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OZ: Borglanma, devletler agisindan ¢cogu zaman kaginilmazdir. Egitim, saglik, tarim, altyap: ve enerji
gibi pek cok alanda genis 6lgekli kamu yatirimlar1 ¢ogunlukla borglanma ile miimkiin olmaktadir.
Bilhassa altyap1 yatirimlar1 yoluyla 6zel sektoriin tesvik edilmesi uzun vadede biiyiimeye yardimci
olmakta ve 6zel kesim yatirimlarinin ¢ekilmesine olanak saglamaktadir. Ayni1 zamanda kamu borglari,
6zel ve kamu kesimi yatirimlarinin dislanmasina yol agabilmektedir. Bu nedenle kamu borglarinin 6zel
ve kamu kesimi yatirimlarini dislayip dislamayacagi sorusu politika yapicilar ve ekonomi gevreleri igin
onem arz etmektedir. Bu caligmada 1986-2020 yillari i¢in Tiirkiye’de kamu borg¢larinin, 6zel ve kamu
kesimi yatirimlarina etkisi ARDL yontemiyle analiz edilmistir. Ampirik bulgularimiz diglama hipotezini
dogrulamaktadir. Buna gore kisa ve uzun dénemde Tiirkiye’de kamu borglarinin, 6zel ve kamu kesimi
yatirimlar1 {izerinde istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif bir etkisinin oldugu gériilmektedir. Ozel ve
kamu kesimi yatirimlarinin dislanmamasi i¢in kamu borg¢larinin makul bir diizeyde tutulmasi ve 6zel
kesimi tesvik eden alanlarda kullanilmasi 6nerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kamu borcu, Ozel yatirim, Kamu yatirimi, Dislama etkisi, Cekme etkisi

ABSTRACT: Borrowing has been inevitable for states. Large-scale public investments in many fields
such as education, health, agriculture, infrastructure and energy are mostly possible by borrowing. In
particular, making room for the private sector through infrastructure investments helps growth in the
long run and it provides the opportunity for crowding-in of private sector investments. At the same time,
public debt can lead to the crowding-out of private and public investments. At this point, the question
of whether public debt crowding-out private and public sector investments is important for policymakers
and economic circles. In this study, the effect of public debt on private and public sector investments
was analyzed with the ARDL model in Turkey for the years 1986-2020. Our empirical findings confirm
the crowding-out hypothesis. Accordingly, it has been observed that the public debt has a statistically
significant and negative effect on private and public sector investments in the short and long term in
Turkey. Accordingly, in order not to crowding-out private and public sector investments, it is
recommended that public debts be kept at a reasonable level and used in areas that encourage the private
sector.
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EXTENDED ABSTRACT

Public debt affects private and public sector investments. In the literature, the effect of public debt on
private and public sector investments is included as the crowding-in and crowding-out effect. When the
theoretical and empirical literature on the subject is examined, it is seen that there is no definite judgment
about the crowding-out and crowding-in effects. Some studies in the literature that have been found to
cause the crowding out effect of public debt on private sector investments are as follows; Caskurlu
(2020), Akram (2011), Lau et al. (2019), Tiilimce and Buyrukoglu (2013), Altundz (2013). Studies
investigating the effect of public debt on public investments and found to cause the crowding out effect
of empirical findings are as follows; Picarelli et al. (2019), Heinemann (2006), Ncanywa-Masoga
(2018), and Durkaya et al. (2010). On the other hand, Juarez-Almada (2016) and Avdimetaj et al. (2021)
found in their studies that the public debt has a crowding-in effect on public investment.

There is one study investigating the effect of public debt on public investments in Turkey. Durkaya et
al. (2010) investigated the relationship between public interest payments and public investments in their
study of the 1980-2008 period. In the study, which considered interest payments as an indicator of high
debt stock, they concluded that public investments decreased due to the increase in the interest burden
in the long run. There has not been a study that specifically investigates the relationship between public
debt and public investment and in which public debt is included as an explanatory variable in the model.
In our study, the relationship between public debt and public and private sector investments for the
period 1986-2020 in Turkey is investigated within the framework of the ARDL method with models in
which public debt is an explanatory variable.

Methodology

In this study, the effect of public debt on private and public sector investments is expressed as Model
(1) and Model (2) and is discussed within the framework of two different models. Accordingly, in Model
(1), the relationship between public domestic debts and private sector investments in Turkey is
discussed. In addition to the public domestic debt variable, inflation, growth rate and trade openness
variables are included in this model. The works of De Mendonga and Brito (2021) were adopted in the
set up the Model (1). Model (2) deals with the relationship between total public debt and public
investments. In addition to the total public debt variable, the trade openness variable is included in the
model. The works of Juarez-Almada (2016) and Ncanywa-Masoga (2018) were adopted in the set up
the Model (2).

The ARDL Model proposed by Pesaran et al. (2001) was used in the analysis of the model, which was
carried out using the annual data of the 1986-2020 period. The stationarity of the series of the variables
used in the model was investigated using the Augmented Dickey-Fuller (ADF; 1979, 1981), Phillips-
Perron (PP; 1988) unit root tests. Breusch-Pagan-Godfrey, Breusch Godfrey LM, Jarque-Bera and
Ramsey Reset tests were used for diagnostic tests.

Findings and discussion

The analysis of the study starts with ADF and PP unit root tests. According to the unit root tests, the
variables used in the model become stationary at different levels. The results show that this study is
suitable for the ARDL model. Since the F statistical values, respectively (28.93339) and (5.818465) of
the ARDL Model (1) and ARDL Model (2) are greater than the critical upper limit 1 (1) value (4.37)
and (5) the null hypothesis was rejected and the alternative hypothesis was accepted. ARDL bounds test
results show that there is a cointegration relationship between the variables at the 1% significance level
in both models.

The normality distribution of Model (1) and Model (2) was investigated with the Jarque-Bera test and it
was found that the error terms were normally distributed. According to the Breusch-Pagan-Godfrey test,
the models do not have a problem with heteroscedasticity. The results of the Breusch Godfrey LM test
also showed that there was no autocorrelation problem in the models. Ramsey Reset test results showed
that there was no model setup error. Finally, when the estimated R-squared values in both models are
examined, it is seen that the explanatory power of the models is high.
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According to Model (1), in which the relationship between public domestic debt and private investments
is investigated, there is a negative relationship between public domestic debt and private investments.
Accordingly, one unit increase in public domestic debt causes a 0.15 unit decrease in private sector
investments. Similarly, a negative relationship was found between inflation and private investments at
the 1% significance level. A positive correlation was found between growth and private investments at
the 1% significance level. One unit of increase in a gross domestic product will increase private sector
investments by 0.59 units. Finally, trade openness affects private sector investments positively. On the
other hand, the error correction term (ECT1) coefficient has a negative sign and is statistically
significant.

According to Model (2), in which the relationship between public debt and public investments was
investigated, a negative relationship was found between public debt and public investments at the 5%
significance level. Accordingly, an increase in total public debt is expected to decrease public
investments in the long run. The results show that public debt crowds out public investment. Increasing
trade openness in Turkey is expected to decrease public investments. ECT., coefficient has a negative
sign and is statistically significant.

Since the observation values of the CUSUM and CUSUMSQ tests of Model (1) and Model (2) are within
the critical limits at the 5% significance level, it has been concluded that there is no structural break in
the models, in other words, the coefficients are stable.

Results and recommendations

In this study, the effect of public debt was investigated on public and private sector investments. The
results show that public debt crowds out public and private investment. The empirical findings of this
study are similar to the following articles for Model (1); Caskurlu (2020), Akram (2011), Lau et al.
(2019), and Tiiliimce-Buyrukoglu (2013). The empirical findings are similar to the following articles
for Model (2); Picarelli et al. (2019), Heinemann (2006), Ncanywa-Masoga (2018), and Durkaya et al.
(2010). On the other hand, the existence of chronic high inflation problems for many years in Turkey
and the inability to solve its structural economic problems (savings deficit, current account deficit,
unstable growth) make it difficult to use resources effectively. Since the high inflation in Turkey will
encourage the production of non-tradable goods and services, it reduces the investment of the private
sector by disrupting resource allocation. Considering the inadequacy of savings in Turkey, the use of
existing savings by the public in inefficient areas makes it more difficult for the private sector to access
capital. Therefore, considering Turkey’s existing economic problems, it is essential to prioritize
investments in every way. Considering these factors will pave the way for sustainable growth and
development in Turkey in the long run.
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Giris

Kamu borglar1 hiikiimetler i¢in kamu gelirinin yetersiz oldugu pek cok noktada 6nemli bir finansman
secenegi olusturmaktadir. Biit¢e agiklari, dogal afetler ve ekonomik krizler kamunun finansman
ihtiyacini artirmaktadir. Bu noktada hiikiimetler daha fazla borglanma, vergi gelirlerini artirma ve kamu
harcamalarin1 azaltma secgenekleri ile karsi karsiya kalmaktadir. Kamu harcamalarinin azaltilmasi
seceneginde ise kamu yatirnm harcamalar1 diger harcama alternatiflerine gore daha kolay tercih
edilmektedir. Nitekim yiiksek kamu bor¢lar1 ve bozulan biit¢e dengeleri karsisinda kamu yatirimlarinin
pay1 giderek azalmaktadir. Ote yandan pek ¢ok calismanin bulgular: kamu borcu fazlaligi olustugunda
veya borg esigi asildiginda ekonomik biiyiimenin 6nemli 6lgtide ivme kaybettigini gostermektedir. Bu
bulgulari sunan ¢aligmalar arasinda Reinhart ve Rogoff (2010), Checherita ve Rother (2010), Ncanywa
ve Masoga (2018), Cecchetti vd. (2011) ve Reinhart vd. (2012) gosterilebilir. EK olarak Ncanywa ve
Masoga (2018)’a gore bu biiyiime kaybi yiiksek faiz ve enflasyon oranlari ile 6zel yatirimlarin
dislanmasi neticesinde olusmaktadir.

Ozel kesim yatirimlarini tamamlayici nitelikte olan kamu yatirim harcamalarini ekonomik bilyiimeye
olumlu etkilerinin oldugu genel kabul gormektedir (Turan, 2008). Kamu yatirimlari yoluyla 6zel kesim
icin gerekli olan kamusal mallarin saglanmasi, yatirim ortamini iyilestirerek 6zel yatirimlari nihayetinde
iktisadi biiylimeyi tesvik edebilir (Uzay, 2002). Hatta iiretim i¢in gerekli olan temel altyapinin ve kamu
mallarinin devlet tarafindan sunulmasi ekonomik biiyiime icin bir 6n kosul olarak dahi goriilebilir.
Uretim maliyetinin azaltilmasi neticesinde yatirimlarmin getirisi ve verimliligi artan 6zel kesim,
ekonomik biiylimeye olumlu yonde etkide bulunabilecektir (Turan, 2008). Literatiirde kamu
yatinmlarinin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigini ortaya koyan ¢ok sayida c¢alisma
bulunmaktadir. Ornegin Tan vd. (2010), Sanchez-Juarez ve Garcia-Almada (2016), Altung (2011) ve
Avdimetaj vd. (2021)’in ¢alismalar1 bunlardan bazilaridir.

Kamu borglar1 neticesinde 6zel kesim ve kamu kesimi yatirimlarinin daralmasi durumunda diglama
etkisi (Crowding-out), aksine o6zel ve kamu kesimi yatirimlarinin genislemesi durumunda ise
¢ekme/igleme (Crowding-in) etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Lau vd. (2019)’a gére kamu borglari, ekonomik
kalkinma ve altyap1 destegi gibi iiretken alanlar1 finanse etmek i¢in kullanilirsa, kamu borcu daha fazla
0zel yatirimi ¢ekebilir. Buna karsilik artan kamu borglarinin (i) faiz oranlarinda artisa yol agmasi (ii)
0zel sektoriin kullanabilecegi fiziksel ve finansal kaynaklar1 azaltmasi (iii) gelecekte daha yiiksek vergi
beklentisine yol agmasi ve (iv) iilkenin borg portfoyiinii ve finansal varliklara olan talebini degistirmesi
durumunda kamu borglarinin dislama etkisine yol agabilecegini ifade etmistir. Konuyu kamu
harcamalarinin finansmani agisindan ele alan Ahmed ve Miller (2000) gore ise kamu harcamalarinin
vergi ile finanse edilmesi bor¢la finansmana goére daha fazla dislama etkisi yaratmaktadir.

Kamu borglarinin diizeyi kadar hangi harcamalarin kamu borglari ile finanse edilecegi konusu 6zel ve
kamu kesimi yatirimlarini etkilemektedir. Kamu borglarinin artan diizeyi kamu ve 6zel kesim
yatirimlarini azaltabilecegi gibi bu borglarin 6zel kesimi destekleyen kamu yatirimlari igin kullanilmasi
tam tersi bir etki dogurabilecektir. Bu baglamda Tiirkiye’de kamu borglarinin ayni dénem igin kamu ve
Ozel kesim yatirimlarina etkisinin ortaya konulmasi ¢alismanin temelini olusturmaktadir. Literatiirde
kamu borglarmin 6zel kesim yatirimlarina etkisinin arastirildigr ¢aligmalarin  simirli  oldugu
gorlilmektedir. Bilindigi kadariyla kamu borglar ile kamu yatirimlart iliskisini spesifik olarak aragtiran
ve modelde kamu borcunu agiklayici degisken olarak ele alan bir ¢aligma bulunmamaktadir.

Bu ¢aligmada literatiirde yer alan ¢alismalardan farkli olarak Tiirkiye’de kamu bor¢larinin 6zel ve kamu
kesimi yatirimlar tizerindeki etkisi kamu borcunun agiklayici degisken olarak ele alindigi modeller
gercevesinde arastirilmaktadir. Bu amagla 1986-2020 donemi igin yillik verilerin kullanilarak
gerceklestirildigi analiz iki ayr1 modelle ele alinmistir. ARDL yaklagiminin tercih edildigi ¢aligmanin
giris bolimiini takiben teorik ve ampirik literatiir sunulmustur. Ardindan model, veri seti ve
metodolojiye yer verilerek verilerin analiz kismina geg¢ilmistir. Son olarak ampirik bulgular sunularak
¢alisma sonug boliimii ile sonlandirilmistir.
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Literatiir taramasi

Kamu borcu ve yatirim iligkisine yonelik olusan teorik literatiir temel olarak Klasik, Neoklasik,
Keynesyen ve Ricardocu denklik teoremi ¢ercevesinde sekillenmektedir. Klasik iktisadi ekol, 6zel
sektoriin finansman kaynaklarinin kamu borglar1 yoluyla nispeten daha az iiretken kamu sektoriine
transfer edilmesinin 6zel yatirimlar1 azaltacagini iddia etmektedir (Lau vd., 2019). Ozellikle kamu
bor¢lari hem biit¢e siirecinin mali disiplinini hem de 6zel sektoriin krediye erisimini azaltiyorsa
ekonomiye olumsuz yansimalari olacaktir (Saungweme ve Odhiambo, 2019). Benzer sekilde Neoklasik
goriise gore tam istihdam kosullarinda kamu harcamalar1 fiyat diizeyini ve kredi faiz oranim yiikselterek
0zel yatirimin yerini almaktadir. Aksine Keynesyen goriis kamu harcamalariin ¢arpan etkileri
sayesinde, milli hasila ve istthdam {izerinde kamu harcamalarinin kendisinden daha biiyiik bir etki
yaratarak 6zel yatirimlari tesvik edebilecegini dne siirmektedir (Lau vd, 2019; Ayas, 2022). Ek olarak
kamu harcamalar1 yerli iiretimde artisa yol agmakta ve bu da yatirimcilar1 ekonominin gidisati hakkinda
daha iyimser olmaya ve daha fazla yatirnm yapmaya sevk etmektedir (Bahmani Oskooee, 1999). Son
olarak Ricardocu denklik teoremi bireylerin gelecekte hiikiimetlerin kamu borglarini finanse etmek igin
vergileri artiracagini tahmin etmesi durumunda, cari faiz oranlart degismeyecegi varsayiminda
bulunarak devlet bor¢lanmasinin 6zel yatirimi engellemedigini 6ne siirmiistiir (Lau vd, 2019). Vergilerin
zamanlamasi bireyin yasam boyu biit¢e kisitin1 etkilemedigi igin bireylerin tiilketim kararlarin
degistirmemektedir. Bu durumda biitge acgiklar1 yalnizca vergilerin ertelenmesine yol agmaktadir
(Bernheim, 1989). Konuya iligkin teori incelendiginde dislama ve ¢ekme etkilerine iliskin kesin bir
yargiya varilmadig1 goriilmektedir. Calismanin devaminda ampirik literatiirde dislama ve ¢ekme etkisi
ve her iki etkisinin de birlikte goriildiigii caligmalar gruplandirilarak sunulmustur.

Ampirik bulgularin dislama etkisine isaret ettigi calismalarin bazilar1 sunlardir: Casgkurlu (2020)
Tiirkiye’de 1975-2016 donemi i¢in mali dislama etkisini ARDL modeli ve Toda-Yamamoto nedensellik
testleriyle incelemistir. Calismanin bulgular1 uzun donemde i¢ bor¢ 6demelerinin ve kamu Kkesimi
borglanma gereginin 6zel kesim yatirim harcamalar1 {izerinde diglama etkisine yol agtigin
dogrulamigtir. Akram (2011) Pakistan ekonomisinde dislama etkisini 1972-2009 dénemi igin ARDL
yontemi ile aragtirmistir. Ekonomik biiylime ve 6zel kesim yatirimlari {izerinde kamu borglariin etkisi
iki ayr1 modelle analiz edilmistir. Buna gore biiyiimenin bagimli degisken olarak yer aldigi modelde
uzun dénemde kamu kesiminin i¢ ve dis borglari ile borg servisindeki bir artis kisi basina GSYIH’y1
disiirmektedir. Sadece i¢ borg ve dig borcun anlamli bulundugu yatirim modelinde ise uzun dénemde
kamu borglar1 6zel kesim yatirimlarini negatif yonde etkileyerek yatirnmlar iizerinde diglama etkisi
gostermistir. Lau vd. (2019), 1980-2016 donemi i¢in dislama hipotezini Malezya ekonomisi i¢in test
etmislerdir. Calismalarinda kamu borglari ile 6zel kesim yatirimlart arasindaki kisa ve uzun dénemli
iligkiyi NARDL yaklagimi gercevesinde ele almiglardir. Calismanin bulgulart dislama hipotezini
desteklemektedir. Basar ve Temurlenk (2007) ¢alismalarinda kisi basina diisen kamu harcamalarinin
0zel yatirim harcamalarina etkisini 1980-2005 donemi i¢in yapisal VAR yontemiyle analiz etmislerdir.
Test sonuglarina gore kisi basina diisen kamu harcamalarinin 6zel kesim yatirimlari tizerinde negatif bir
etki olusturdugu tespit edilmistir. Tiiliimce ve Buyrukoglu (2013), ¢alismalarinda 1990-2010 dénemi
icin diglama etkisini Johansen ko-entegrasyon ve Granger nedensellik testleriyle analiz etmislerdir.
Borglanma faizi ve i¢ borglanma oranlar1 dikkate alinarak gergeklestirdikleri analizlerinde faiz oranlari
6zel yatinnmlar {izerinde uzun dénemde dislama etkisi gostermektedir. Caskurlu ve Dumlupinar (2020)
kamu yatirimlarinin 6zel kesim yatirimlarina etkisi 25 OECD iilkesi i¢in 1995-2016 donemi i¢in
arastirmiglardir. Buna gére kamu kesimi yatirimlarinin 6zel kesim yatirimlarimi digladigi sonucuna
ulagmislardir. Ayas (2022), 1975-2018 yillarin1 kapsayan analizinde Tiirkiye ekonomisi i¢in diglama
hipotezini kamu yatirnmlari/GSYIH ve 6zel yatirimlar/GSYIH serileriyle analiz etmistir. Fourier
yaklasimi ¢er¢evesinde ele alinan ¢aligmanin bulgular1 diglama hipotezini dogrulamaktadir. Picarelli vd.
(2019), artan kamu borg seviyelerinin kamu yatirimlarina etkisini 1995-2017 yillar1 igin 26 AB tilkesi
icin analiz etmiglerdir. Arastirmanin bulgulart AB’de kamu borcunun kamu yatirimlarinda azalmaya yol
actigint gostermistir. Heinemann (2006), 1980-1999 donemi i¢in on alti OECD iilkesindeki kamu
yatirimlarinin azalan seviyesinin nedenlerini arastirdiklar1 g¢alismalarindan elde ettikleri ampirik
bulgular yatirimlardaki disiisiin ii¢ gelismeden kaynaklandigim gostermektedir: Bunlardan birincisi
kamu sermaye stokundaki artis, ikincisi yeni yatinmlart finanse etme kabiliyetini kisitlayan kamu
borglarinin birikmesi ve son olarak tglinciisii ise finansman giigliiklerini artiran faktorlerin artan
hareketliligidir. Ncanywa ve Masoga (2018), Giiney Afrika iilkesi i¢in kamu borcu ve kamu yatirimlar
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iligkisini arastirdig1 ¢caligmalarinda uzun vadede kamu borcu ile kamu yatirimi arasinda negatif bir iliski
bulmuslardir. Yazarlar caligmalarinda sermayesi kit olan bir iilkenin daha fazla sermaye biriktirebilmesi
icin bor¢clanmanin tesvik edilmesini Onermektedir. Yazarlara gore yiiksek diizeyde borclanmanin
sonraki agamasi bastirilmig bliylimeye yol agmaktadir. Kirmanoglu ve Arikboga (2005) ¢aligmalarinda
Tiirkiye’ye bor¢ anapara ve faiz 6demeleri ile sosyal harcamalar ve yatirim harcamalar iligkisini 1950-
2001 donemi igin aragtirmiglardir. Ampirik bulgularina gore yatirim harcamalari ile borg anapara ve faiz
Odemeleri arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Durkaya vd. (2010) ise kamu borglar ile kamu
yatirimlart iligkisini 1980-2008 dénemini kamu borg faizi 6demeleri ve kamu yatirimlari serileriyle
analiz etmislerdir. Esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ¢ergevesinde ele alinan ¢alismanin ampirik
bulgularia gére uzun dénemde faiz 6demelerinin kamu yatirimlarini disladig1 sonucuna varmislardir.
Altundz (2013) 6zel sektor yatirimlart tizerinde dislama etkisinin varliginit 1989:C1-2004:C4 dénemi
icin ARDL yontemiyle incelemistir. Buna gore calismalarinda 6zel sektor yatirimlari iizerinde diglama
ve ¢cekme etkileri kamu i¢ borglari, kamu sabit sermaye yatirimlari, faiz, reel GSMH ve enflasyon serileri
aracili@iyla aragtirilmistir. Calismanin ampirik bulgularina gore kisa donemde kamu i¢ borcu 6zel sektor
yatirimlarmi negatif etkilerken, reel GSYIH o6zel sektor yatirmmlan iizerinde pozitif yonde etki
gostermistir. Analize dahil edilen diger degiskenlere ait kisa donem katsayilart anlamli bulunmamustir.
Uzun dénem analiz sonuglarma gore ise katsayilarin anlamli bulundugu kamu kesimi sabit sermaye
yatirimlart ile i¢ bor¢ degiskenleri 6zel kesim yatirimlarini negatif yonde etkilemistir. Reel GSMH ise
uzun dénemde 6zel sektor yatirimlari tizerinde pozitif yonde etki gostermistir.

Cekme etkisinin tespit edildigi ¢alismalarin bazilari sunlardir: Yavuz (2005) ko-entegrasyon ve Granger
nedensellik analiziyle gerceklestirdikleri ¢alismalarinin ampirik bulgularina gére kamu harcamalari,
ozel sektor yatirimlarini tamamlayict yonde etki gostermistir. Altung ve Sentiirk (2010), 1980-2009
doneminin ARDL yontemiyle ele alindig1 calismalarinda GSYIH, 6zel sektdre acilan krediler ve toplam
altyap1 yatirimlariyla altyapi niteligi tasimayan yatirimlarin 6zel kesim yatirimlari {izerinde gekme etkisi
olusturdugunu tespit etmislerdir. Celik (2016), 1975-2013 donemini i¢eren analizlerinde Zivot-Andrews
ve CMR birim kok testleri uygulanmis uzun donem sonuglarinin yer aldigi ARDL F testi sonuglari kamu
kesimi yatirim harcamalar1 ile 6zel kesim yatirimlar1 arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi olmadigini
gostermistir. Regresyon analizi ile gergeklestirilen kisa donem analizinde ise kamu kesimi yatirim
harcamalarmin 6zel kesim yatirimlarini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Glinaydm (2006)
Tiirkiye’de kamu kesimi ve 6zel kesim yatirimi iligkisini 1987:1-2004:3 d6énemi igin incelemistir.
Calismanin ampirik bulgularma goére kamu yatirnmlart 6zel yatinmlar iizerinde g¢ekme etkisi
gostermistir. Tarla ve Temiz (2020), 1975-2016 donemini ele aldiklar1 caligmalarinda 6zel kesim sabit
sermaye yatirimlari tizerinde kamu kesimi sabit sermaye yatirimlari, yillik faiz orani ve reel kisi bast
GSYIH etkisini arastirmiglardir. Ampirik bulgulara gére kamu kesimi tarafindan gergeklestirilen sabit
sermaye yatirimlart 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarini tamamlayici etki gostermistir. Bununla
birlikte faiz oranlarimin 6zel kesim sabit sermaye yatirimlar1 tizerinde bir etkisi bulunmamaktadir.
Sanchez-Juarez ve Garcia-Almada (2016) kamu borcunun ve kamu yatirrminin Meksika’nin 32
eyaletinin ekonomik biiyiimesine etkisini 1993-2012 yillar1 i¢in analiz etmiglerdir. Ampirik sonuglar,
kamu borcunun kamu yatirimlarini artirdigini ve bunun da ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde
etkiledigini dogrulamistir. Avdimetaj vd. (2021) gegis siirecindeki Avrupa tilkelerinde 1995-2017 yillar
i¢in kamu yatirimlart ile kamu borcu arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Ampirik sonuglar, Avrupa’da
gecis lilkelerinde kamu borcunun kamu yatirimlart yoluyla ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigini
gostermektedir.

Ozel kesim yatirimlari iizerinde dislama ve ¢ekme etkisinin ele alindigi modeller arasinda her iki etkinin
gozlemlendigi caligmalarin bir kismi sunlardir: Bilgili (2003), VECM modeli ve etki tepki analizi
ger¢evesinde kamu yatirimlart ile cari harcamalarin 6zel Kkesim yatirimlari tizerindeki etkisini
incelemistir. Caligmanin ampirik bulgularma gore kamu yatirimlari, 6zel yatirimlar iizerinde dislama
etkisi olustururken cari harcamalar, 6zel yatirimlar {izerinde ¢ekme etkisi yaratmistir. Basar vd. (2011)
ise ¢alismalarinda 1987:C1-2007:C3 dénemini Johansen-Juselius ko-entegrasyon analiziyle ele almis
ve kamu harcamalar1 ve transfer harcamalarinin 6zel yatirimlar iizerinde ¢ekme etkisine yol agtigini
tespit etmistir. GSYIH ise 6zel yatimmlar iizerinde pozitif, faiz oranlar1 iizerinde ise negatif etki
yaratmigtir. Bununla birlikte kamu yatirim harcamalar1 6zel yatirimlari negatif yonde etkileyerek
dislama etkisi gostermistir. Turan (2019) ¢alismasinda Tiirkiye’de 1961-2015 dénemi i¢in toplam kamu
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borcunun ekonomik biiylimeye etkisini ARDL ve NARDL modelleri ¢ergevesinde ele almistir. Ampirik
bulgular toplam kamu borglarinin ekonomik biiyiime iizerinde bir etkisinin bulunmadigini
gostermektedir. Buna karsin kamu dis bor¢larinin ise uzun dénemde ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde
etkiledigini tespit etmistir.

Yerli ve yabanci literatiirde diglama ve ¢cekme etkisi farkli degisken ve ampirik modellerle arastirildigi
icin bir fikir birliginin saglanamadig1 goriilmiistiir. Bu ¢caligmada ise Tiirkiye’de 1986-2020 dénemi igin
kamu borglarinin hem 6zel hem de kamu kesimi sabit sermaye yatirimlar {izerindeki etkisinin kamu
borcunun agiklayici degisken olarak ele alindigi modeller cergevesinde arastirilmaktadir.

Yontem

Bu calismada kamu borglarinin, 6zel ve kamu kesimi yatirimlarina etkisi Model (1) ve Model (2) olarak
ifade edilmis olan iki ayr1 model gercevesinde ele alinmistir. Buna gore Model (1)’de Tiirkiye’de 6zel
kesim yatirimlari ile kamu i¢ borglar iligkisi ele alinmaktadir. Kamu i¢ bor¢ degiskenine ilaveten
enflasyon, biiylime orani ve ticari disa agiklik degiskenleri de bu modele dahil edilmistir. Model (1)’in
kurgusunda De Mendonga-Brito (2021)’in ¢alismalar1 benimsenmistir. Model (2)’de ise toplam kamu
borglari ile kamu yatirimlar iligkisi ele alinmigstir. Toplam kamu borglar: serisi ile birlikte ticari disa
aciklik serisi de modelde agiklayici degisken olarak yer almaktadir. Model (2)’nin kurgusunda Sanchez-
Juarez ve Garcia-Almada (2016) ve Ncanywa-Masoga (2018) ¢alismalarinda ele alinan modeller dikkate
almmistir. Calismada kamu borcu ile 6zel ve kamu kesimi yatirimlar iligkisini tahmin etmek tizere
olusturulan modeller (1) ve (2) numarali denklemlerde ifade edilmektedir:

INV:= o + uDD; + a2 INFi+ azY + auOPy + et (Model 1) @
GINV:= ao + au TD; +a,0P; + €t (Model 2) 2

Denklem (1)’de bagimli degisken olarak yer alan INV, 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin GSYTH
oran1, DD kamu i¢ borcunun GSY1H oram, INF;enflasyon oranini (TUFE), Y; GSYIH yillik biiyiime
oranini ve OPticari disa agiklik oranini temsil etmektedir. Ticari disa agiklik gostergesi ihracat ve ithalat
toplaminin GSYIH’ye oranini ifade etmektedir. Kamu i¢ borcu, enflasyon, biiyiime orani ve ticari disa
aciklik agiklayict degisken olarak kullanilmistir. Denklem (2)’de ise bagimli degisken olarak yer alan
GINV kamu kesimi sabit sermaye yatirimlarinin GSYIH’ya oranmi, TD toplam kamu borcunun
GSYIH’ya oranini temsil etmektedir. Toplam kamu borcu ve ticari disa agiklik aciklayici degisken
olarak yer almistir. Ozel kesim ve kamu kesimi sabit sermaye yatirimlarina iliskin veriler T.C. Strateji
ve Biitge Bagkanligi’ndan alinmigtir. Kamunun i¢ bor¢lanma ve toplam borg verileri T.C. Hazine ve
Maliye Bakanligi’ndan saglanmistir. Enflasyon orani, yillik biiyiime oran1 ve ticari disa aciklik verileri
Diinya Bankasindan almmustir. GSYIH verileri ise TCMB EVDS’den alinmistir. Analizde zaman
araliginin belirlenmesinde verilerin ulasilabildigi yillar etkili olmustur. Bu baglamda analiz 1986-2020
donemi yillik verileri kullanilarak gerceklestirilmistir. Denklem (1) ve (2)’nin Pesaran vd. (2001)
gelistirdigi ARDL modeline uyarlanmig formu sirasiyla (3) ve (4) numarali denklemde sunulmustur.

AINV, = o +37_, g jAINV,_y +5P_ ap jADD,_y + 5P_ ot jAY, e + TP_ g jAOP,_; + MIVN,_y
+ }\ZDDt_l + }\3YL-_1 + }\.40Pt_1 + Et (MOdel 1) (3)

AGINV, = a0 +X%_ &y jAGINV,_ + X5_g 0z jATD, . + X _g a3 jAOP,_j + MGINV,_ + ADT;_q +
0P, +et (Model 2) (4)

Denklemde A fark operatoriinii, oo Sabit terimi et hata terimini, p uygun gecikme uzunlugunu, A1, A2, A3
ve A4 kisa donem katsay1 tahminlerini oy, a5, 03 Ve oy ise uzun donem katsayi tahminlerini temsil
etmektedir. Pesaran vd. (2001) ARDL modelinde uzun dénem iliskinin varligi F sinir testi araciligiyla
Hy: aq = a, =...= o= 0 (Esbiitiinlesme yoktur) ve Hy: a; # a, # ...a; = 0 (Esbiitiinlesme vardir)
hipotezleri ile sinanmaktadir. Sinir testi ile hesaplanan F istatistik degeri kritik {ist sinir degerinden
buiyiikse sifir hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmektedir. ARDL modelinde seriler
arasinda uzun donem iligkinin tespit edilmesi durumunda hata diizeltme modeli belirlenmektedir. Buna
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gore (Model 1) ve (Model 2)’nin hata diizeltme modeli ger¢evesinde hazirlanmig formu sirasiyla
denklem (5) ve (6)’da sunulmustur.

AINV, = oo +3P_y o4 jAINV;_j + EP_ oy ;ADD, . + 57 ag jAY; e + TP_ oty ;AOP;_y + MINV,_

+ A2DD;_q +AsY;_q + MOP,_; + pETC 1 + €t (5)

AGINV, = a0 +X%_ &y jAGINV,_, + X5 _g 0z jATD,_y + X7 _g a3 jAOP,_j + MGINV,_ + ADT,_; +
A0P,_; +PETC i+ et (6)

(5) ve (6) numarali denklemde ETC 1 hata diizeltme terimini ifade etmektedir. ETC 1 katsayisinin (p)
negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenir. Hata diizeltme katsayisinin degeri kisa donemde
yasanan sapmanin bir donem sonrasinda diizeltilme derecesini ifade etmektedir. Elde edilen bulgular ise
bu degerin uzun donem denge degerine yaklagma seviyesini gostermektedir.

Bulgular ve tartisma

Zaman serileri analizinde sahte regresyon sonuclarindan kagimabilmek i¢in degiskenlerin duraganlik
diizeylerinin birim kok testleri araciligiyla belirlenmesi gerekmektedir. Modelde kullanilan degiskenlere
ait serilerin duraganhigi Phillips - Perron (PP; 1988) ve Genisletilmis Dickey - Fuller (ADF; 1979, 1981)
birim kok testleri araciligiyla arastirilmis olup hem sabitte hem de sabit ve trendde elde edilen bulgular
Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: ADF ve PP birim kok testi sonuglari

PP Birim Kok Testi ADF Birim Kok Testi
Degiskenler
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
Sabit -0.9580 -5.5936*** -1.6375 -1.8626
NF Sabit & Trendde -2.4169 -5.5808*** -2.3565 -5.5767***
Sabit -6.1955*** - -6.0490*** -
Y Sabit & Trendde -6.0914*** - -5.9555*** -
Sabit -1.7781 -6.5734*** -1.7543 -6.5839***
oo Sabit & Trendde -1.6852 -6.5734*** -1.6543 -6.5238***
Sabit -3.1992** - -3.0975** -
i Sabit & Trendde -3.5123* - -3.3737* -
Sabit -1.1936 -10.6770*** -1.5391 -5.4636***
oP Sabit & Trendde -2.8085 -10.4094*** -4.0446** -5.3883***
Sabit -2.0824 -5.8612*** -2.0366 -5.8624***
™ Sabit & Trendde -2.0498 -5.7578*** -2.0051 -5.7564***
GINV Sabit -5.9208*** - -5.4365*** -
Sabit & Trendde -4.0498** - -5.2006 -

Not. ADF testinde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz bilgi kriteri kullanilmig olup
maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alimmustir. PP testinde ise gecikme uzunlugu Bartell-Kernel
yontemi ve bant genisligi Newey Bandwith yontemi ile belirlenmistir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5
ve %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

ADF ve PP birim kok testlerine gére modelde kullanilan degiskenler farkli seviyelerde duragan hale
gelmektedir. PP birim kok testine gore INF, DD, OP ve TD degiskenleri farki alindiginda Y, INV ve
GINV degiskenleri ise diizeyde duragan hale gelmektedir. ADF testi sonuglarina gore ise INF, DD, TD
degiskenleri farki alindiginda Y ve INV degiskenleri ise diizeyde duragan hale geldigi goriilmektedir.
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GINV degiskeni ise sabitte diizeyde duragan hale gelirken, sabitte ve trendde farki alindiginda duragan
hale gelmektedir. Son olarak OP degiskeni ise sabitte farki alindiginda duragan hale gelirken sabitte ve
trendde diizeyde duragan hale gelmektedir. Degiskenlerin farkli diizeylerde duragan hale gelmesi
durumunda modelin tahmini i¢in en uygun yontem olarak Peseran vd. (2001) Otoregresif Dagitilmis
Gecikme Modelini (Autoregressive Distributed Lags Model - ARDL) 6nermektedir. Nitekim kiigiik
orneklem biiyiikliigiine sahip caligmalarda ARDL yontemini daha giivenli sonuglar vermektedir.
Degiskenlerin analizi i¢cin ARDL modeline karar verilmesinin ardindan degiskenler arasindaki es
biitiinlesme iligkisi ARDL F- istatistigi ile arastirilmig ve test sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. ARDL sinir testi sonuglari

Optmal e | | iy | AT | i e
| I(1
- 72305
0,
ARDL Modeli (1) | (1, 1,1,0,0) 4 | 28.93339 ;Zi ggg f;;;‘?
%10 2.63 3.35
0,
ARDL Modeli (2) (3.1,0) 2 5.818465 ;Zi :j,.,:g_S 3'8;

ARDL Modeli (1) ve ARDL Modeli (2)’nin sirasiyla F istatistik degerleri (28.93339) ve (5.818465)
kritik tist simir I(1) degerinden (4.37) ve (5) biiyiik oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilerek alternatif
hipotez kabul edilmistir. ARDL sinir testi sonuglar1 her iki modelde de degiskenler arasinda % 1 anlam
diizeyinde esbiitiinlesme iligkisi oldugunu gostermektedir. Analizin bir sonraki asamasini olusturacak
olan kisa ve uzun doénem iligkilerin analizinden dnce ise tanisal testler yapilarak modelde dogru katsay1
tahminlerine ulasilmasi amaglanmustir. Tablo 3’te tanisal test sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 3. Tanisal test istatistikleri

Tamsal Testler Model (1) Model (2)
R? 0.935456 0.941965
Diizeltilmis R? 0.918079 0.928037
2 1.664620 0.317602

X56

(0.4350) (0.8532)

2.340643 5.930319
(0.9386) (0.4310)

2.711004 3.860400
(0.257818) | (0.145119)

0.646576 | 1.758979
(0.4289) (0.1972)

Not. X3, Breusch Godfrey LM otokorelasyon testi;
Xipg, Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans
testlerini gostermektedir.

2
XBPG

Jarque-Bera

Ramsey Reset Testi

Model (1) ve Model (2)’nin tanisal test sonuglar1 Breusch-Pagan-Godfrey, Breusch Godfrey LM,
Jarque-Bera ve Ramsey Reset testlerinden saglanmistir. Model (1) ve Model (2)’nin normallik dagilimi
Jarque-Bera testi ile arastirilmig ve hata terimlerinin normal dagildigi tespit edilmistir. Breusch-Pagan-
Godfrey testine gore ise her iki modelin degisen varyans sorunu yoktur. Breusch Godfrey LM testi
sonuclart da iki modelde de otokorelasyon sorunu olmadigimi gostermistir. Modellerin spesifikasyonu
Ramsey Reset testi ile arastirilmis olup model kurma hatasinin olmadigi tespit edilmistir. Son olarak her
iki modelde tahmin edilen R? degeri incelendiginde modellerin agiklama giiciiniin yiiksek oldugu
gorlilmektedir. Tanisal testlerin ardindan uzun dénem katsay1 tahminlerine gecilmistir. Model (1) ve
Model (2)’nin uzun donem katsay1 tahminlerine Tablo 4’te yer verilmistir.
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Tablo 4. Uzun dsnem ARDL testi sonuglari

.. P . Olasilik
Degiskenler | Katsayilar | Standart Hata | t-Istatistigi Degerleri
INF -0.052744 0.009796 -5.384104 0.0000
Model (1) Y 0.598625 0.122845 4.873003 0.0000
DD -0.152386 0.028173 -5.408912 0.0000
OoP 0.096282 0.032204 2.989710 0.0060
Sabit terim 23.70009 1.898869 12.48116 0.0000
TD -0.065386 0.031134 -2.100161 0.0460
Model (2) OoP -0.143973 0.042732 -3.369190 0.0024
Sabit terim 13.99598 2.219235 6.306670 0.0000

Tablo 4’e gore Model (1) ve Model (2)’de ele alinan tiim degiskenlerin olasilik degerleri istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Kamu i¢ borglar1 (DD) ile 6zel yatirimlar arasindaki iliskinin arastirildigi
Model (1)’e gore kamu i¢ borglari ile 6zel kesim yatirimlari arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir.
Kamu i¢ borglari ile 6zel kesim yatirimlar: arasindaki negatif iliski dislama hipotezini dogrulamaktadir.
Dislama etkisinin boyutu istatistiksel olarak ifade edildiginde ise uzun dénemde kamu i¢ borglarindaki
bir birimlik bir artis 6zel kesim yatirimlarint 0.15 azaltmaktadir. Benzer sekilde enflasyon ile 6zel
yatinnmlar arasinda negatif bir iligski tespit edilmistir. Enflasyon seviyesinin yiikselmesi 6zel kesim
yatirimlarini azaltmaktadir. Bliylime ile 6zel yatirimlar arasinda ise % 1 anlamlilik diizeyinde pozitif
yonde bir iligki bulunmustur. Buna gore gayri safi yurti¢i hasilada meydana gelecek olan bir birimlik
artig 6zel kesim yatirimlarini 0.59 artirmasi beklenmektedir. Son olarak ticari disa aciklik 6zel kesim
yatirimlarini pozitif yonde etkilemektedir. Buna gore Tiirkiye’de ticari disa agiklik arttik¢a 6zel kesim
yatirimlari artmaktadir.

Kamu borcu ile kamu yatirimlar1 arasindaki iliskinin arastirildigi Model (2)’ye gore ise kamu borcu ile
kamu yatirimlarn arasinda % 5 anlamlilik diizeyinde negatif bir iligki bulunmustur. Buna gore uzun
donemde toplam kamu borg¢larindaki bir artisin kamu yatirimlarini azaltmasi beklenmektedir. Sonuglar
kamu borg¢larinin kamu yatirimlarint digladigini gostermektedir. Tiirkiye’de ticari agikligin artmasi
kamu yatirimlarini azaltmasi beklenmektedir.

Ozetle Model (1) ve Model (2) i¢in uzun dénem sonuglar1 degerlendirildiginde ampirik bulgular dislama
hipotezini dogrulamaktadir. Buna gére uzun dénemde Tiirkiye ekonomisinde kamu bor¢larinin, kamu
ve Ozel kesim yatirnmlarmi digladigi sonucuna varilmigtir. Ampirik bulgularimiz Model (1) igin;
Cagkurlu (2020), Akram (2011), Lau vd. (2019) ve Tiiliimce-Buyrukoglu’nun (2013) ve Model (2) igin;
Picarelli vd. (2019), Heinemann (2006), Ncanywa-Masoga (2018) ve Durkaya vd. (2010) calismalarinda
ulagilan sonuglarla benzerlik gostermektedir. Uzun dénem katsay1 tahminlerinin ardindan kisa dénem
katsay1 tahminleri ve hata diizeltme modeli Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Kisa donem ARDL testi sonuglari ve hata diizeltme modeli

Bagimli Degisken INV Katsayilar Star;(i:rt t-Istatistigi D(Zz ?:ZZ;.
INV (g 0.321322 0.086208 3.727277 0.0009
5 LINF 0.032617 0.017357 1.879137 0.0715
E INF (3 -0.068414 0.016191 -4.225447 0.0003
Model (1) =Y 0.291740 0.044729 | 6.522357 | 0.0000
B Yy 0.114534 0.039813 | 2.876773 | 0.0079
S | bD -0.103421 0.025998 -3.978053 0.0005
OP 0.065344 0.025346 2.578116 0.0160
Sabit terim 16.08473 2.481803 6.481065 0.0000
F istatistigi ve olasilik 53.83248
degeri (0.000000)
ECTi1 -0.678678 0.047173 -14.38697 0.0000
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Bagimh Degisken GINV
GINV (1) 1.262543 0.165604 | 7.623859 | 0.0000
5 GINV (2 -1.044821 | 0.245800 | -4.250697 | 0.0003
H GINV (3 0.460468 0.142475 | 3.231922 | 0.0034
Model (2) s D 0.013831 0.015656 | 0.883421 | 0.3854
¥ D () -0.034873 | 0.016306 | -2.138672 | 0.0424
] oP -0.046332 | 0.021135 | -2.192225 | 0.0379
Sabit terim 4.504041 1495755 | 3.011216 | 0.0059
F istatistigi ve olasilik 67.62929
degeri (0.000000)
ECT1 -0.321810 | 0.063031 -5.105558 | 0.0000

Tablo 5’te Model (1) ve Model (2)’nin kisa donem ARDL tahmin sonuglar1 ve hata diizeltme modeli
sunulmustur. Model (1)’in tim katsayilari istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore kamu i¢ borcu % 1
anlamlilik diizeyinde 6zel kesim yatirimlarini negatif yonde etkilemektedir. Bu sonug kisa dénemde de
kamu i¢ borg¢larinin 6zel kesim yatirimlarini dislandigimi gostermektedir. Ticari disa agiklik kisa
doénemde 6zel kesim yatirimlarini pozitif yonde etkilemektedir. Kisa donemde gayri safi milli hasilanin
hem diizey degerleri hem de bir donem gecikme degerleri 6zel yatirimlari pozitif olarak etkilemektedir.
Enflasyon degerleri ise diizeyde yatirimlar pozitif yonde etkilerken enflasyonun bir donem gecikme
degerinin yatirimlar1 negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. ECTr1 katsayisi ise beklendigi tizere
negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamlidir. ECT¢1 katsayisi sonucuna gore kisa donemde ortaya
c¢ikan soklar bir donem sonra %67 oraninda diizeltilerek uzun donem denge degerlerine yaklasmaktadir.

Model (2)’nin kisa donem ARDL sonugclar1 incelendiginde ise toplam kamu borcu degiskeni diizeyde
istatistiki olarak anlamli bulunmamustir. Istatistiki olarak anlamli bulunan toplam kamu borcunun bir
donem gecikme degerleri kamu kesimi yatirmlarini %5 anlamlilik diizeyinde negatif yonde
etkilemektedir. Buna gore kamu borglarindaki artis kamu yatirimlarmin azalmasina yol agmaktadir.
Uzun donem sonuglarinda da oldugu gibi kisa donemde de ticari disa acikliin artmasit kamu
yatirimlarini azaltmaktadir. ECTy Katsayisi ise negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu katsayinin
sonuglar1 kisa donemde ortaya ¢ikan soklarin bir dénem sonra %32 oraninda diizeltilerek uzun dénem
denge degerlerine yaklastigin1 gostermektedir. Ele aliman donemde katsayilarin istikrarlilik diizeyi
Grafik 1 ve Grafik 2°de yer alan CUSUM ve CUSUMSAQ testleri ile incelenmistir.

Grafik 1. CUSUM ve CUSUMSQ testleri - model (1)
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Grafik 2. CUSUM ve CUSUMSAQ testleri - model (2)
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Grafik 1 ve Grafik 2’ye gore Model (1) ve Model (2)’nin her iki testte gozlem degerleri % 5 anlamlilik
diizeyinde kritik sinirlari icerisinde yer aldigindan modellerde yapisal kirilma olmadig1 bagka bir degisle
katsayilarin istikrarli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Sonuc ve oneriler

Kamu borglari, hiikiimetlere vergi gelirlerinin yetersiz oldugu durumlarda Snemli kamu yatirim
projelerini gerceklestirmelerine olanak saglamaktadir. Bilhassa kamu borglarinin ekonomik kalkinma
ve altyapr yatirnmlarmin finansmani i¢in kullanilmasi 6zel Kesim yatirimlarini destekleyici ve
tamamlayici etkiler yaratmaktadir. Nitekim 6zel ve kamu kesimi yatirimlarinin artmasi uzun vadede
biiylimeye yardimci olmaktadir. Ekonomik biiylimenin yiikselmesi vergi gelirinin artmasina ve
beraberinde kamu borglarinin siirdiiriilebilirligine de imkan tanimaktadir.

Tasarruflarin yetersiz ve kamu gelirlerinin sinirli oldugu {iilkelerde kamu bor¢larinin hangi harcamalari
finanse edecegi sorusu 6ncelikli hale gelmektedir. Kamu harcamalari ile birlikte borcun anapara ve faiz
Odemeleri biitce tizerinde biiyiik bir yiik olusturabilmektedir. Bu durumda hiikiimetler bor¢lanma, vergi
gelirlerini artirma ve kamu harcamalarini azaltma secenekleri ile karsi karsiya kalmaktadir. Kamu
yatirimlari, kamu harcamalarinin azaltilmasinda diger harcama alternatiflerine gére daha kolay tercih
edilmesi yatirim harcamalarinin azaltilmasi yoniinde etki yapabilmektedir. Nitekim kamu yatirimlar
diger harcama kalemlerine kiyasla daha esnektir. Diger taraftan yiiksek kamu borglari piyasa faizlerini
yiikselterek vergi artiglarina iliskin beklentileri bozmakta ve nihayetinde 6zel kesim yatirimlariin
azalmasina yol agmaktadir.

Dislama ve ¢ekme etkisine iligskin yonelik genis bir literatlir bulunmaktadir. Literatiirde diglama ve
cekme etkisi agirlikli olarak kamu harcamalari, kamu yatirimlarit ve kamu borglarinin 6zel kesim
yatirnmlarina etkisi Ozelinde arastirilmaktadir. Bu arastirmalar arasinda kamu borglari ile 6zel kesim
yatirimlart iligkisinin arastirildigi ¢alismalarin sinirl sayida oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de kamu
borglarinin kamu yatirimlarina etkisini arastiran spesifik bir ¢aligmaya ise rastlanmamistir. Bu ¢alismada
Tiirkiye’de kamu borglarinin, kamu ve 6zel kesim yatirimlarina etkisi ARDL ydntemi ile iki model
gercevesinde analiz edilmistir. Calisma Tiirkiye’nin 1986-2020 doénemi igin yillik zaman serileri ile
gerceklestirilmistir. Buna gore Model (1)’de Tiirkiye’de 6zel sektor yatirimlan ile kamu i¢ borglar
iliskisi arastirilmigtir. Kamu i¢ borcu yani sira enflasyon, biiyiime orani ve ticari disa agiklik verileri bu
modele dahil edilerek analiz gerceklestirilmistir. Ampirik bulgular kamu i¢ borglart ile 6zel kesim
yatirimlart arasindaki negatif bir iliski oldugunu gostermektedir. Buna gore kisa ve uzun dénemde
Tiirkiye’de kamu i¢ borglarinin seviyesi 6zel kesim yatirrmlarinin dislamasina yol agmaktadir. Istatistiki
olarak ifade edildiginde ise uzun dénemde kamu i¢ borglarindaki bir birimlik artis 6zel kesim
yatirimlarinda 0.15 azalisa yol agmaktadir. Enflasyon seviyesinin yiikselmesi ise 06zel kesim
yatirimlarini azalttigr gortilmiistiir. Aksine ekonomik biiylime 6zel kesim yatirimlarini artirmaktadir.
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Ticari disa agikligin artmasi da 6zel kesim yatirimlarini pozitif yonde etkilemistir. Baska bir degisle
Tiirkiye’de ticari disa agiklik arttikga 6zel kesim yatirimlari da artmaktadir. ECTy.1 katsay1 bulgulari ise
kisa donemde ortaya ¢ikan soklarin bir donem sonra % 67 oraninda diizeltilerek uzun donem denge
degerlerine yaklastigini gostermektedir. Kamu borcu ile kamu yatirimlan arasindaki iligkinin
arastirildigr Model (2)’ye gore ise Tiirkiye’de toplam kamu borglar1 kamu yatirimlari iizerinde diglama
etkisi gostermistir. Tirkiye’de ticari disa agikligin artmasi 6zel kesim yatirimlarinin aksine kamu
yatirimlarini azaltmaktadir. Model (2)’nin ECT¢.1 katsay1 degeri kisa donemde ortaya ¢ikan soklarin bir
donem sonra % 32 oraninda diizeltilerek uzun dénem denge degerlerine yaklastigim gostermektedir.
Ampirik bulgularimiz Model (1) i¢in; Caskurlu (2020), Akram (2011), Lau vd. (2019) ve Tiiliimce-
Buyrukoglu (2013) ve Model (2) i¢in; Picarelli vd. (2019), Heinemann (2006), Ncanywa-Masoga (2018)
ve Durkaya vd. (2010) calismalarinda ulasilan sonuglarla benzerlik gostermistir.

Calismanin bulgular1 Tirkiye ekonomisinde kamu borglarinin, kamu ve 6zel kesim yatirimlarin
disladigin1 gdstermektedir. Buna gore, 6zel ve kamu kesimi yatirimlarinin diglanmamasi i¢in kamu
borglarinin optimal bir seviyede tutulmasi ve 06zel kesimi tesvik eden alanlarda kullanilmasi
onerilmektedir. Diger yandan Tiirkiye’de uzun yillar kronik yiiksek enflasyon probleminin var olmasi
ve yapisal ekonomik sorunlarini (tasarruf agigi, cari agik, istikrarsiz biiylime) ¢6zememesi kaynaklarin
etkin kullanimini gii¢lestirmektedir. Tiirkiye’de tasarruflarin yetersizligi goz oniine alindiginda var olan
tasarruflarin kamu tarafindan atil alanlarda kullanilmas: 6zel kesimin fiziki ve finansal sermayeye
erisimini zorlastirmaktadir. Bununla birlikte Tiirkiye’de enflasyonun yiiksekligi daha ¢ok ticarete konu
olmayan mal ve hizmetlerin iiretimini tesvik edeceginden kaynak dagilimini bozarak 6zel sektdriin
yatirimlarini  azaltir. Dolayisiyla Tiirkiye’nin  mevcut ekonomik sorunlar1 degerlendirildiginde
yatirimlara oncelik verilmesi elzemdir. Bu unsurun gozetilmesi uzun vadede Tiirkiye’de siirdiiriilebilir
biiylimenin ve kalkinmanin 6niinii agacaktir.
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Etik kurul onay:

Calismanin analizinde ikincil verilerin kullanilmasi sebebi ile bu aragtirma etik kurul izni gerektirmeyen
calismalar arasinda yer almaktadir.

Cikar catismas1 beyam

Herhangi bir ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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