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Finansal ve Kurumsal Risklerin Kamu-Ozel is Birligi Altyap1
Yatirnmlarina Etkisi: Yiikselen Ekonomiler icin Ampirik Bir
Uygulama*

Gamze KARGIN AKKOC*™*

0z

Bu c¢alismanin temel amaci, kurumsal ve finansal risklerin kamu 6zel is birligi
altyap1 yatirimlar1 iizerindeki etkilerini ytikselen ekonomiler i¢in tespit etmektir.
Gelismekte olan ekonomilerdeki altyap1 endiistrilerinin yapilan diizenlemeler sonucunda
yine de gelismis tlilkelere kiyasla diisiik performans géstermelerinin arkasindaki neden,
finansal faktorlerin yani sira, kurumsal faktorlere de dayanmaktadir. Oyle ki, 6zellestirme,
rekabetin tesvik edilmesi ve diizenleyici reformlarin gerceklesebilmesi i¢cin gerekli olan
altyap1 yatirimlarinin finansmani eksik kalabilmektedir. Bu nedenle daha ¢ok ragbet
gormeye baslayan bir finansman araci olarak kamu 6zel is birligi projeleri bu finansman
acigin ortadan kaldirmay: hedeflemistir. Calismada, kurumsal ve finansal riskler icin
ICRG veri setinden yararlanilarak birer endeks olusturulmustur. 1995-2017 déneminde
13 yiikselen ekonomi i¢in yapilan analizde, panel es biitiinlesme ve FMOLS, DOLS
tahmincileri vasitasiyla, kamu 6zel is birligi altyap1 yatirimlarinin belirleyicileri arasindan
kurumsal risklerin en yiiksek etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Buna ek olarak, finansal
riskin anlamli oldugu ve yatirimlarin bu risklerden ya da kisitlardan etkilendigi sonucuna
ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Ozel {s Birligi, KOI Projeleri, Kurumsal Kalite, Finansal
Risk, Altyap1 Yatirimlari, Altyap: Finansmani

Impact of Financial and Institutional Risks on Public-Private Partnership
Infrastructure Investments: An Empirical Analysis of Emerging Economies

Abstract

The main aim of this study is to determine the effects of institutional and financial
risks on public-private partnership infrastructure (PPI) investments for emerging
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economies. The reason behind the low performance of infrastructure industries in
developing economies compared to developed countries as a result of the regulations is
based on institutional factors as well as financial factors. Financing of infrastructure,
which are necessary for privatization, promotion of competition, and regulatory reforms,
may be insufficient. PPI projects, as a financing tool that has become more popular, aimed
to eliminate this gap. In this study, indices were constructed for institutional and financial
risks by employing the ICRG dataset. I employed a panel FMOLS, DOLS for 13 emerging
economies between 1995-2017. The results show that institutional risks have the highest
impact on PPl investments. In addition, the financial risk is significant. So, the investments
are affected by these risks or financial constraints.

Keywords: Public-Private Partnership, PPP Projects, Instutitonal Quality,
Financial Risk, Infrastructure Investments, Infrastructure Finance

Giris

Altyap1 yatirimlarinin iktisadi etkileri hem teorik hem de ampirik olarak ¢ok
sayida calismaya konu olmustur. [lgili literatiire bakildiginda, genel kami altyap:
yatirimlarinin ekonomik biiytime ve kalkinma iizerinde gesitli kanallar araciligi ile olumlu
etki yaratugidir.! Oyle ki, giivenilir ve siirdiiriilebilir bir altyap: bir taraftan iiretimi,
verimliligi ve ekonomik biiytimeyi hizlandirirken, diger taraftan yoksulluk ve esitsizlik ile
miicadelede de etkin bir rol iistlenir. Ornegin giivenilir ve siirdiiriilebilir elektrik ve
telekomiinikasyon hizmetinin saglanmasj, tiiketiciler ve iireticiler acisindan maliyetleri
diisiirecek, verimliligi artiracak, yasam standardini yiikseltecektir. 1980°li yillara kadar
yogun sekilde kamu tarafindan saglanan altyap: hizmetlerindeki verimlilik distislerinin
etkisi altinda, uluslararasi kuruluglar ile is birligi icerisinde altyapida ozellestirme
hareketleri baslamistir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler ve gecis ekonomilerinde diisen
altyap1 performansinin nedenleri arasinda kamunun yatirimlarda yetersiz ve basarisiz
kalmas1 goriilmekteydi (Kessides, 2004). Altyap1 yatirimlari ayni zamanda, ekonomik
biiytime, daha iyi saghk, kaliteli egitim, temiz su, uygun fiyath ve temiz enerji gibi
siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini de igeren bir dizi bilesen ile dogrudan iliskilidir
(Xiong vd., 2019). Bu durum, dzel yatirimlarin ekonomi {izerindeki etkilerini de goriiniir
hale getirmistir.

Kamu sahipligindeki hizmetlerin 06zellestirilmesi siirecleri 1990’1 yillardan
itibaren yogun sekilde uygulanmaya baslamistir. Bu siireci yasayan gelismekte olan
ilkeler ve gecis ekonomileri icin altyapt yatirimlarinin Dbelirleyicileri ve ag
endiistrilerindeki reform ve regiilasyonlarin basarilari tizerine bir¢ok ¢alisma yapilmistir.
Altyap1 endistrilerinin performansini degerlendiren ¢alismalar hem endiistrilerin
verimliliklerini hem de 6zel yatirimlar 6lgiit olarak almis ve ayni zamanda kurumsal
kapasitenin roliini arastirmigtir. Stern ve Holder (1999) gelismekte olan Asya
iilkelerindeki altyapi endiistrilerinde yapilan diizenlemelerin ve serbestlesmenin etkisini
analiz ederken, daha iyi diizenleyici yonetisimin 6zel yatirimlar tzerindeki olumlu
etkisini vurgulamiglardir. Benzer gsekilde gelismekte olan iilkeler i¢in altyapi
endiistrilerindeki reformlarin basarisini ve 6zel yatirimlarin belirleyicilerini inceleyen
calismalar (6rn. Kirkpatrick vd., 2004; Zhang vd., 2008; Estache, 2010) altyap:
endiistrilerinin karakteristikleri nedeni ile ekonomik ve finansal risklerin yani sira, politik

1 Altyap1 yatirimlarinin ekonomik etkileri tizerine yapilan ¢alismalar ile ilgili ayrintili bir literatiir
taramasi i¢in bkz. Pereira and Andraz (2013).
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ve kurumsal risklere karsi da hassasiyetinin yiiksek oldugunu belirtmektedir. Ozetle,
altyap1 yatirnmlarimi etkileyen faktorler icerisinde tilkelerin kurumsal kalite ve
kapasiteleri 6nemli bir rol oynamaktadir. Politik, ekonomik ve finansal riskler ve yatirim
iliskisi ele alindiginda, literatiirde siklikla dogrudan yabanci yatirimlarin bu risklerden
nasil etkilendigi ile ilgili calismalar 6ne ¢ikmaktadir.2 Ulkeye 6zgii riskler, ayn1 zamanda
tilkelerin kurumsal birikimleri ile dogrudan iliskilidir. Bu agidan, dogrudan yabanci
yatirimlar ve kurumsal kalite iliskisi de yeni kurumsal iktisat literatiirii ile ampirik olarak
incelenerek 6ne ¢ikan bir diger konu olmustur (6rn. Buchanan et al,, 2012).

Gelismekte olan ekonomilerdeki altyapi endiistrilerinin yapilan diizenlemeler
sonucunda yine de gelismis iilkelere kiyasla diisiik performans gostermelerinin
arkasindaki neden, kurumsal faktdrlerin yani sira, finansal faktdrlere de dayanmaktadir.
Ozellestirme, rekabetin tesvik edilmesi ve diizenleyici reformlarin gerceklesebilmesi igin
gerekli olan altyap1 yatirimlarinin finansmani eksik kalmakta idi (Joskow, 1998). Bu
nedenle daha ¢ok ragbet gormeye baslayan bir finansman araci olarak kamu 6zel is birligi
projeleri bu finansman a¢igini ortadan kaldirmay: hedeflemistir. Genel olarak, kamu-6zel
is birligi yatirimlari ¢esitli riskler ve belirsizlikler icermesinin yaninda etkinlik, seffaflik,
teknoloji ve inovasyonu artirict yeni finansman kaynagi saglayan bir ara¢ olarak
goriilmektedir (Delmon, 2017). Diinya Bankasi’nin altyap: yatirimlarindaki 6zel sektoér
katilimu ile ilgili verileri ve projelere ait bilgileri toplayan ve aktaran veri tabani “Private
Participation in Infrastructure (PPI)” bu alanda yapilan ¢alismalar i¢in 6nemli bilgiler
icermektedir.

Kamu ozel is birliklerinin genel kabul edilmis tek bir tanimi bulunmamakla
beraber yapilan tanimlamalar bazi ortak 6zelliklere isaret etmektedir. Genel olarak bu is
birlikleri, 6zel bir amag icin yatirimlar1 da kapsayan bir dizi sorumlulugu kamu ve &zel
taraflar icin diizenlemektedir. Dlinya Bankasi (2016)'nin tanimina gore kamu ozel is
birligi “bir kamu kurulusu ya da makamu ile 6zel bir kurulus arasinda, 6zel kurulusun
onemli risk ve yonetim sorumlulugunu tistlendigi, bir kamu varlig1 ya da hizmetinin
saglanmasina iliskin s6zlesmeye dayali her tiirlii diizenleme” olarak tanimlanmaktadir.
Altyap1 projeleri karmasik, politik acidan ¢ekismeli ve yiirtitiilmesi zor siiregler olarak da
tanimlanabilmektedir. Onemli finansal taahhiitleri de temsil eden bu yatirimlar
ekonomik, kurumsal, dagitimsal ve ¢evresel hususlardan3 olusan bir¢ok alana da sahiptir
(Casady vd., 2019). Bu diizenlemeler dzellikle altyapinin gelistirilmesi hususunda bir¢ok
avantaja sahip olmakla beraber, bazi dezavantajlara da sahip olabilmektedir. Emek
(2015), kamu o6zel is birligi altyapt projelerinin avantajlari1 ve dezavantajlarini
belirtmektedir. Kamu 6zel is birligi altyap: yatirimlar1 altyapi tabanini genisletme,
verimliligi artirma ve hizmetlerin sunumunda 6nemli proje risklerini 6zel ortaklara
devrederek, kamu tarafindan finanse edilen hizmetlere kiyasla daha iistiin performans
gosterebilirler. Elbette bu avantajlarin ortaya ¢ikmasi sézlesmenin iyi tanimlanmasina ve
onemli performans élgiitlerine baghdir. Ote yandan bu is birlikleri, kamu hizmetlerinin
6zel sunumunun sonucunda daha yiiksek fiyatlar nedeniyle kamu hizmetine erisimin
zorlasmasi, yatirimlarin tamamlanmamasi ya da ¢evresel etkileri gibi bazi dezavantajlar
da ortaya ¢ikarabilmektedir. Her iki argiimanin da ortaya ¢ikmasi, sozlesmelerin iyi
tasarlanmasina, bu is birliklerini ¢evreleyen kurumlara, kurallara ve prosediirleri
kapsayan yonetim standartlarinin niteliklerine baghdir (Emek, 2015).

Diinya Bankasi (2016)'nin hazirlamis oldugu rapora gore, kamu 6zel is birligi
altyapi yatirimlari igerisinde ilk beste yer alan ekonomilerin pay1 1990’larin basindan beri

2 Dogrudan yabanci yatirimlar ile politik ve ekonomik risk iligkisi alanindaki ¢alismalara dair bir
literatiir taramasi i¢in bkz. Krifa-Schneider ve Matei (2010) ve Ayhan (2019).

3 Kamu-o6zel is birligi altyap1 projelerinin ¢evresel etkileri son yillarda giderek artan diizeyde
uzerinde durulan bir ¢alisma alani olmustur (6rn. Anwar vd. (2021), Van Song vd. (2022)).
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yadsinamayacak biiyiikliiktedir. ilk bes ekonomi yillar itibariyle farklh siralarda yer
alsalar da bu calismanin da kapsaminda tutulan Arjantin, Brezilya, Cin Halk Cumhuriyeti,
Hindistan ve Meksika toplam yatirimlar icerisinde onemli bir paya sahiptir. 2000’li
yillardaki ekonomik gelismeler sonrasinda Arjantin, ilk bes icerisindeki yerini Tiirkiye'ye
birakmistir. 2015’ten sonra ise Endonezya da Meksika yerine ilk beste yer almaya
baslamistir. 1990’larin basinda bes iilkenin toplam yatirimlardaki pay1 %40 iken, bu oran
2009 yilinda zirveye ulasarak %81 olmustur. Her ne kadar, ilk bes ekonominin toplam
yatirimlar icerisindeki paylari yillar itibariyle diisse de hala diger yiikselen ekonomiler ile
birlikte toplam PPI icerisinde énemli bir agirliga sahiptir. Tiim veri setine baktigimizda
ise 20194 yilinda toplam 62 iilkeden toplam degeri 96,7 milyar dolara ulasan 409 proje
yatirimi yapilmistir. Yapilan yatirimlarin sektorel olarak dagilimina bakildiginda tarihsel
olarak enerji yatirimlarinin diger sektorlere kiyasla baskin hale geldigi gériilmektedir.
Ancak, son yillarda ulastirma yatirimlari enerji yatirimlarini yakalamis, hatta toplam
yatirimlar igerisindeki payi enerjiyi ge¢mistir. 2019 yilinda ulastirma sektériindeki
yatirimlarin degeri 47,8 milyar dolar iken, enerji sektoriindeki yatirimlar 40,1 milyar
dolardir.

Literatiirde bu veri setini kullanarak altyap1 yatirimlarinda kamu 6zel is birliginin
belirleyenlerini ampirik olarak inceleyen ilk ¢alisma Hammami vd. (2006) ¢alismasidir.
Bu ¢alisma, kamu 6zel i birligi yatirimlarini etkileyen faktorler ile ilgili hipotezleri ortaya
koyarak, ampirik olarak test etmesi agisindan 6nem tagimaktadir. Bu faktorleri ise soyle
ozetlemektedir;

- Kamunun kisitlarr: Kamu kesiminin mevcut agir borg yiikii ve biitge agiklar
kamunun altyap: yatirimlarini finanse etmesini zorlastirmasi nedeni ile bu kosullarda
PPI'ya olan talep artmaktadir.

- Politik cevre, kurumsal kalite ve giiclii hukuk sistemi: Ulkedeki yolsuzlugun orani,
ekonomi politikasinin piyasa eksenli olup olmamasi, siyasi istikrar, hesap verilebilirlik,
hukukun {stiinliigi, blirokrasinin yapisi gibi bircok etken yatirimcilarin kararlari
tizerinde 6nemli etkiye sahiptir.

- Piyasa kosullart ve makroekonomik istikrar: Enflasyon orani, ekonomik biiyiime
gibi temel makro ekonomik gostergeler ile kur riski ve derecelendirme kuruluslarinin
iilke notlar1 yatirim yapilacak olan iilke i¢cin 6nemli gostergelerdir. Bunun yaninda
popiilasyon, kisi basina diisen GSYiH gibi géstergeler de altyapiya olan talebi géstermesi
agisindan piyasa buytikliigiinii yansitan vekillerdir.

- Kamu ézel is birligine dair tecriibeler: Bu yatirimlara dair tecriibeler ve olumlu
sonuglar, gelecek ortakliklar i¢in yatirimcilari tegvik edecektir.

Bu ¢alismanin temel amaci kurumsal ve finansal risklerin kamu 6zel is birligi
altyapr yatirimlar1 iizerindeki etkilerini yiikselen ekonomiler igin tespit etmektir.
Kurumsal ve finansal riskler icin International Country Risk Guide veri setinden
yararlanilarak birer endeks olusturulmustur. Bu endeksler olusturulurken, hem kurumsal
iktisat literatiirinde kurumsal kapasite degiskenini kullanan c¢alismalar hem de
Hammami vd. (2006) calismasindaki politik cevre, kurumsal kalite ve gii¢lii hukuk sistemi
etkileyenleri dikkate alinmistir. Benzer sekilde finansal riskler i¢in ise kamunun kisitlar
cercevesinde bir yaklasim benimsenmistir. Olusturulan bu endeksler, farkh risk yapilarini
toplulastirmasi ve kapsami agisindan ¢alismanin katki yapmay1 amagladigl noktalardan
biridir. Ayn1 zamanda, daha sinirh bir veri seti ve degiskenle yapilan panel veri yontemleri

4 COVID-19 pandemisinden etkilenen yatirimlar, 2020 yilinda bir énceki yila gore yaklasik %52
azalmistir (World Bank, 2021).
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ile yeni sonuglar sunmaya olanak saglamaktadir. Yapilan analizde, panel es biitiinlesme
ve FMOLS, DOLS tahmincileri kullanilmistir.

Calisma toplam bes bolimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin ardindan, ikinci
béliimde literatiir taramasi yer almaktadir. Uciincii bélimde model ve veri seti
tanitilirken, dérdiinct boliimde metodoloji ve ampirik bulgular sunulmaktadir. Calisma
sonug boliimii ile sonlanmaktadir.

Literatiir Taramasi

Kamu 6zel is birligi altyap:1 yatirimlari ile ilgili yapilan calismalarin biiytk
cogunlugu gelismekte olan iilke drneklemleri ile ilgilidir. Onciil olan ampirik ¢aligmanin
ardindan yapilan ampirik calismalar1 iki kategoride toplamak miimkiindiir. Birincisi,
kamu 6zel is birligi altyap: yatirimlarinin belirleyicilerini inceleyen ¢alismalardir. Bu
¢alismalardan ilki olan Hammami vd. (2006) gelismekte olan tilkelerde, 1990-2003 yillar1
icin kamu 6zel is birligi altyapi projelerinin belirleyicilerini incelemistir. Bagiml degisken
olarak hem proje sayilarini hem de yatirim projelerinin dolar cinsinden degerini kullanan
calisma, makroekonomik istikrarin en 6nemli etken oldugunu rapor etmistir. Bunun
yaninda, kamu ve 6zel sektériin bir risk paylasimi olarak goriilen PPI projelerinin
ekonomik risklerin yaninda, politik ve kurumsal risklerden de énemli dl¢iide etkilendigi
bu c¢alismada vurgulanmaktadir. Calismanin ampirik bulgulari, teorik olarak da
beklendigi lizere daha az yolsuzlugun ve hukukun istinliigiiniin daha etkin oldugu
durumlarda altyapi yatirimlarinin arttigini gostermistir.

Sharma (2012), 22 gelismekte olan iilke icin 1980-2008 doénemine ait analiz
sonuglarinda makroekonomik istikrar ve piyasanin biytkligi arttikga yatirimlarin
arttigini rapor etmistir. Bunun yaninda, gelismekte olan iilkelerde tarife yapisina karar
verici dlizenleyici otoritelerdir. Bu nedenle, dilizenleyici ¢evrenin etkinliginin de
yatirimlar Uzerindeki etkisi anlamli hale gelmektedir. Balkan iilkeleri ve ylikselen
ekonomilerdeki PPI'in belirleyenlerini karsilastirmali bir analiz ¢ercevesinde inceleyen
Gjebrea ve Zoto (2015) da Balkan iilkeleri gibi daha kiigiik dlgekli ekonomilerde
makroekonomik istikrarin ve politik risklerin daha etkili oldugu sonucuna ulasmistir.
Basilio (2011) tarafindan yapilan, farkli cografi bolgelerden toplam 72 iilke i¢in 1990-
2007 donemine ait ¢calismada da tilkelerin kamu 6zel is birligi yatirimlarini etkileyen en
énemli kanalin enflasyon orami, kisi basina diisen GSYIH, ekonomik biiyiime gibi
makroekonomik kosullarin oldugu vurgulanmaktadir. Benzer degiskenlere dair benzer
sonuglar, daha kii¢iik bir 6rneklem (12 diisiik ve orta gelirli {ilke) icin ve daha giincel bir
veri seti (1995-2015 doénemi) ile yapilan Hyun vd. (2018) ve daha genis bir 6rneklemi
(1990-2016 yillart arasinda 139 disiik ve orta gelirli iilke) inceleyen Kumar (2019)
calismalarinda da rapor edilmistir. 2002-2011 dénemi i¢in gelismekte olan 48 miisliiman
iilkeyi inceleyen Kasri ve Wibowo (2015) calismasi da GSYIH ve popiilasyonun yatirimlar
uzerinde kritik rol oynadig1 sonucuna ulagmistir.

Makroekonomik kosullarin yani sira kamunun kisitlarini da modele dahil eden bu
¢alismalardan Sharma (2012), Basilio (2011) ve Kasri ve Wibowo (2015) dis borglarin ve
petrol ihracatindan etkilenen esnek biitce kosullari ile kamu 6zel is birligi yatirimlari
arasinda anlamh bir iligki olmadigini ya da negatif bir iliski oldugunu raporlamistir. Oyle
ki, yiiksek biitce aciklari olan tilkeler daha ¢ok kamu 6zel is birligi aracilig ile finansmana
ihtiyac duysa da biitce agiklar1 ekonomik istikrarsizlifa isaret ettigi icin yatirimcilari
dislayabilmektedir. PPI projelerinin kamunun finansal kisitlari ile beklenen yénde ya da
anlamli bir iliski rapor etmeyen bu ¢alismalar, kurumsal ve politik faktérler iizerine
anlamli sonuglar elde etmislerdir. Hyun vd. (2018) ise PPI projelerinin finansmaninda
tahvil piyasalarinin kritik bir rol oynamadigini, gelismekte olan lilkeler i¢in bankalarin
hala 6nemli bir finansman kaynagi oldugu sonucunu rapor etmistir.
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Kamu 6zel is birligindeki altyapr yatirimlarinin belirleyenlerini arastiran
calismalar (6rn. Hammami vd. 2006; Sharma, 2012; Kumar, 2019), iilkelerin kurumsal
cevre ve kalitesinin yatirimlar tizerinde en az makro iktisadi istikrarin ve finansal kisitlar
kadar onemli etkiye sahip oldugunu belirtmektedir. Bunun yaninda son yillarda yeni
kurumsal iktisat literatiirii ile hiz kazanan hangi kurumsal faktoriin ekonomik biiytime,
dogrudan yabanci yatirimlar, altyapi yatirimlar: gibi gostergelere etkisinin daha yliksek
oldugunun ampirik olarak incelenmesi ile birlikte kamu 6zel is birligi yatirimlan ile
kurumsal faktérlerin iligkisi de literatiirde daha ¢ok yer almaya baslamistir.

Diger bir kategorideki calismalar ise kamu 6zel is birligini belirleyen faktorler
arasinda kurumsal ve politik faktorlerin etkisine odaklanmaktadir. Bu konudaki 6ncii
calisma Banerjee vd. (2006), gelismekte olan 40 ekonomide farkli kurumsal faktorlerin
0zel sektor altyapi yatirimlarini nasil etkiledigini incelemistir. Kurumsal faktorleri
diizenleyici, yasal ve politik faktorler ile yolsuzluk olarak ana basliklarda belirlemistir. Bu
faktorlere ait veri setini ICRG ve Freedom House’dan elde etmistir. Calismanin vardig
carpicl bir sonug, teorik beklentinin aksine yolsuzluk arttikca PPI yatirimlarinin da
artmas! olmustur. Tabii olarak bu durumun daha fazla yolsuzlugun daha fazla yatirim
¢cekmesi olarak yorumlanmamasi gerektigi vurgulanmaktadir. Halihazirda yolsuzluk
orani yiiksek olan gelismekte olan tlkelerin finansal ve makro ekonomik gostergelerinin
diistik riskli iilke 6zelliklerine uymasi ve cografi olarak yatirimlar1 ¢ekebilir konumda
olmasinin daha biiyiik etki yarattigi sonucuna varmak miimkiindiir. Ayrica, ayni 6rneklem
icin etkin bir hukuk devletinin yatirimlar iizerinde artirici etkisi oldugu raporlanmistir.

Moszoro vd. (2015:19)’e gore destekleyici ve stabil bir yapr saglayan piyasa
ortamlari, altyapiya yatirim yapmanin maliyetini ve risklerini azaltmaktadir. Gelismekte
olan 130 iilke iizerine yapmis olduklar1 ¢alismada enerji, ulastirma, haberlesme ve su
endiistrilerine yapilan altyap1 yatirimlarini ayri ayri incelemis ve tim endiistriler (su
haric) i¢in en 6nemli kurumsal faktériin diizenleyici kalite oldugunu raporlamiglardir.
MENA iilkeleri icin enerji sektort odakl olarak yapilan ¢alismada ise Di Liddo vd. (2019)
altyap1 yatirimlar ile en baglantili olan kurumun diizenleyici kalite> oldugu sonucuna
ulasmistir. Gelismekte olan iilkeler agisindan enerji sektori kritik bir rol oynamaktadir.
Bu nedenle enerji sektoriine yapilacak olan yatirimlar tilkedeki sektérel reformlara,
tesviklere ve diizenleyici cerceveye karsi olduk¢a hassastir. Ertelenen her diizenleyici
reform, regiilasyonun Kkalitesini azaltirken, kamu 6zel is birligi yatirimlarini da
azaltabilmektedir. Reside ve Mendoza (2010), 1986-2008 yillar1 arasinda Asya
tilkelerinde gergeklestirilmis olan kamu 6zel is birligi altyap:r projelerinin basari
(basarisizlik) faktorlerini arastirmistir. PPI projelerinin belirleyenleri i¢in kullanilan
benzer degiskenler ile yapilan analizde, “iptal edilen” ya da “endise duyulan” projeler
ayristirllmistir. Projelerin iptaline ya da endise duyulacak duruma gelmesine neden olan
en dnemli etkenin kur riski oldugu rapor edilmistir. Bu makroekonomik degiskenin yam
sira, altyap1 piyasalarina 6zgii karakteristiklerin de projelerin iptalinde 6nemli rol
oynadig1 belirtilmistir. Ornegin Cin Halk Cumhuriyeti’nde su altyap1 piyasasinda uzun
stireli tarifeler yerel politikacilar tarafindan belirlenmektedir ve olduke¢a katidir. Bu kati
tarifeler maliyetlerin yliksek oldugu durumlarda net gelirlerin 6nemli 6l¢lide azalmasini
gerektirmektedir. Yerel politikacilar ile yapilan tarife degisikligi goriismeleri ve
maliyetlerin ytiksekligi gibi durumlar Cin Halk Cumhuriyeti su altyapt proje
yatirimcilarinin kazanimlarini belirsiz ve siireci 6ngoriilemez hale getirerek, projelerin
basarisini etkiledigi belirtilmektedir.

5 Di Liddo vd. (2019) ¢alismas1 kurumsal faktorler i¢in veri seti olarak World Governance Indicator
veri tabanini kullanirken, Moszoro vd. (2015) “The Quality of Government” veri setini kullanmistir.
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Diinya Bankasi'nin PPI veri tabani yerine, EPEC (European PPP Expertise Center)
veri tabanini kullanarak Avrupa tilkelerindeki kamu 6zel is birligi altyap: yatirimlarinin
finansal olmayan belirleyenlerini inceleyen Mota ve Moreira (2015), kurumsal faktorler
icin de WGI, Heritage Foundation, Transparency International gibi farkli veri setlerinden
yararlanmigtir. Calisma, benzer calismalarin aksine diizenleyici kalitenin kamu o6zel is
birligi altyap1 yatirimlarina azaltic1 etkisini rapor etmistir. Oyle ki, gelismis bir 6zel sektér
yapisi diizenlemeler ile tesvik edilemeyecektir. Ciinkd, 6zel sektor zaten tam 6zerklikle
hareket edebiliyor ise 6zel sektdriin diizenlemeler ile PPI projelerine katilma egilimi
arasindaki bag zayif kalacaktir (Mota ve Moreira, 2015:10).

Model ve Veri Seti

Bu ¢alismada kamu 6zel is birligi altyap: yatirimlari tizerine finansal ve kurumsal
faktorlerin etkileri 1995-2017 yillar1 arasinda 13 yiikselen ekonomi¢ i¢cin panel veri
yontemi ile arastirilmistir. Gelismekte olan iilkeler i¢in Diinya Bankasi tarafindan kamu
o6zel is birligi programlarina dair kapsamli bir veri seti hazirlanmaktadir. Bu ¢alismada da
bagiml degisken olarak The World Bank-Private Participation in Infrastructure (PPI) veri
setinden elde edilen kamu 6zel is birligi projeleri yolu ile yapilan reel yatirimlar (ABD
dolar1 cinsinden) kullanilmistir. Enerji, bilgi ve iletisim teknolojileri, su ve ulastirma
altyapi sektorlerine yapilan yatirimlarin toplami dikkate alinmistir.

Kamu 06zel is birligi yatirimlarini agiklamak icin kullanilan finansal ve kurumsal
riskler ise ICRG (International Country Risk Guide)'dan elde edilmistir. Kurumsal
faktorleri dikkate alan ¢alismalara (6rn.; Hammami vd., 2006; Banerjee vd. 2006; Law vd.,
2013) benzer sekilde ICRG kapsamindaki politik risk faktdrlerinin alt bilesenlerinden bir
endeks olusturulmustur. Bu bilesenler ise su sekildedir; yolsuzluk (corruption), hukukun
tistlinliigii (law and order), hesap verebilirlik (democratic accountability) ve biirokrasi
kalitesi (bureaucracy quality). Bu endeks 0 ile 100 arasinda bir deger alirken, 0’a
yaklastikca iilkenin kurumsal kapasitesinin zayifladigin1 (ya da kurumsal risklerin
arttigini), 100’e yaklastik¢a ise tilkenin kurumsal kapasitesi arttigim1 (ya da kurumsal
risklerin azaldigini) ifade etmektedir.

Literatiirde kamunun kisitlar1 ve iktisadi istikrar icin dis borcun GSYiH’ya orani,
kamu kesimi net borg stoku vb. degiskenler kullanilmaktadir. Bu ¢alismada ise kamunun
kisitlarini temsilen ICRG veri setinden olusturulan finansal risk endeksi kullanilmistir. 0
ile 100 arasinda degerler alan bu endeksin alt bilesenleri ise su sekildedir; dis borcun
GSYIH’ya orani (foreign debt % GDP), déviz kuru istikrar1 (exhange rate stability), kamu
bor¢ 6demelerinin ihracata orani (foreign debt service as a percentage of exports of goods
and services), cari acigin GSYiH’ya orami (current account as a percentage of GDP) ve
likidite (net international liquidity). Kurumsal risk endeksine benzer sekilde, 0’a
yaklastikea iilkeler finansal agidan daha riskli gériintirken, 100’e yaklastik¢a daha az riskli
olarak degerlendirilmektedir. Son olarak, iilkelerin ekonomik biiyiikliiklerini temsilen
Diinya Bankasr’'ndan elde edilen kisi basi reel GSYIH (ABD dolari cinsinden) degiskeni
kullanilmistir.

Yukarida bilgisi verilen veriler dogrultusunda panel es biitiinlesme yontemi ile
asagidaki model tahmin edilmistir:

LnPPIic= Bo + B1LnINSTic + B2LnFINic + B3LnGDPPER + uic 8]

LnPPI: kamu-o6zel is birligi altyap1 projeleri yolu ile yapilan reel yatirimlarin (ABD
dolari cinsinden) dogal logaritmasi

6 Calisma kapsaminda analiz edilen 13 ytikselen ekonomi (Arjantin, Brezilya, Cin Halk Cumhuriyeti,
Kolombiya, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Rusya Federasyonu, Tayland
ve Tirkiye) ve ilgili y1l aralig1 PPI veri setinin kisitlar altinda segilmistir.
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LnINST: Kurumsal risk endeksinin dogal logaritmasi
LnFIN: Finansal risk endeksinin dogal logaritmasi
LnGDPPER: Kisi basi reel GSYiH'nin dogal logaritmasi

Aciklayicl degiskenlere iligkin hipotezler (H) ve degiskenlerin beklenen katsay:
isaretleri ise su sekildedir;

H1: Kurumsal riskler azaldikca kamu ozel is birligi altyapi yatirimlart artar. Bu
durumda B1’in beklenen isareti pozitiftir.”7

H2: Finansal riskler azaldikca kamu ozel is birligi altyapt yatirimlar: artar. Bu
durumda B2'nin beklenen isareti pozitiftir.

H3: Kisi basi reel GSYIH arttikca, kamu 6zel is birligi altyapt yatirimlart artar. Bu
durumda B3’lin beklenen isareti pozitiftir.

Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Kamu 6zel is birligi yolu ile yapilan altyap: yatirimlarinda kurumsal ve finansal
faktorlerin roliinii arastiran bu ¢alismada panel veri analizi metodolojisi kullanilmistir.
Panel veri analizlerinde yeterli zaman goézleminin bulundugu durumlarda o6ncelikle
degiskenlerin duraganliklar1 panel birim kok testleri ile belirlenmektedir. Ancak,
degiskenliklerin duraganliklarini ssnamadan 6nce panelin yatay kesit bagimliligina sahip
olup olmadigr arastirilmali ve panelin 6zelliklerine uygun analizler yapilmalidir. Bu
dogrultuda, seriler arasindaki yatay kesit bagimliligi sirasiyla Pesaran (2004) 8 ve Pesaran
vd. (2008) yontemleri ile sinanmistir. Bias-adjusted LMagj Test (Pesaran vd. 2008)
hatalarin normal dagildig1 6rneklem biiyiikliigiinti basarili bir sekilde dikkate almaktadir.
Bu nedenle, kii¢lik 6rneklem 6zellikleri daha iyidir. Pesaran (2004) tarafindan sunulan CD
(cross-sectional dependency) testleri bireysel ortalamalarin sifir oldugu, fakat grup
ortalamasinin sifir olmadigi durumlarda tutarsiz sonuglar verebilmektedir. Bias-adjusted
LMag;j testinin, bu testlerin tutarsiz sonuglar tiirettigi durumlarda bile tutarli sonuglar
verdigi gosterilmistir. Bu calismada da olas1 yanliliklar: diizelten ve tutarh sonuglar veren
Bias-adjusted LMag;j testinin sonuglari dikkate alinmistir. Tablo 1 hem degiskenler hem de
es biitliinlesme modeline ait yatay kesit bagimlilig1 sonuglarini sunmaktadir. Bu sonuglara
gore tiim degiskenler ve model icin “yatay kesit bagimlihgl yoktur” seklindeki sifir
hipotezi reddedilememis ve paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Degisken/Model | Pesaran vd. (2008) LM.g;
LnPPI -1.38
(0.91)
LnINST 0.57
(0.28)
LnFIN -0.29
(0.61)
LnGDPPER 0.007
(0.49)
Model -1.389
(0.91)

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

7 ICRG veri setinden olusturulan kurumsal ve finansal risk degiskenleri 100’e yaklastikea iilkeler
daha az riskli olmaktadir. Bu durumda endeks arttik¢a risk azalmakta ve bu nedenle beklenen
isaret pozitif olmaktadir.

8 Pesaran (2004) hem zaman boyutu (T) 'nin yatay kesit boyutu (N)'den biiytik, hem de T'nin N'den
kiiciik oldugu durumlarda kullanilmak tizere sonuglar sunmaktadir.
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Panel veri analizi i¢cin yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari, birinci ve ikinci nesil
birim kok testleri arasinda bir se¢im yapilmasi sonucunu dogurmaktadir. Yatay kesit
bagimliliginin olmadigi sonucuna ulasan bu ¢alismada birinci nesil birim kok testlerinden
Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen Fisher ADF; Im, Pesaran ve Shin (IPS)
(2003) ve Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002) testleri ile birim kék sinamasi yapilmistir.
Bahsedilen ii¢ birim kok testinin de sifir hipotezi “birim kék vardir” seklindedir.
Degiskenlere ait birim kok testi sonuglari, asagidaki Tablo 2’de sunulmustur.

Degisken | Test Diizey Birinci Fark
LnPPI ADF-Fisher | 35.83 86.35%**
IPS S2.12%F | -6.22%F*
LLC -1.01 -3.68%**
LnINST ADF-Fisher | 43.46%* | 82.90%**
IPS -1.85%% | -5.70***
LLC -1.42 -5.78%**
LnFIN ADF-Fisher | 35.53 177.75%**
IPS -1.003 -11.28***
LLC -3.08%** | -14.91%**
LnGDPPER | ADF-Fisher | 4.57 309.69***
IPS 5.98 -7.07%%*
LLC 0.96 -17.43***

Not: ** ve *** sirastyla %5 ve %1 giivenilirlik diizeylerinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade
etmektedir.
Tablo 2. Birim Kok Test Sonuglar1

Birim kok test sonuglar1 degerlendirildiginde, LnGDPPER degiskeni haricindeki
degiskenler her ne kadar diizeyde “birim kok yoktur” seklindeki bos hipotezi reddetme
tizerine farkl testlerde farkli sonuglar vermis olsa da genel olarak tiim degiskenlerin
diizeyde birim kok icerdikleri ve birinci farkta duragan olduklar1 gériilmektedir.

Panel veri analizlerinde seriler arasindaki uzun dénemli iligkiyi test etmek
amaciyla I(1) seriler arasinda es biitiinlesme iliskisinin varligl incelenmektedir. Bu
nedenle, (1) numarali denklem Pedroni (1997; 1999; 2004) tarafindan gelistirilen es
biitiinlesme testi ile incelenmistir. Bu yaklasim, es biitiinlesmeye dair yedi test istatistigi
(panel v, panel rho, panel PP, panel ADF, group rho, group PP, group ADF) sunmaktadir ve
heterojenlige izin vermektedir. Elde edilen test istatistiklerinden panel istatistikleri
homojen, group istatistikleri ise heterojen paneller i¢cin daha iyi sonuglar sunmaktadir.
Asagida goriilen Tablo 3’te es biitlinlesme test sonuglarina dair elde edilen tim
istatistikler raporlanmistir. Bu sonuglara gore, “es biitiinlesme yoktur” seklinde olan sifir
hipotezi yedi istatistikten altisinda %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.
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t-istatistigi

-0.10
Panel v-Statistic (0.54)
Panel rho-Statistic (0.00)
Panel PP-Statistic (0.00)
Panel ADF-Statistic (0.00)
Group rho-Statistic (0.07)
Group PP-Statistic (0.00)
Group ADF-Statistic (0.00)

Not: ** ve *** sirastyla %5 ve %1 giivenilirlik diizeylerinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade
etmektedir.
Tablo 3. Panel Es Biitiinlesme Testi Sonuglari

Uzun dénemde degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin var olmasi, analizin
es biitiinlesme tahmincileri ile genisletilmesine olanak saglamaktadir. Bu baglamda,
orneklem dahilindeki yilikselen ekonomiler i¢in uzun dénemde birlikte hareket ettigi
gozlenen degiskenlere ait katsayilarin tahmin edilmesi amac ile Phillips ve Hansen
(1990) ve Pedroni (1996; 2001) tarafindan gelistirilen FMOLS (Fully Modified Ordinary
Least Square) ve DOLS (Dynamic Ordinary Least Square) es bitiinlesme tahmincileri
kullanilmistir.

FMOLS ve DOLS tahmin edicileri, geleneksel es biitiinlesme tahminilerinin aksine
es biitiinlesme vektoriiniin tahmin edilen katsayilarinin yorumlanmasina izin
vermektedir. Bu nedenle en ¢ok tercih edilen tahmin ediciler haline gelen bu iki tahmin
edici ayn1 zamanda tahmin sapmalarini da farkli yontemlerle diizeltmektedir. FMOLS
tahmincisi, sabit etkili tahmincilerdeki otokorelasyon ve degisen varyanstan kaynaklanan
sapmalari diizeltirken, DOLS tahmincisi modele birinci farklarin gecikmelerini ekleyerek
sapmasiz tahminler tiretmektedir.

FMOLS tahmincisi degiskenlerde i¢sellik sorununu kontrol etmesinin yani sira
kiiciik 6rneklemlerde tutarl sonuclar vermektedir (Ramirez, 2007). FMOLS tahmincisinin
kiigiik 6rneklem 6zellikleri giiglidiir. Ote yandan, DOLS tahmincisinin avantaji igsellik
durumunda sapmali OLS ve FMOLS tahmincilerinden daha iyi performans goéstermesidir.
DOLS tahmincisi biiyiik 6rneklemde olas1 uzun dénem es biitiinlesme vektoriiniin i¢sellik
sorunu varliginda dahi sapmasiz ve tutarli tahminini iretmektedir.

Tablo 4, 13 tlilkeden olusan panelin geneline ait tahmin sonuglarini igermektedir.
Bu sonuglara gore, kurumsal risk endeksi (LnINST) ve finansal risk endeksi (LnFIN) kamu
ozel is birligi altyap1 yatirimlarini pozitif olarak etkilerken, kisi basi reel gayrisafi yurtici
hasila ile altyapi yatirimlari arasinda anlamli bir iliski bulunmamistir. Kurumsal ve
finansal risk endeksleri degerlerinin arttikca daha az riski ifade etmesi nedeni ile
tilkelerin kurumsal ve finansal risklerinin azalmasi, kamu 6zel is birligi altyap:
yatirimlarin1  arttirmaktadir. Kurumsal risklerdeki %1’lik azals, PPI'yi %1.792
artirmaktadir. Benzer sekilde, finansal risklerdeki %1’lik azalis, PPI'yi %1.790
artirmaktadir.
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Degiskenler | Katsay:1 | t-istatistigi
LnINST 1.792 2.519***
LnFIN 1.790 2.362%**
LnGDPPER 0.418 1.053

Not: **ve **sirasiyla %5 ve %1 giivenilirlik diizeyinde katsayinin anlamliligini ifade etmektedir.
Tablo 4. Panel FMOLS Sonuglari

Ayni panel icin yapilan DOLS tahmin sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir. FMOLS
tahmin sonuglarina benzer sekilde kurumsal ve finansal risklerin azalmasi, kamu 6zel is
birligi altyap1 yatirnmlarim1 artirmaktadir. FMOLS tahmin sonuglarindan farkh olarak,
DOLS sonuglarina goére kamu 6zel altyap1 yatirimlari ile kisi basi1 gayrisafi yurtici hasila
arasinda pozitif ve anlaml bir iliski tespit edilmistir. Katsay1 sonuglarina baktigimizda
kurumsal risklerdeki %1’lik azalis, PPI'1 %3.486 arttirirken, finansal risklerdeki %1’lik
azalis, PPI'1 %2.385 artis saglamaktadir. Kisi basi gayrisafi yurtici hasiladaki %1’lik artis
ise PPI'1 %0.950 artirmaktadir.

Degiskenler | Katsay1 | t-istatistigi
LnINST 3.486 3.366%**
LnFIN 2.385 2.617%**
LnGDPPER 0.950 2.133%**
Not: **ve **sirasiyla %5 ve %1 giivenilirlik diizeyinde katsayinin anlamliligini ifade etmektedir.
Tablo 5. Panel DOLS Sonuglar1

Her iki tahmin sonucunu birlikte degerlendirdigimizde, ampirik bulgular teorik
beklentileri desteklemektedir. Bu durumda, ¢alismada test edilmesi amaglanan ii¢ hipotez
de (H1, H2 ve H3) érneklem dahilindeki yiikselen ekonomiler icin kabul edilmistir. Ulke
ekonomilerinin ya da piyasa biiyiikliigiiniin bir gostergesi olarak kullanilan kisi bas1 gayri
safi yurtici hasilanin kamu 6zel is birligi yatirimlar1 ile anlamh ve pozitif bir iliski
gostermesi (DOLS tahmin sonuglarina gore), literatiirdeki benzer c¢alismalardan
Hammami vd. (2006) ve Sharma (2012) ile uyumlu sonuglar elde -edildigini
gostermektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin potansiyelleri ve piyasa biiyiikliikleri
yatirimcilar icin énemli bir belirleyici olmaktadir. Ote yandan, literatiirde kisi bas1 gayri
safi yurtici hasilla makro ekonomik istikrar gostergelerinden biri olarak da
degerlendirilmektedir. Bunun yaninda kamunun kisitlarini ve finansal riskleri temsilen
kullanilan finansal risk endeksinin doéviz kuru istikrar1 gibi bilesenleri de bazi
¢alismalarda (6rn.; Sharma, 2012) makro ekonomik istikrarin da gostergesi olarak
kullanilmaktadir. Bu iki durumu birlikte ele aldigimizda, ¢alismada bulunan sonuglar
ylikselen ekonomilerde kamu 6zel is birligi yatirnmlarinin makro ekonomik istikrara
sahip, giivenilir ve 6ngoriilebilir bir ekonominin varligindan 6nemli él¢tide etkilendigini
gosterebilir.

Literatiirde kamu 6zel is birligi yatirimlarinin 6nemli bir belirleyicisi de kamunun
finansal kisitlar olarak gériilmektedir. Bu durum ayni zamanda tilkelerin finansal riskleri
olarak da ele alinabilmektedir. Bu ¢alismada da finansal risk olarak ele alinan bu
degiskenin her iki tahmin sonucunda da beklenen kamu 6zel is birligi yatirimlarinin bu
risklerden ya da kisitlardan etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Olusturulan endeksin
bilesenlerine baktigimizda dis borcun GSYIH’ya orani, cari agigin GSYiH’ya orany, likidite
gibi dnemli kisitlar1 igermektedir. Diisiik gelirli ya da gelismekte olan tilkelerde beklenen
durum kamunun kaynaklari kisitl iken daha ¢ok kamu 6zel ortakligina yonelinmesidir.
Bu durumda finansal risklerin artmasi, kamu 6zel is birligi yatirimlarini artirabilir. Ancak,
bu calismada kurulan hipotez kamunun finansal kosullarinin bir risk unsuru olarak ele
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alinmasi sonucunda finansal agidan daha az stabil ya da daha az riskli olan yiikselen
ekonomilerde bu iliskinin ters olmasidir (Basilio, 2011). Yiikselen ekonomilerde finansal
acidan daha az riskli olan iilkeler, daha ¢ok yatirim ¢ekebilmektedir. Bu ¢calismanin analiz
sonuglar1 da bahsedilen iliskinin kamu 6zel is birligi altyap1 yatirimlarinda da gecerli
oldugunu gostermektedir.

FMOLS ve DOLS sonuglari, kamu 6zel is birligi altyapi yatirimlarinin belirleyicileri
arasindan kurumsal risklerin en yliksek etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonug,
MENA iilkelerindeki altyapi yatirimlarinin belirleyenlerinde kurumsal faktérlerin en
onemli etkiye sahip oldugunu belirten Di Liddo vd. (2019) calismasi ile benzerlik
gostermektedir. Bu sonug, ylikselen ekonomiler i¢in daha giiclii kurumsal ¢evrenin ya da
daha diistik kurumsal riskin yatirimcilar1 cezbetmesi sonucunu vurgulayan Banerjee vd.
(2006) ve Basilio (2011) calismalari ile de paralellik géstermektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlar ve kurumsal Kkalite iligkisini agiklayan ¢alismalara bakildiginda (6rn.
Kirkpatrick vd., 2004; Zhang vd., 2008; Estache, 2010), literatiirde karisik sonuglar rapor
edilmis olsa da genel kani daha diisiik kurumsal kaliteye sahip tilkelerin daha az dogrudan
yabanci yatirim ¢ekebildigidir. Bu durumda, teorik beklenti kamu 6zel is birligi altyap1
yatirimlari i¢in de benzer davranis gostermesidir. Oyle ki, kurumsal kapasitenin diisiik
olmasi diizenlemelerin ve biirokrasinin etkinliginin az oldugunu, hukukun tistiinliigiiniin
de daha az etkili oldugunu gostermektedir. Bu durum, diizenleyici taahhiidiin ve hesap
verilebilirligin yatirimcilar1 cezbedecek seviyede olmasi 6niinde bir engel teskil edebilir.
Bu duruma ek olarak, altyapi yatirimlar1 veya uzun dmiirli projeler dogas1 geregi riskli
olduklarindan, gelecekteki fayda ve maliyetleri tizerindeki belirsizligi en aza indirebilecek
etmenlerden biri de gii¢glii bir yonetisim yapisidir (Valila, 2020; Engel vd., 2020). Bu
acidan bakildiginda, gérece daha iyi makroekonomik ve finansal gostergelere sahip olan
ylkselen ekonomilerde kurumlarin iyilestirilmesi kamu 6zel is birligi altyap1 yatirimlari
icin kritik bir rol oynayabilmektedir. Bu baglamda yatirimcilar, risklerini minimize edecek
bir ¢cevrede yatirim yapmayi tercih etme egiliminde olacaklardir.

Sonug¢

Altyapi, ekonomik biiyiime ve verimlilik iliskisine bakildiginda, altyapinin
iyilestirilmesinin ya da genisletilmesinin ekonomiye ve sosyo-ekonomik yapiya olumlu
etkileri yadsinamaz. Bu ¢ok yonli iliski altyap:r yatirimlarini elzem hale getirirken,
ylkselen ekonomileri de biitge ve finansman kisitlar1 nedeni ile alternatif kaynaklara
yonlendirmektedir. Artan altyapi talebini karsilamak ve altyap1 yatirim agigin1 kapatmak
amaciyla kamu dzel is birligi altyap1 projeleri de alternatif bir finansman kaynagi haline
gelmistir. Ancak bu yatirim tipi de iilkelerin makroekonomik sartlari, kurumsal kalitesi,
finansal durumu gibi bir¢ok degiskenden etkilenebilmektedir.

Bu baglamda, bu calismanin amaci 13 yiikselen piyasa ekonomisi i¢in kamu dzel is
birligi altyap: yatirimlari ile finansal ve kurumsal riskler arasindaki iliskiyi incelemektir.
Panel FMOLS ve DOLS es biitiinlesme tahmincileri ile yapilan analizde, 1995-2017
yillarimi kapsayan bir veri seti kullanilmistir. Bu veri setinde makroekonomik kosullar1 ya
da piyasa biiytikliigiinii temsilen kisi bas1 gayri safi yurtici hasila degiskeni kullanilmistir.
Calismanin temel amaci kapsaminda incelenen kurumsal ve finansal riskler ise ICRG veri
tabanindan alinan ¢esitli gostergeler ile hazirlanan kurumsal ve finansal risk endeksleri
ile modele dahil edilmistir. Son olarak bagiml degisken olan kamu 6zel is birligi altyap:
yatirimlari ise PPI veri tabanindan elde edilmistir.

Yapilan analizin bulgular1 kamu 6zel is birligi altyap: yatirimlari, finansal risk ve
kurumsal risk arasinda uzun dénemli bir iligki oldugunu gostermistir. Buna ek olarak,
kullanilan tahminciler ise uzun dénemde PPI iizerinde en biiyiik etkiyi yaratan degiskenin
kurumsal risk oldugunu gostermektedir. Bu sonug, ylikselen piyasa ekonomilerinin
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makroekonomik olarak iyi performans gdstermesinin yatirimlar: daha cazip hale getirse
de yatirim kararlarinin ayni zamanda tlkelerin kurumsal yapisindan énemli 6l¢iide
etkilendigini gostermektedir. Bununla birlikte, kurumlarin daha etkin oldugu iilkelerde
iyi diizenlenmis sozlesmeler, kurallar ve diizenleyici taahhiidiin varhigi yatirimcilari
tesvik edebilmektedir. Bu tesvik, yatirimcilarin risklerini minimize etmek istemesiyle
paralellik gdstermektedir. Ozellikle, son yillarda siirdiiriilebilir enerji ve geleneksel
ulastirmaya kiyasla daha verimli olan yiiksek hizli tren, hava yolu tasimaciligi gibi
ulastirma tipi yatirimlardaki artan talebi karsilamak amaciyla iilkelerin daha ytiksek bir
kurumsal kapasite seviyesine gelmesi daha da 6nemli hale gelmektedir.

KAYNAKCA

ANWAR, A, SHARIF, A, FATIMA, S., AHMAD, P, SINHA, A, KHAN, S. A.R, &
JERMSITTIPARSERT, K. (2021). The asymmetric effect of public private partnership
investment on transport CO2 emission in China: Evidence from quantile ARDL approach.
Journal of Cleaner Production, 288, 125282.

AYHAN, F. (2019). The Effects of Political and Economic Risk on FDI: A
Theoretical Survey. In Global Trends of Modernization in Budgeting and Finance (pp. 44-
63). IGI Global.

BANERJEE, S. G., OETZEL, ]. M., & RANGANATHAN, R. (2006). Private provision of
infrastructure in emerging markets: do institutions matter?. Development Policy
Review, 24(2), 175-202.

BASILIO, M. (2011). Infrastructure PPP investments in emerging markets. Erigim:
https://www.researchgate.net/profile/Maria-

Basilio/publication/265219817 Infrastructure PPP investments in Emerging Markets
/links/564e438608aefe619b0fbdd8/Infrastructure-PPP-investments-in-Emerging-
Markets.pdf

BUCHANAN, B. G, LE, Q. V., & RISHI, M. (2012). Foreign direct investment and
institutional quality: Some empirical evidence. International review of financial analysis,
21, 81-89.

CASADY, C. B, ERIKSSON, K., LEVITT, R. E., & SCOTT, W. R. (2019). (Re) assessing
public-private partnership governance challenges: an institutional maturity perspective.
In Public-Private partnerships for infrastructure development. Edward Elgar Publishing.

DELMON, J. (2017). Public-private partnership projects in infrastructure: an
essential guide for policy makers. Cambridge university press.

DI LIDDO, G., RUBINO, A., & SOMMA, E. (2019). Determinants of PPP in
infrastructure investments in MENA countries: a focus on energy. Journal of Industrial
and Business Economics, 46(4), 523-580.

EMEK, U. (2015). Turkish experience with public private partnerships in
infrastructure: Opportunities and challenges. Utilities Policy, 37, 120-129.

ENGEL, E., FISCHER, R. D., & GALETOVIC, A. (2020). When and how to use public-
private partnerships in infrastructure: lessons from the international experience (No.
w26766). National Bureau of Economic Research.

ESTACHE, A. (2010). Infrastructure finance in developing countries: An
overview. EIB Papers, 15(2), 60-88.

GJEBREA, E., & ZOTO, 0. (2015). Infrastructure Public Private Partnership
Investments: A Comparative Analysis of Western Balkan and Emerging Countries. In EU
Crisis and the Role of the Periphery (pp. 131-145). Springer, Cham.

HAMMAMI, M., RUHASHYANKIKO, J. F., & YEHOUE, E. B. (2006). Determinants of
public-private partnerships in infrastructure.

-85 -


https://www.researchgate.net/profile/Maria-Basilio/publication/265219817_Infrastructure_PPP_investments_in_Emerging_Markets/links/564e438608aefe619b0fbdd8/Infrastructure-PPP-investments-in-Emerging-Markets.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Maria-Basilio/publication/265219817_Infrastructure_PPP_investments_in_Emerging_Markets/links/564e438608aefe619b0fbdd8/Infrastructure-PPP-investments-in-Emerging-Markets.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Maria-Basilio/publication/265219817_Infrastructure_PPP_investments_in_Emerging_Markets/links/564e438608aefe619b0fbdd8/Infrastructure-PPP-investments-in-Emerging-Markets.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Maria-Basilio/publication/265219817_Infrastructure_PPP_investments_in_Emerging_Markets/links/564e438608aefe619b0fbdd8/Infrastructure-PPP-investments-in-Emerging-Markets.pdf

Gamze Kargin Akkog, “Finansal ve Kurumsal Risklerin Kamu-Ozel Is Birligi Altyap1 Yatirimlarma Etkisi: Yiikselen
Ekonomiler igin Ampirik Bir Uygulama”, istanbul Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 11 (1), Nisan
2024, ss. 73-88.

HYUN, S., PARK, D., & TIAN, G. (2018). Determinants of Public-Private
Partnerships in Infrastructure in Asia: Implications for Capital Market Development.
Asian Development Bank Economics Working Paper Series, (552).

International Country Risk Guide Dataset. Erisim: https://www.prsgroup.com/

IM, K. S, PESARAN, M. H,, & SHIN, Y. (2003). Testing for unit roots in
heterogeneous panels. Journal of econometrics, 115(1), 53-74.

JOSKOW, P. L. (1998). Regulatory priorities for reforming infrastructure sectors
in developing countries (p. 3). World Bank.

KASRI, R. A, & WIBOWO, F. A. (2015). Determinants of public-private
partnerships in infrastructure provision: evidence from Muslim developing countries.
Journal of Economic Cooperation & Development, 36(2), 1.

KESSIDES, I. N. (2004). Reforming infrastructure: Privatization, regulation, and
competition. World Bank Publications.

KIRKPATRICK, C., PARKER, D., & ZHANG, Y. F. (2004). Foreign direct investment
in infrastructure in developing countries: does regulation make a difference? (No. 1649-
2016-135904).

KRIFA-SCHNEIDER, H., & MATE], 1. (2010). Business climate, political risk and
FDI in developing countries: Evidence from panel data. International Journal of
Economics and Finance, 2(5), 54-65.

KUMAR, N. (2019). Determinants of Public Private Partnerships in
Infrastructure: A Study of Developing Countries. Journal of Commerce & Accounting
Research, 8(2).

LAW, S. H., AZMAN-SAINI, W.N. W,, & IBRAHIM, M. H. (2013). Institutional
quality thresholds and the finance-growth nexus. Journal of Banking & Finance, 37(12),
5373-5381.

LEVIN A, LIN CF, CHU CJ (2002) Unit root tests in panel data: asymptotic and
finite-sample properties. ] Econom 108:1-24.

MADDALA, G. S., & WU, S. (1999). A comparative study of unit root tests with
panel data and a new simple test. Oxford Bulletin of Economics and statistics, 61(S1),
631-652.

MOSZORO, M. W.,, ARAYA, G., RUIZ NUNEZ, F.,, & SCHWARTZ, J. (2015).
Institutional and political determinants of private participation in infrastructure.
Available at SSRN 2508474.

MOTA, ]. A, & MOREIRA, A. C. (2015). The importance of non-financial
determinants on public-private partnerships in Europe. International Journal of Project
Management, 33(7), 1563-1575.

PEDRONI, P. (1997) Panel Cointegration; Asymptotic and Finite Sample
Properties of Pooled Time Series Tests, with an Application to the PPP Hypothesis: New
Results. Working paper, Indiana University.

PEDRONI, P. (1999) Critical values for cointegration tests in heterogeneous
panels with multiple regressors. Oxford Bulletin of Economics and Statistics 61, 653-
670.

PEDRONI, P. (2001). Fully modified OLS for heterogeneous cointegrated panels.
In Nonstationary panels, panel cointegration, and dynamic panels. Emerald Group
Publishing Limited.

PEDRONI, P. (2004). Panel cointegration: asymptotic and finite sample
properties of pooled time series tests with an application to the PPP hypothesis.
Econometric theory, 20(3), 597-625.

PEREIRA, A. M., & ANDRAZ, J. M. (2013). On the economic effects of public
infrastructure investment: A survey of the international evidence. Journal of Economic
Development, 38(4), 1-37.

-86 -



Gamze Kargin Akkog, “Finansal ve Kurumsal Risklerin Kamu-Ozel Is Birligi Altyap1 Yatirimlarma Etkisi: Yiikselen
Ekonomiler igin Ampirik Bir Uygulama”, istanbul Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 11 (1), Nisan
2024, ss. 73-88.

PESARAN, M. H. (2004). General diagnostic tests for cross section dependence in
panels. University of Cambridge, Faculty of Economics, Cambridge Working Papers in
Economics No. 0435.

PESARAN, M. H,, ULLAH, A, & YAMAGATA, T. (2008). A bias-adjusted LM test of
error cross-section independence. The Econometrics Journal, 11(1), 105-127.

PHILLIPS, P. C., & HANSEN, B. E. (1990). Statistical inference in instrumental
variables regression with I (1) processes. The Review of Economic Studies, 57(1), 99-
125.

RAMIREZ, M. D. (2007). A panel unit root and panel cointegration test of the
complementarity hypothesis in the Mexican case: 1960-2001. Atlantic Economic
Journal, 35(3), 343-356.

RESIDE, R. E,, & MENDOZA, A. M. (2010). Determinants of outcomes of public-
private partnerships (PPP) in infrastructure in Asia (No. 2010, 03). UPSE Discussion
Paper.

SHARMA, C. (2012). Determinants of PPP in infrastructure in developing
economies. Transforming government: people, process and policy.

STERN, J., & HOLDER, S. (1999). Regulatory governance: criteria for assessing the
performance of regulatory systems: An application to infrastructure industries in the
developing countries of Asia. Utilities Policy, 8(1), 33-50.

VALILA, T. (2020). An overview of economic theory and evidence of public-
private partnerships in the procurement of (transport) infrastructure. Utilities Policy,
62,100995.

VAN SONG, N, TIEP, N. C, VAN TIEN, D., VAN HA, T., PHUONG, N. T. M., & MAI, T.
T. H. (2022). The role of public-private partnership investment and eco-innovation in
environmental abatement in USA: evidence from quantile ARDL approach.
Environmental Science and Pollution Research, 29(8), 12164-12175.

WORLD BANK GROUP. (2016). The state of PPPs: infrastructure public-private
partnerships in emerging markets and developing economies 1991-2015.

WORLD BANK Public-Private Partnership Database. Erisim:
https://ppi.worldbank.org/en/ppi

XIONG, W., CHEN, B., WANG, H., & ZHU, D. (2019). Governing public-private
partnerships: A systematic review of case study literature. Australian Journal of Public
Administration, 78(1), 95-112.

ZHANG, Y. F.,, PARKER, D., & KIRKPATRICK, C. (2008). Electricity sector reform in
developing countries: an econometric assessment of the effects of privatization,
competition and regulation. Journal of regulatory Economics, 33(2), 159-178.

Summary

The economic effects of infrastructure investments have been the subject of many
studies, both theoretically and empirically. According to existing literature, the common idea
is that infrastructure investments have a positive effect on economic growth and
development through various channels. So much so that a reliable and sustainable
infrastructure, on the one hand, accelerates production, productivity, and economic growth,
on the other hand, plays an active role in the fight against poverty and inequality. For
example, providing reliable and sustainable electricity and telecommunication services will
reduce costs, increase productivity and raise the standard of living for both consumers and
producers. Under the influence of the efficiency declines in infrastructure services, which
were heavily provided by the public until the 1980s, infrastructure privatization movements
commenced in cooperation with international organizations. Inadequate and unsuccessful
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public investments were among the reasons for the declining infrastructure performance,
especially in developing and transition economies (Kessides, 2004). This situation made the
effects of private investments on the economy visible.

The reason behind the low performance of infrastructure industries in developing
economies compared to developed countries as a result of the regulations is based on
financial factors as well as institutional factors. Funding for the infrastructure investments
necessary for privatization, promotion of competition, and realization of regulatory reforms
was lacking (Joskow, 1998). For this reason, public-private partnership projects, as a
financing tool that has become more popular, aimed to eliminate this gap. "Private
Participation in Infrastructure (PPI)", the database of the World Bank contains important
information for studies in this field. Although there is no single generally accepted definition
of public-private partnerships, the definitions made a point to some common features. In
general, these partnerships regulate a range of responsibilities for public and private
parties, including investments for a specific purpose. According to the definition of the World
Bank (2016), public-private cooperation is defined as “any contractual arrangement
between a public agency or authority and a private organization for the provision of a public
asset or service in which the private organization assumes the significant risk and
management responsibility”.

These regulations have many advantages, especially in terms of infrastructure
development, but they can also have some disadvantages. The emergence of both advantages
and disadvantages depends on the well-designed contracts, the institutions surrounding
these partnerships, the rules, and the quality of the management standards on the
procedures (Emek, 2015). Hammami et al. (2006) is important in terms of empirically
testing hypotheses about the factors affecting public-private partnership investments. They
summarize these factors as follows; budget constraints, political environment, institutional
quality, and strong legal system, market conditions and macroeconomic stability, and
experiences in public-private cooperation.

In this context, the aim of this study is to examine the relationship between public-
private partnerships in infrastructure investments and financial and institutional risks for
13 emerging market economies (Argentina, Brazil, People's Republic of China, Colombia,
India, Indonesia, Malaysia, Mexico, Peru, Philippines, Russian Federation, Thailand ve
Tiirkiye) between 1995-2017 by using panel FMOLS and DOLS estimators. In this data set,
per capita gross domestic product variable is used to represent macroeconomic conditions
or market size. Institutional and financial risks, which were examined within the scope of
the main purpose of the study, were included in the model with the institutional and financial
risk indices prepared with various indicators from the ICRG database. Finally, public-private
partnerships in infrastructure investments, which are the dependent variable, were obtained
from the PPI database.

The findings showed that there is a long-term relationship between public-private
partnership infrastructure investments, financial risk, and institutional risk. In addition, the
estimators used show that the variable that has the greatest impact on PPI, in the long run,
is an institutional risk. This result shows that although the macroeconomic performance of
emerging market economies makes investments more attractive, investment decisions are
also significantly affected by the institutional structure of the countries. However, in
countries where institutions are more effective, the existence of well-arranged contracts,
rules, and regulatory commitment can encourage investors. This incentive is in parallel with
the investors' choice to minimize their risks.
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