizeltme katsayisi -1 ile O arasinda deger almali ve

istatistiksel olarak anlamli olmalidir.

VEC modeline ait analiz sonuglar1 Tablo 5-7’de sunulmustur. Tablo 5’te, KY serisinin
bagimli degisken olarak ele alindig1 durumda (Model 1), elde edilen hata diizeltme katsayis1 0
ile 1 arasinda deger almaktadir ve istatistiksel olarak anlamlidir (¢t > |2|).Bu bulgu KY ve DBE
serilerinden KKserisine dogru uzun dénemde nedensel bir iliski oldugunu ifade etmektedir.
Hata diizeltme katsayisinin yaklasik -0.74 c¢ikmasi ise kisa donemde olusacak dengeden
sapmalarm bir yil igerisinde %73’{inlin giderileceginin gostergesidir. Model 1 i¢in tahmin
edilen VEC modelinde dikkat ¢eken bir diger nokta KK serisine ait katsaymnin istatistiksel
olarak anlamli olmasidir. KK serisinde yasanacak bir birimlik artis, KY serisinde, kisa
donemde, 0.25 birimlik bir diislise sebep olacaktir. DBE serisinin KY iizerinde kisa donemde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur. Kurumsal kalitenin yiiksek oldugu kosullarda

devlet yonetimi daha seffaf, etkin ve kurallara uygundur. Otoriteler, kisa donemde, kamu
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kaynaklarmi daha verimli kullanmak amaciyla fuzuli veya verimsiz harcamalar1 azaltarak
onceliklendirilmis ve stratejik yatirimlara odaklaniyor olabilir. Ote yandan, kamu
harcamalarinin biiyiik bir boliimii yillik biitce ve planlara gore yapilir. Bu biitgeler ve planlar
onceden onaylandigindan kisa vadede belirsizlikten etkilenmeyebilir. Ayni1 zamanda bu
harcamalara karmagsik biirokratik siireclere de baglidir. Yine bu sebepten kisa donemli

belirsizliklere duyarsiz olabilir (Potter & Diamond, 1999).

Tablo 5. Model 1 i¢in VEC modeli sonuglar1

D(KY)
D_, -0.738344
[-3.18081]

D(KY)(-1) 0.198603
[0.98075]

D(KK)(-1) -0.258215
[-2.16547)

D(DBE)(-1) -0.022446
[-0.04181]

C -0.025565
[-0.33945]

R? 0.478775
Ayarlanmis R? 0.305033
F istatistigi 2.755672

*Tablo, yazar(lar)in hesaplamalarina dayanmaktadir. [ ], t istatistigini icermektedir. D(KY) bagimli degiskendir.

Tablo 6-7’ye gore, Model 2 i¢in elde edilen hata diizeltme katsayis1 yaklasik -1.12 iken

Model 3 icin elde edilen hata diizeltme katsayis1 yaklasik 0.03’tlir. Daha 6nce belirtildigi gibi

hata diizeltme katsayisinin -1 ve 0 arasinda olmasi beklenir. Bu nedenle elde edilen degerler

istatistiksel olarak bir anlam barmmdirmamaktadir. Kurulan VEC modeli i¢in elde edilen

diagnostik testlerin sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir. Sonuglara gére VEC tahmininde

otokorelasyon ve normallik ile ilgili bir problem bulunmamaktadir.

Tablo 6. Model 2 i¢in VEC modeli sonuglar1

D(KK) (Model 2)
D, 1115797
[-2.09231]
DKY)(-1) 20.052975
[-0.11387]
DKK)(1) 20.160559
[-0.58609]
DBE)-1) 1915918
[-1.55335]
C -0.216746
[-1.25268]
R? 0.374405
Ayarlanmis R? 0.165873
F istatistigi 1.795432

*Tablo, yazar(lar)in hesaplamalarina dayanmaktadir. [ ], t istatistigini igermektedir. D(KK) bagimli degiskendir.
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Tablo 7. Model 3 i¢cin VEC modeli sonuglari

D(DBE) (Model 3)
D_4 0.026495
[0.20202]
DKY)(-1) 0.018594
[0.16252]
DKK)(1) 0.049779
[0.73887]
DMDBE)(-1) 20711168
[-0.56429]
C 0.003342
[0.07854]
R? 0.103414
Ayarlanmis R? 0.195449
F istatistigi 0.346024

*Tablo, yazar(lar)in hesaplamalarina dayanmaktadir. [ ], t istatistigini igermektedir. D(DBE) bagimli degiskendir.

Tablo 8. VEC modeline iligkin diagnostik testler

VECM otokorelasyon LM test istatistigi 0.1290231(0.1771)
Jarque Bera normallik test istatistigi 3.621863(0.7277)
VECM degisen varyans test istatistigi 46.89237 (0.4683)

*Tablo, yazar(lar)in hesaplamalarina dayanmaktadir. (') olasilik degerini igermektedir.

3.2.4. Toda-Yamamato Nedensellik Testi

Toda-Yamamato nedensellik analizi, Granger (1969) nedensellik testlerini aragtirmak
icin gelistirilmis VAR modelinin tahmini tizerine insa edilen bir yaklasimdir. Bu test Granger
(1969) nedensellik testinin karsilastig1 bazi sorunlardan kaginmak i¢in uygun bir yaklasimdir.
Granger (1969) nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in serilerin ayni seviyede duragan
olmasi gerekmekteyken, Toda-Yamamato (1995) testi boyle bir kosulu goézetmemektedir.
Dahasi, Toda-Yamamato (1995) testini uygulayabilmek i¢in seriler arasinda esbiitiinlesik iligki
aranmaz. Toda-Yamamato (1995) testinin uygulanabilmesi i¢in 6ncelikle VAR modeli tahmin
edilerek uygun gecikme uzunlugu (k) belirlenmelidir. Ikinci asamada gecikme uzunluguna en
yliksek biitiinlesme derecesi (dmax) eklenmelidir (Dogan, 2017: 24; Akar, 2008: 190; Amiri &
Ventelou, 2012: 542). Bu modelde, test istatistik degeri X2 dagiliminin yer aldig1 Wald testi ile
sinanmaktadir (Me¢ik & Koyuncu, 2020: 2626). Toda-Yamamato nedensellik testi prosediiriine
ait denklemler asagidaki gibidir.

k+dmax

KY; = o + Z¥=1 aq;KYe; + Zj=k+1

k+dmax i
g KYej + Ty 81 KKy + TiTen™ 82iKK ey + Tl vuiDBle—s +

k+dmax i
Zj:kﬂ Y2iDBl_j + &1¢ ©))
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k+dmax k+dmax i
KK, = Bo + X1 BriKKe—i + Z]-:kHa By KK, + 2is; 05iKY; + Z]-:kHa 0,iKY,j + Xi<; 9,;DBl; +

k+dmax i
Yok 92iDBl,_j + &5 (5)

- - Kk+d - k+d
DBI, = po + X1 p1iDBIy—; + Z,-:kfiax p2; DBl + Y, 0iKK + Zj:k.:riax 0,iKK¢_j +

k+d
T iKY + Zi=kﬁax T5iKYej + €3¢ (6)

Denklem 4 igin kurulan bos hipotezler su sekildedir:
Hy: 61; =0, Y1 =0

Denklem 4 icin kurulan alternatif hipotezler ise su sekildedir:
Hy: 61; #0, Y1 #0

Oncelikle VAR modeline uygun gecikme uzunlugu, daha énce Tablo3’te sunuldugu
gibi, AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerine gore 1 olarak belirlenmistir. Tablo2’de sunulan birim
kok testlerinin sonucuna gére KY, KK ve DBI serilerinin ilk farklar1 alindiginda duragan hale
geldikleri goriilmiistiir. Bu durumda serilerin en yiiksek entegre olma derecelerinin 1 oldugu
sonucuna varilabilir. Toda-Yamamato nedensellik testi i¢in gerekli olan p+dmax derecesinin 2
olduguna karar verilmistir. Bu durum g6z 6niinde bulundurularak, bos hipotezin kabul edilip
edilmemesine karar vermek i¢in Wald testi uygulanmustir. Elde edilen sonuglar Tablo 9°da yer
almaktadir. KK ve DBI serilerinden KY serisine, KY ve DBI serilerinden KK serisine, son
olarak, KY ve KK serilerinde DBI serisine dogru nedensellik iliskisi vardir. Elde edilen
diagnostik testlerin sonuglarina gore (Tablo 10), kurulan VAR modelinde degisen varyans,

otokorelasyon ve normallik ile ilgili bir problem bulunmamaktadir.

Tablo 9. Toda-Yamamato nedensellik testi sonuglari

Nedenselligin yonii Xtest istatistigi Olasilik degeri Sonug
KK->KY 6.935459 0.00845 (0.0312) Nedensellik vardir.
DBI->KY 5.797097 0.016053 (0.0551) Nedensellik vardir.
KY->KK 7.638981 0.05712(0.0219) Nedensellik vardir.
DBI->KK 7.195562 0.07308(0.0274) Nedensellik vardir.
KY->DBI 8.819954 0.0298(0.0122) Nedensellik vardir.
KK->DBI 4.037343 0.044504 (0.1328) Nedensellik vardir.

*Tablo, yazar(lar)in hesaplamalarina dayanmaktadir. () olasilik degerini icermektedir.

Tablo 10. VAR modeli diagnostik test sonuglari

Langrange ¢arpan1 (LM) otokorelasyon testi
Gecikme uzunlugu LM test istatistigi Olasilik degeri
1 8.728076 0.4701
White degisen varyans test
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Gecikme uzunlugu Ki kare Olasilik degeri

1 40.76506 0.2688
Jarque Bera normallik testi

Gecikme uzunlugu Jarque Bera test istatistigi Olasilik degeri

1 3.956546 0.7665

*Tablo, yazar(lar)in hesaplamalarina dayanmaktadir.

Daha oOnceden belirtildigi gibi kurumsal kalite kamu yatirimlarmin yoniini ve
bliyiikliigiinii belirleyen 6nemli bir gostergedir. Yiiksek kurumsal kalite, kaynaklarin daha karli
ve stratejik yatirimlara yonlendirilmesine olanak saglar ve belirsizligi azaltict bir rol oynar.
Zayif kurumsal kalite kisa vadede yatirimlarin plansiz veya diisiik verimli olmasina ve
belirsizliklerin artmasia sebep olabilir (Biber, 2010; Anyanwu, 2021). Ote yandan, yiiksek
belirsizlik ortami, kamu yatirim kararlarini ertelemeye veya azaltmaya yol agabilir; ayni
zamanda biirokratik ve kurumsal siiregleri de olumsuz etkileyerek kurumsal kaliteyi dolayli

olarak etkileyebilir (Sanlisoy, 2010; Qamruzzaman; 2023).
4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Tiirkiye’de 2019 yilinda kamu yatirimlarinin merkezi yonetim biitcesindeki pay1 %8.1
olarak aciklanmistir. Kamu yatirimlarmin sektorlere gére dagilimi incelendiginde ise 2002-
2019 yillar1 arasinda ulastirma sektoriiniin en yiiksek pay aldig1 goriilmektedir. Ikinci sirada
ise, 2002 yilinda enerji sektorii bulunmaktayken, 2006 yili sonrasinda egitim sektorii
bulunmaktadir (SBB, 2023). Bu bilgiler dogrultusunda, kamu yatirimlarinin genel refaha katki

yaptig1 ve 6zel sektor yatirimlart icin gerekli altyapiy1 sagladigi soylenebilir.

Iktisat literatiirinde de sikhikla kamu yatirimlarinin ekonomik biiyiime ve o6zel
yatirimlar iizerindeki etkileri incelenmistir Tiirkiye ekonomisinde kamu yatirimlarinin hem
ekonomik biiyiime hem de 6zel yatirimlar tizerinde olumlu etkileri bulundugunu ortaya koyan
calismalar mevcuttur (Tan vd., 2010; Kar & Taban, 2003; Yilmaz & Kaya, 2005; Altung &
Sentiirk, 2010; Cural vd., 2012; Giinaydin, 2006). Bu nedenle kamu yatirnmlarina etki eden
faktorler de onem arz etmektedir. Bu calismada, diger ¢alismalarda siklikla diger yatirim
cesitleriyle iligskilendirilen kurumsal kalite ve belirsizlik olgusunun kamu yatirimlari izerindeki
etkileri ampirik olarak ilk kez incelenmistir. Calismada, esbiitiinlesme analizi, vektor hata
diizeltme modeli ve Toda-Yamamato nedensellik analizinden faydalanilmistir. 2002-2020
donemine ait yillik verilerin kullanildig1 analiz sonuglari, kisa donemde, kurumsal kalitenin
kamu yatirnmlarina dogru negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulundugunu,
belirsizlik olgusunun ise istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigin1 ortaya

koymaktadir. Kurumsal kalite ve kamu yatirimlar: arasinda ters yonlii iliski bulunmasi Grigoli
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& Mills (2014)’in ¢aligmasi ile uyumludur. Elde edilen hata diizeltme katsayisinin istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmasi, uzun donemde, kurumsal kalite ve belirsizlik olgusunun kamu
yatirimlarmin nedeni oldugunu destekler niteliktedir. Sonrasinda yapilan Toda-Yamamato
nedensellik analizi ise her ii¢ veri arasinda ¢ift yonlii nedensel bir iliskinin varligimni ortaya
koymaktadir. Bu durumda, 2002-2020 déneminde, Tiirkiye’de, calismada kullanilan ii¢ veriden
biri igin gelistirilecek olan her bir politika diger iki degiskeni etkilemistir. Caligmada kamu
yatirimlart miktar olarak (GSYH’ye orani) ekonometrik modele dahil edilmistir. Kamu
yatirimlarimin miktar1 kadar niteligi de 6nemli bir gostergedir (Grigoli & Mills, 2014; Keefer &
Knacks, 2007). Keefer & Knacks (2007)’e gore kurumsal kalitenin yiiksek olmasi miktar olarak
az fakat kaliteli ve verimli kamu yatirimlarinin yapilmasina sebep olacaktir. Kurumsal kalitenin
ve belirsizlik olgusunun kamu yatirimlarina etkilerinin incelendigi bu calismanin devami olarak
iki bagimsiz degiskenin kamu yatirimlarinin verimliligine etkisi incelenebilir. Bu ¢aligma, ii¢
kavram cercevesinde, Tirkiye’ye oOzgli kisa donem ve uzun donem iliskileri ortaya
koymaktadir. Bu g¢alismanin, gelismekte olan iilkeler Ozelinde, panel veri yaklasimiyla
genisletilmesi hem heterojenlikleri yakalamay1 hem de sonuglarin genellenebilirligini artirmay1
saglayabilir. Ayn1 zamanda, analiz, kamu yatirnmlarinin egitim, saglik, altyap1 gibi farkli
sektorlerdeki dagilimi g6z oniinde bulundurularak genisletilebilir. Yatirim ekosistemi agisindan
kurumsal kalitenin Onemi g6z Oniine alindiginda seffaflik ve hesap verebilirligin
gliclendirilmesi, yatirim projelerinin takip edilebilmesi i¢in dijital platformlarin gelistirilmesi,
hukuki ve diizenleyici ¢ercevenin iyilestirilmesi dnem arz etmektedir. Belirsizliklerin kamu
yatirnmlar1 lizerindeki olumsuz etkilerini hafifletmek ve kamu yatirimlarimin etkinligini
artirmak i¢in ise risk yonetiminin iyi hazirlanmasi ve projelerin farkli durumlar altinda

stirdiiriilebilirliginin denetlenmesi kritik dneme sahiptir.

ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI BEYANI

Arastirmacilarin ¢alismaya katki oranlar1 esittir.

CATISMA BEYANI

Calisma kapsaminda herhangi bir kurum veya kisi ile ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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