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ARASTIRMA MAKALESI

Yurtici Tasarruflar, Kurumsal Kalite ve Dogrudan Yabanci Yatirnomlar Arasindaki
Etkilesim: Genisletilmis ARDL Yonteminden Kanitlar

Hatice BOZKURT"
Ozet

Ekonomik performans ile kurumsal yapt arasindaki iliski ozellikle son dénemlerde iktisat literatiiriinde artan
bir ilgi ile arastiriimaktadir. Kurumsal kalitenin hangi kanallar ile ekonomik performansi artiracagi konusu
ise tartismall bir zeminde ilerlemektedir. Kurumsal kalitenin tasarruflar, yatirimlar ve dogrudan yabanci
yatirimlar itizerindeki etkisi, tizerinde konsensiis saglanmamig bir arastirma alanidir. Tiirkiye ekonomisinin
disa bagimli ve siirekli cari agik veren bir ekonomi olmasi nedeniyle yatirimlarint artirmak igin yurtici tasarruf
diizeyini artirmasi elzemdir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinde kurumsal yapimin ve dogrudan yabanci yatirim
girislerinin yurtici tasarruflar iizerindeki etkisi analiz edilmesi gereken onemli bir husustur. Bu ¢alismada
1995-2023 dénemine ait yurtici tasarruflar, kurumsal kalite ve dogrudan yabanct yatirimlar arasindaki uzun
donemli iligkiler augmented ARDL (genisletilmis ARDL) yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz
bulgularina gére, degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligi tespit edilmistir. Kurumsal kalitede
iyilesme ve dogrudan yabanct yatirimlardaki artis yurtici tasarruf diizeyini pozitif yonde etkilemektedir. Bu
calisma ile yurti¢i tasarruf diizeyinin artirilmasinda kurumsal kalitenin yiikseltilmesinin ve daha fazla
dogrudan yabanci yatirum girisinin olumlu katkisi oldugu ortaya konmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Yurtici Tasarruflar, Kurumsal Kalite, Dogrudan Yabanci Yatirumlar, Genisletilmis
ARDL

The Interaction between Domestic Savings, Institutional Quality and Foreign Direct
Investment: Evidence from the Augmented ARDL Method

Abstract

The relationship between economic performance and institutional structure has been investigated with
increasing interest in economic literature, especially in recent years. The issue of which channels institutional
quality will increase economic performance is progressing on controversial grounds. The effect of institutional
quality on savings, and foreign direct investments is a research area on which no consensus has been reached.
Since the Turkish economy is an economy that is dependent on foreign countries and constantly has a current
account deficit, it is essential to increase the level of domestic savings to increase investments. Therefore, the
effect of the institutional structure and foreign direct investment inflows on domestic savings in the Turkish
economy is an important issue to be analyzed. In this study, the long-term relationships between domestic
savings, institutional quality and foreign direct investments for the period 1995-2023 were analyzed using the
augmented ARDL method. The findings revealed the existence of a long-term relationship between the
variables. Improvement in institutional quality and increase in foreign direct investments positively affect the
level of domestic savings. This study reveals that increasing institutional quality and more foreign direct
investment inflows have positive contributions in increasing the level of domestic savings.
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1. Giris

Geleneksel iktisadi diislincenin varsayimlari
alinda  rasyonel birey  kisisel  ¢ikarmi
encoklastirmak iizere hareket ederken, bu amaca
ulasmak icin hangi yOntemi kullanacagi
konusunda da tam bilgiye sahiptir. Ancak
gercekte varolan belirsizlik olgusu bu konuya
dikkat c¢eken iktisatgilar tarafindan yontem
tartismalarini da beraberinde getirmistir. Iktisatta
yontem tartigmalari, ekonominin bireyler ve
bireylerin davranis kaliplarindan hareketle mi,
toplumun biitiiniinii  olusturan kurumlar ve
degerlerden hareketle mi aciklanacagi olgusu
tizerinden yapilmaktadir (Bugra, 2008: 18-19).
Veblen’in “Iktisat Neden Evrimsel Bir Bilim
Degildir?” baslikli ¢alismasiyla basladigir kabul
edilen kurumsal iktisat, piyasalarin islerliginin
sadece bireysel kararlar ve fiyat mekanizmasiyla
aciklanamayacagini, kurumsal yap1 ve toplumsal
normlarin  da g6z Oniinde bulundurulmasi
gerektigini savunmaktadir. Ortodoks iktisadi
doktrinin piyasa ve firma gibi unsurlarinin da
birer kurum oldugunu, ekonominin
kurumsallagsmis bir siire¢ olarak tanimlanmasi
gerektigi belirtilmektedir. Iktisadi iliskilerde
yasanan catismalarin kurumsal diizenleme ve
denetim aracilifiyla ¢oziimlenmesi gerektigine
vurgu yapilmistir  (Ozveren, 2007: 17-51).
Kurumsal iktisadin erken donem temsilcilerinden
biri olan Commons (1924) piyasa ekonomisinin
hukuki ve kurumsal diizenlemelerinin ekonomi
tizerindeki etkilerini miilkiyet haklari, 6zgiirliik,
ekonomik ve ahlaki giic ve c¢alisma kurallari
kavramlar1 iizerinden incelemistir. Bir diger
temsilcisi olan Ayres (1953,1966) ekonominin
kiltiir, kurumsal yapilar ve teknoloji ile
etkilesimleri lizerine ¢aligmistir.

Kurumlarin ekonomik performans {izerindeki
etkisine olan artan ilgi, 1970°1i yillardan itibaren
kurumlarin kalitesinin 6lgiilmesine yonelik ¢esitli
yaklagimlar gelistirilmesine neden olmustur.
Kurumsal iktisadin ekonomi literatiiriinde genis
yer kazanmasi, iilke ekonomilerinin iktisadi
bliylime, kalkinma ve refah diizeylerinin analiz
edilmesine yonelik birgok ¢aligmaya yon
vermistir (Acaravci, 2018:134; Easterly, 2001:

41; Olson, 1996: 6-7). Kurumsal iktisadin giincel
takipcileri arasinda yer alan Williamson (1985),
piyasa ekonomisindeki kurumlarin isleyisini,
firmalarin organizasyon yapilarmi ve islem
maliyetlerinin  Kurumlar araciligt ile nasil
minimize edilebilecegini aciklamistir. Ostrom
(1990) devlet ve piyasa disinda toplumlarin da
kurumsal yapilar olusturabilecegini, ortak
kaynaklarmm  yonetimi i¢in nasil organize
olunabilecegini  agiklamistir.  Son  olarak
Acemoglu ve arkadaslar tarafindan kurumlarin
kalitesinin ekonomik refah {izerindeki etkilerini
analiz eden ¢alismalar1 (Acemoglu, D., Johnson,
S. (2005); Acemoglu, D. (2010); Acemoglu, D. &
Robinson, J.A. (2013); Acemoglu, vd. (2014);
Acemoglu, D., & Robinson, J. A. (2016);
Acemoglu, D., & Robinson, J. A. (2021) konuya
olan ilginin daha da giin yiiziine ¢ikmasina ve hem
teorik hem de ampirik caligmalarin artmasina
neden olmustur.

Kurumlar ile ekonomik performans arasindaki
iliski konusunda iktisat literatiirlinde genel bir
konsenstis oldugu sdylenebilir. Ancak kurumlarin
ekonomik  performansi etkileme kanallar
tartismali bir zeminde ilerlemektedir. Kurumsal
kalite ile yurti¢i tasarruflar ve/veya tasarruflarin
yatirimlarm finansmani fonksiyonunu iistlenmesi
nedeniyle yurti¢i yatirimlar arasindaki iliski
incelenmesi gereken onemli bir alan olarak ortaya
¢cikmustir.

Kurumlarin kalitesini, ekonomik ve sosyal
gelismelerle etkilesimi kapsaminda ele alan
ekonomik 6zgiirliik kavrami, bireylerin emek ve
miilkiinii kontrol etme hakkini ifade etmektedir.
Ekonomik ozgiirlige sahip toplumlarda bireyler
temel ekonomik faaliyetler olan iiretim, tiiketim,
yatirim, tasarruf faaliyetlerini herhangi bir kisit
olmaksizin 0Ozgiir bir sekilde gerceklestirirler.
Ekonomik olarak o6zgiir toplumlarda, emek,
sermaye ve mallar serbestce hareket ederler.
Ekonomik 6zgiirligli kisitlanmis toplumlarda
bireyler yoksullukla yiiz yiize kalmaktadirlar.

Kurumlarin gelismislik diizeyini hesaplamaya
calisan farkli kuruluslar mevcuttur. Bunlardan
biri olan The Heritage Foundation hesapladigi
ekonomik oOzgiirliik endeksi ile kurumlarin
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kalitesini O0lgmektedir. Yillik olarak yayinlanan
endeks genis bir yelpazede tilkeleri ayrintili analiz
eden ve dort ana bilesenden olusan bir endekstir.
Bu endeks, hukukun {stiinliigi, devletin
biiylikliigii, diizenleyici ~ verimlilik ve acik
piyasalar ana  bagliklar1  altinda  ilkelerin
ekonomik  Ozgiirlik diizeyini  6l¢mektedir.
Hukukun istiinliigii endeksi; miilkiyet haklari,
hiikkiimetin  diiriistliigli, yarginin etkinligi alt
endekslerinin ortalamasindan tesekkiil
etmektedir. Devletin biiytlikliigli endeksi; kamu
harcamalari, vergi yiikii, mali saglik alt endeksleri
ile 6l¢iilmektedir. Diizenleyici verimlilik endeksi;
1§ Ozgiirligli, emek Ozgiirliigii, parasal 6zgirlik
alt endeksleri ile hesaplanmaktadir. Piyasalarmn
acikligr endeksi ise; ticaret Ozglrliigii, yatirim
Ozgiirligi ve finansal oOzgirlik alt endeksleri
tarafindan belirlenmektedir. Endeks
hesaplamasinda her bilesen esit
agirliklandirilmaktadir. Endeks degeri 0 ile 100
arasinda degerler almakta ve 100’e yaklastikca
Ozgiirliik diizeyinin arttigin1 gostermektedir.

The Heritage Foundation serbest piyasa
ekonomisinin 6zgiirliik ve refah saglamada en iyi
ekonomik model oldugu kabulii ile ekonomik
Ozgiirliik endeksini hesaplamaktadir. Bu nedenle
ortodoks  iktisat  geleneginden  gelmeyen
heterodoks iktisadi diisiince literatiirii tarafindan
elestirilebilir. ~ Ancak, ekonomik &zgiirlik
endeksinin yliksek oldugu iilkelerin ayn1 zamanda
toplumsal refahin 6l¢iitii olan kisi basina GSYH
degerleri de yiiksek olan tlkeler olmas1 dikkate
degerdir. Bu nedenle ekonomik 6zgiirlilk endeksi
ile kisi basma GSYH arasindaki yiiksek
korelasyon,  ekonomik  Ozgiirlik  endeksi
kriterlerinin iilkeler acisindan degerlendirilmesi
ve gerekli politika Onlemlerinin  alinmasi

acisindan Onemli bir gosterge olarak kabul
edilebilir.

Ekonomi teorisinde tasarruf kavrami ¢ok
tartisilan kavramlardan biri olmustur. Klasik
iktisat  diisiincesinde  tasarruflar  sermaye
birikiminin kaynag1 olarak goriilmektedir. Neo-
Klasik ve Keynesyen modellerde ise tasarruflar
lizerine yapilan analiz tasarruf-yatirnm iligkisi
lizerinden stirdiiriilmektedir. Dolayisiyla

tasarruflarin yatirimlari, yatirimlarin ekonomik
bliylimeyi belirledigi genel kabul gérmektedir.
Teoride kabul goren bu iligki pratikte tasarruf
yetersizligi  yasayan ilkelerin  bu agigmi
uluslararasi sermaye hareketleri ile kapatabilecegi
Ongoriisiini  iceren  kurumsal yap1 ile
gelistirilmistir. Ancak teorik beklentinin aksine
pratikte sermaye gelismis iilkelerden tasarruf
acigr olan {lkelere degil, gelismekte olan
iilkelerden gelismis Tlkelere dogru hareket
etmistir. 2008 yilina gelindiginde tasarruf
yetersizligi degil, tasarruf bollugu likitide fazlasi
yaratarak krize giden yolu olusturmustur (Colak
& Oztiirkler, 2012:1). Uluslararas1 sermayenin
yogunlagtig1 tilkelerin ortak 6zelliklerinin; yiiksek
gelismislik diizeyi, ekonomik ve siyasal istikrar,
kisi basina yiiksek gelir seviyesi ve giiglii
kurumsal yap1 oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
uluslararas1  sermayenin  gidecegi  iilkeyi
belirlemesindeki faktorlerden birinin kurumsal
kalite oldugu soylenebilir.

Bir iilkeye dogrudan yabanci sermaye girisinin
tilkede finansal sermayeye ulagimi
kolaylastirdigi, teknolojik gelismeyi tesvik ettigi,
beserl sermaye olusumunu artirdigi, ekonomik
belirsizlikleri azalttifi ve ekonomik biiylime ve
isttihdamin yiikseldigi genis cevrelerce kabul
gormiis bir olgudur Dolayisiyla 6zellikle Tiirkiye
gibi i¢ tasarruf yetersizligi ¢ceken ve tasarruflari ic
yatirimlarini ~ karsilayamayan ~ bir  iilkenin
dogrudan  yabanci  sermaye  yatirimlarini
cekebilmesi hem yatirimlar1 artirici hem de
bor¢lanma diizeyini diisiiriicii etkisi nedeniyle
krittk Oneme sahiptir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin {ilke tercihinde kurumsal kalite
diizeyinin etkisi biiyiiktiir. Ciinkii sermaye yiiksek
getiri kadar politik ve sosyal istikrar tarafindan da
onemli Ol¢iide yonlendirilmektedir. Bu nedenle
kurumsal kalitedeki artig iilkeye giren dogrudan
yabanct  yatirimlar1  artirarak ~ ekonomik
performans diizeyini artiracak, stirdiiriilebilir
bliylimenin saglanmasina katkida bulunacak,
yayilma etkisiyle ekonominin biitiiniinde iyilesme
saglayacak ve yurti¢i tasarruf diizeyinde artiglara
yol acacaktir (Acaravel, 2018:143). Kurumsal
kalitenin diismesi ise, ekonomide belirsizlikleri
artirarak dogrudan yabanci yatirim  girisini
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olumsuz etkileyecektir (Daude & Stein, 2007:
318). Ayrica istikrarsiz piyasalar dogrudan
yabanct sermaye girislerinin  oynakliginin
artmasina neden olarak ekonomik performansi
diisiirecektir (Buchanan vd., 2012: 82).

Ekonomilerin makroekonomik performanslari
kurumsal yapinin isleyisi tarafindan Onemli
Olciide etkilenmektedir. Kurumsal yapinin 6nemli
gostergelerinden biri olan ekonomik 6zgiirliikler
endeksinin tilkelerin biiylimesi tizerindeki katkis1
yadsinamaz. Bu nedenle bu ¢aligmada Tiirkiye
ekonomisinde yurti¢i tasarruflarla ekonomik
ozgiirliikler ve ekonomik biiylimeyi artirici etkiye
sahip oldugu genis cevrelerce kabul gérmiis olan
dogrudan yabanci yatirimlarm etkilesimi analiz
edilmistir. Amag ekonomik 6zgiirliiklerin artmasi
ile gelisen kurumsal yapinin ve iilkeye giren
dogrudan yabanci yatirimlarin yurti¢i tasarruflar
tizerindeki etkisini ortaya koymaktir.

Bu c¢alisma ile kurumlarin etkinliginin ve
kalitesinin artirllmasinin ekonomilerin
performanslarini iyilestirici etkide bulunmasinin
Onemi  tasarruf diizeyi Ozelinde ortaya
konmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde kurumlarin
kalitesinin ~ ve  ekonomik  Ozgiirliiklerin
artirllmasinin temel makroekonomik faktorlerden
tasarruflar {izerindeki olumlu ve giicli etkisi
ortaya konmaktadir. Tasarruflari diisiik olan ve bu
nedenle disa bagimliligir yiiksek olan Tiirkiye
ekonomisinin bagimsizligini artirmak i¢in yurt i¢i
tasarruf diizeyini artirmak elzemdir. Bu nedenle
iilkelerin  politikalarinin ~ ve  kurumlarinin
ekonomik Ozgiirligli ne oOl¢iide destekledigini
Olcen ekonomik Ozgiirliik endeksi alt bilesenleri
itibariyle ele alinmistir. Tiirkiye ekonomisinin
yapisal reform kapsaminda diisiik puan aldigi
faktorlerin belirlenmesi, ekonomik performansi
artirmak i¢in uygulanmasi gereken politikalarin
belirlenmesi amaciyla bu analiz 6nemlidir.

Calismanin amaci, 1995-2023 yillarii kapsayan
donemde,  yurti¢i  tasarruflar, = ekonomik
Ozgiirliikler ile temsil edilen kurumsal kalite ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki
iliskileri analiz etmektir. Calismanin bulgular
yurtici tasarruflar, kurumsal kalite ve dogrudan
yabanci sermaye yatirnmlari arasinda uzun

donemli iligkinin varligim1 ortaya koymaktadir.
Kisa ve uzun dénemde yurtici tasarruflar tizerinde
hem kurumsal kalite bilesenlerinin hem de
dogrudan yabanci yatirimlarin pozitif etkiye sahip
olduklar1 tespit edilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ilgili literatiire ait
on plana ¢ikan c¢alismalardan bazilarina yer
verilmistir. Literatiir taramasinda oncelikle yurtici
tasarruflar ile kurumsal kalite arasindaki iliskileri
inceleyen  ¢alismalara, ardindan  yabanci
sermayenin yurti¢i tasarruf diizeyi tiizerindeki
etkilerini arastiran ¢alismalara yer verilmistir.
Uciincii béliimde ¢alismada kullanilan analiz
yontemi tanitilarak, veri analizi yapilmis ve
ampirik analiz sonucu elde edilen bulgular
yorumlanmistir. Son boliimde ise, caligmada elde
edilen bulgular dogrultusunda sonug ve Onerilere
yer verilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Yurti¢i tasarruflar ile kurumsal kalite arasindaki
iligkileri inceleyen calismalar incelendiginde,
kurumlarin etkinliginin ve kalitesinin artmasinin
yurtici  tasarruflar  iizerinde pozitif etki
olusturacagi savi genel olarak desteklenmektedir.

Herger vd. (2007) ¢alismalarinda cesitli iilkelerin
kiiltlirtinii, kurumlarini, cografyasini ve somiirge
geemisini incelemis ve kurumlarin sermaye
piyasalarinin boyutunu etkileyen en 6nemli faktor
oldugunu belirtmislerdir. Bir {ilkedeki sermaye
piyasalarinin boyutunu, ticari agikligin ve siyasi
elitleri kisitlayan kurumlarin pozitif yonde giiclii
bir sekilde etkiledigini tespit etmislerdir.

Zhao, X. (2014), 1980-2010 donemi igin 91
iilkeyi kapsayan calismasinda tasarruflarin
belirleyicilerini tespit etmek {izere panel veri
analizi uygulamistir. Cin'de tasarruf oraninin
istikrarli bir sekilde artmasin1 bazi sosyo-
ekonomik ve kurumsal faktorlere baglamaktadir.
Calismanin bulgularina gore, kurumlarin siyasi
istikrar, diizenleyici kalite ve yolsuzlugun
denetlenmesi fonksiyonlariyla ele alan ¢aligmada,
kurumlarin yurti¢i tasarruf oranlar1 {iizerinde
pozitif ve onemli etkiye sahip oldugunu tespit
etmistir.
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Abu (2015) galismasinda 1996-2012 doneminde
Bat1 Afrika Devletleri Ekonomik Toplulugu'ndaki
(ECOWAS) yolsuzluk ve siyasi istikrarsizligin
tasarruf diizeyi iizerindeki etkilerini analiz etmek
amaciyla, panel diizeltilmis standart hata (PCSE)
ve i1ki asamali en kiiciik kareler (TSLS)
yontemlerini kullanmistir. Calismanin sonuglari
yolsuzluktaki azalmanin ve siyasi istikrarin
ECOWAS iilkelerinde tasarruf diizeyini dnemli
Olciide artirdig1 goriisiinii desteklemektedir.

Teyyare (2018) calismasinda Tiirkiye
ekonomisinde 1984-2014 doneminde tasarruf,
kurumsal  kalite ve kamu  borglanmasi
degiskenlerinin yatirimlar tizerindeki etkilerini en
kiigiik kareler yontemini (EKK) kullanarak analiz
etmistir.  Incelenen ddénemde tasarruflarin
yatirimlart  artirdigini - ancak bu  katkinin
beklentinin altinda oldugunu belirtmistir. Bu
durumun nedeni olarak tasarruflarin yeterli
diizeyde verimli yatirimlara doniistiiriilememesini
gostermistir. Tasarruflarin; hiikiimet istikrari,
sosyoekonomik sartlar, yatirirm profili, igsel
catigmalar, digsal ¢atismalar, yolsuzluk, siyasette
askeri yaptirim diizeyi, dinsel ¢atigmalar, hukuk
ve dlizen, etnik catigmalar, demokratik
sorumluluk ve biirokratik kalite gibi bilesenlerden
olusan kurumsal kalitenin artirilmasi ile verimli
yatirimlara doniistiiriilebilecegini ifade etmistir.

Abu ve Waldemar Staniewski, (2022)
caligmalarinda, Nijerya'da yolsuzlugun yurtigi
tasarruflar tizerindeki etkisini, 1996-2019 donemi
icin ARDL yontemi kullanarak analiz etmiglerdir.
Calismanin bulgular1 ile, yurti¢i tasarruflar ile
yolsuzluk arasinda uzun vadeli bir iliski olduguna
ve yolsuzluk seviyesinin diisiiriilmesinin uzun
vadede yurti¢i tasarruflart artirdigmma vurgu
yapilmaktadir.

Echebiri vd. (2023) ¢alismalarinda kurumlarin ve
finansal serbestlesmenin Nijerya ekonomisindeki
gayri safi yurt i¢i tasarruflar tizerindeki etkisini
incelemislerdir. 1996-2020 donemini kapsayan
caligmalarinda en kiigiik kareler (OLS) tahmin
yontemin kullanmislardir. Caligmanin bulgulari,
kurumlarin  Nijerya'daki gayri safi yurtici
tasarruflarin  6nemli  belirleyicilerinden  biri
oldugunu gostermektedir. Calisma, finansal

serbestlesmenin Nijerya'daki tasarruflar
iizerindeki etkisinin kurumsal gelismelerin katkisi
ile 1iyilestigi sonucuna ulagsmigtir. Hukukun
istlinliigii, yolsuzlugun kontroli, siyasi istikrar ve
siddet/terérizmin olmamasi, diizenleyici kalite,
s0z hakki ile hesap verebilirlik ve hiikiimet
etkinligi ~ gibi  kurumsal  gostergelerdeki
tyilesmenin, finansal liberallesme degiskenlerinin
gayri safi yurti¢i tasarruflar iizerindeki etkisini
artirdigini tespit etmislerdir.

Yabanc1 sermayenin yurti¢i tasarruf diizeyi
iizerindeki etkilerini arastiran literatiir
incelendiginde, yabanci sermaye girisleri ile
tasarruf diizeyi arasindaki iliskinin yoniine dair
yapilan calismalarin tartismali bir zeminde
ilerledigi goriilmektedir.

Yabanct sermaye ile yurti¢i tasarruf diizeyi
arasindaki iliskileri inceleyen ¢alismalarin
onciilerinden biri olarak 1967 yilinda Chenery
tarafindan gergeklestirilmis olan, kalkinmanin
gelismis ve az geligmis iilkelerdeki dinamiklerini
inceleyen ¢alismast gosterilebilir. Daha fakir
tilkelerin  kalkinma dinamiklerinin  gelismis
iilkelerinkine nazaran tasarruf davranigi, maliye
politikas1 ve uluslararasi ticaret gibi daha genis bir
yelpazede degerlendirilmesi gerektigi hususuna
vurgu yapmistir.

Devam eden siirecte, yabanci yatirimlarin yurtici
tasarruflar  iizerindeki etkilerini  inceleyen
caligmalarin biiylik ¢ogunlugu yabanci sermaye-
tasarruf-biiyiime  iliskisinin  pozitif sonuglar
verdigi yoniinde olmustur. Ancak nispeten az
sayida c¢alisma ise, yabanci yatirimlarin yurtigi
tasarruf dilizeyini olumsuz etkiledigi yoniinde
sonuclara ulagmigtir. Literatiir sonrasinda yabanci
yatirimlarin, dogrudan yabanci yatirimlar ve
portfoy yatirimlari ayrimma gidilerek analiz
edilmesi yoniinde gelismistir. Yapilan ¢alismalar
ile yabanci sermayenin tasarruflar ve biiylime
tizerindeki etkisinin sermayenin kisa ya da uzun
vadeli olmasina gore farkli sonuglar dogurdugu
ortaya konmustur.

Papanek (1973), 1950'ler i¢in otuz dort lilkeye ve
1960'lar i¢in elli bir iilkeye regresyon analizi
uygulayarak; yabanci yardim, yabanci yatirim,
diger sermaye girigleri ve yurtici tasarruflar
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arasindaki iliskileri analiz etmistir. Calismanin
sonuglarma gore, tasarruf oranlar1 diisiik olan ve
O0demeler dengesi a¢181 yasayan lilkelerde yabanci
yardimlarin, tasarruflar ve diger yabanci sermaye
girislerine nazaran biiyiimeyi daha fazla artirdig1
tespit edilmistir. Dig yardimlarin ve yabanci 6zel
yatirimlarin Sahra alti Afrika ve Latin Amerika
ilkelerine nispeten Asya ve Akdeniz iilkelerinde
daha etkili oldugunu belirtmistir. Bu durumun
nedeni olarak, sermaye ve dovizin giriglerinin
Asya ve Akdeniz lilkelerinde daha az kisitlamaya
tabi oldugunu gostermistir.

Rand ve Tarp (2002) gelismekte olan iilkelerde
yasanan kisa vadeli makroekonomik
dalgalanmalarin ~ 6zelliklerini  incelemislerdir.
Gelismekte olan iilkelere yonelen dig yardim ve
dogrudan yabanci yatirimlarin olduk¢a oynak
oldugunu ve bu nedenle gittikleri ekonomiye
zarar verebileceklerini ifade etmislerdir. Ozellikle
dogrudan yabanci yatinm giriglerinin, yabanci
yardimlara nispeten oynak oldugunu ve ¢ok daha
bliyiik miktarlar igerdigini  belirtmislerdir.
Bulgular1 yerel yatirimlar ve dogrudan yabanci
yatirimlar yakindan arasinda giiclii iliski oldugu
hipotezini desteklememektedir.

Ornek (2008) calismasinda, 1996:4-2006:
donemi i¢in Tiirkiye ekonomisinde tasarruflar ile
yabanc1 sermaye girigleri arasindaki iligkiyi VAR
teknigi kullanarak analiz etmigstir. Caligmanin
bulgular1 hem kisa hem de uzun doénemde
dogrudan yabanci yatirim giriglerinin tasarruflari
artirdigini géstermistir.

Acaraver vd. (2018) calismalarinda 1990-2015
doneminde; kurumsal kalite, reel gelir ve
dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskileri
ARDL yontemi kullanarak analiz etmislerdir.
Elde ettikleri bulgulara gore; kurumsal kalite, reel
gelir ve dogrudan yabanci yatirimlar degiskenleri
arasinda uzun donemli iliski mevcuttur.
Kurumlarin 1iyilestirilmesinin, reel dogrudan
yabanci yatirim giriglerini hem kisa hem de uzun
dénemde artiracagini belirtmislerdir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ve yurtici tasarruf ve
yatirim dilizeyi arasindaki iligkileri inceleyen
caligmalar Ozellikle gelismekte olan iilkeler s6z
konusu oldugunda bir konsensiise ulagamamastir.

Dogrudan yatirnmlarin yurti¢i tasarruf veya
yatirim diizeyi ilizerinde pozitif etkisi oldugunu
iddia eden c¢alismalar yaninda negatif etkisi
oldugunu iddia eden ¢alismalar da mevcuttur. Bu
nedenle Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
dogrudan yatirimlarin tasarruf- yatirim- biiyiime
iliskisinin Chanery ve Strout tarafindan da dile
getirildigi gibi ampirik ¢alismalarla daha genis
yelpazede ele alinmasi daha giivenilir sonuglar
verecektir.

3. Yontem
3.1. Arastirmanin Modeli

Bu caligmada, diizeyde duragan olmayan
degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin
varligimi ifade eden esbiitiinlesme iligkisini test
etmek {lizere Augmented-ARDL (genisletilmis-
gecikmesi dagitilmis otoregresif yontem) yontemi
tercih edilmistir. Engle &  Granger (1987),
Johansen & Juselius (1990), Phillips & Hansen
(1990)  tarafindan literatiire  kazandirilan
geleneksel esbiitiinlesme testlerinde degiskenlerin
entegrasyon derecesinin ayni olmast kosulu
aranmaktadir. Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirililen ARDL yontemi ise, aciklayici
degiskenlerin  farkli  dereceden  duragan
olmalarina izin veren daha esnek bir yontemdir.
Ancak ARDL yonteminin uygulanabilmesi de
kisith varsayim igermektedir. Bagimli degiskenin
mutlaka birim kok icermesi, yani diizeyde
duragan olmamasi gerekmektedir. Bu nedenle
ARDL modelinin kisit sorununu asmak iizere
Sam vd. (2019) tarafindan gecikmeli agiklayici
degiskene dayanan genisletilmis ARDL (A-
ARDL) modeli gelistirilmistir. Genisletilmis
ARDL modeli kullanilarak geleneksel ARDL
modeline ait kisitli varsayimlar elimine edilmistir.
Genisletilmis ARDL modeli geleneksel ARDL
modelinden farkli olarak, bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerlerinden elde edilen katsayilar
tizerine de bir F testi uygulanmasini dnermektedir
(Sarker & Khan, 2020, s. 7). Ayrica bu yontem,
orneklem boyutu kii¢iik olan modellerde de tutarli
ampirik sonuglar sunmaktadir (Narayan &
Smyth, 2005).

Bu c¢alismada yurtigi tasarruflar ile ekonomik
ozgirliik endekslerinin ve dogrudan yabanci
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yatirimlarin birbirleri {izerindeki etkileri A-
ARDL yontemi kullanilmak suretiyle analiz
edilmistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varligini test etmek iizere A-ARDL
yontemi kapsaminda Esitlik I’deki model tahmin
edilmistir.

b1
Altas; = B¢ + f1dum + BaiAltas_;
j=1
b2 J
+ __1B3iAlpth—i
b3

+ B4iAlgOVt—i +
=1

i

b4 b5
BsiAlkred,_; + z Be;Alfdi_;
=1 i=1

i

b6
+ 2 BsiAlreelkur,_; + Hqltas,_q +
i=1

Bolpiyi_q + Bilgove_; +
Bylkred,_, +DBslfdi;_; + Bglreelkur,_; + &
0
Modelde &t hata terimini, dum kukla degiskeni o
sabit terimi, B2, B3, P4, Bs, Pe ve P7 kisa donem
katsayilarini, B1, B2, D3, Da, Ds, Bs ve H7 uzun
donem katsayilarini, p1, p2, b3, ps, ps ve ps ise
gecikme  uzunluklarint  temsil — etmektedir.
Genisletilmis ARDL modelinde de geleneksel
ARDL modelinde oldugu gibi degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligini test
etmek tizere kisitsiz bir hata diizeltme modelinden
(ECM) hareket edilir. Geleneksel ARDL
modelinde esbiitiinlesme iliskisinin varligini test
etmek iizere F ve t sinir testleri uygulanir. F sinir
testine ait temel hipotez, Ho:
B1=b=b3=bHs=bs=he=0 ve alternatif hipotez,
H1: B1£DBo#bsEbs#bs£De#0 seklindedir. F sinir
testi istatistik degerleri, Narayan (2005)’in
hesapladig1 alt ve iist smir kritik degerlerle
kiyaslanir. F sinur test istatistik sonuglari list sinir
kritik degerlerinin iizerindeyse, esbiitiinlesmenin
olmadigimi belirten Ho hipotezi reddedilir ve
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
oldugu sonucuna ulasilir.

A-ARDL yonteminde ise, ilk olarak F testi tim
degiskenlerin gecikmeli degerlerini dikkate
alinarak uygulanir. F testine ait temel hipotez, Ho:

b1=b>=bH:=bHs+=bHs=bHe=0 ve alternatif hipotez,
Hi: DB1#bo£ADbsEbs£Ds#be#£0 seklinde ifade
edilir. F testi icin kritik degerler Narayan
(2005)’1m galismasindan elde edilmektedir. Daha
sonra bagimli degiskenin gecikmeli degerine
iligskin ilave bir t testi uygulanir. t testine ait temel
hipotez, Ho: 'H1=0 ve alternatif hipotez, H1: H1#£0
seklindedir. t testi i¢in kritik degerler Pesaran ve
ark. (2001) caligmasindan elde edilmektedir Son
olarak, bagimsiz  degiskenlerin  gecikmeli
degerine iliskin Foagmsiz testi uygulanir. Fragimsiz
testine ait temel hipotez, Ho:
b1=bH=bH:=bH+=bHs=DHe=0 ve alternatif hipotez,
Hi: DB1£EDo£EDs£Da#tbs#be#0  seklinde ifade
edilir. Fpagimsiz testine ait kritik degerler degerler
Sam vd. (2019)’nin c¢alismasindan elde
edilmektedir. Her ii¢ hipotez de reddedilirse
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
varligi kabul edilir. McNown vd. (2018) ve Sam
vd. (2019) gecikmeli bagimsiz degiskenlerin
anlamhiligim1 smamak tizere yeni bir F testi ile
bagimsiz  degiskenin  gecikmeli  degerine
uygulanan ilave bir t testini gelistirmislerdir.
Boylece bagimli degiskenin diizeyde duragan
olmasina izin verilmektedir.

Esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinin
ardindan modelin kisa ve uzun donem katsayilari
tahmin edilir. Sonrasinda tahmin edilen model
sonuglarmin saglamlig tani testleri uygulanarak
kontrol edilir. Modelin normallik varsayimini
saglamasi, otokorelasyon ve degisen varyans
sorunu igermemesi, fonksiyonel formunun
spesifikasyon ya da model kurma hatasi
icermemesi ve katsayilarmin kararli olmasi
gerekmektedir.

3.2. Verilerin Analizi

Calismada ekonomik ozgiirliikler, dogrudan
yabanci yatirimlar ve yurtigi tasarruf diizeyinin
birbirleriyle etkilesimlerini analiz etmek {izere
kullanilan degiskenler ve agiklamalar1 Tablo 1°de
goriinmektedir. Caligmada kullanilan logaritmik
dogrusal denklem asagida Esitlik 1lI’de
gosterilmektedir.

tast = B1 + Popiyt + Pagovt + Pskredt + Psfdit
+Pereelkurt +&t ()]
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Tablo 1. Degiskenler ve Tanimlari

Bagimh Degisken Veri Temini
tas Yurtigi Diinya Bankas1
tasarruflar/GSYH
Aciklayic1 Degiskenler
i Acik piyasalar | The Heritage
Pty endeksi Foundation
ov Kamu harcamalar1 | The Heritage
g endeksi Foundation
kred Hiikiimet The Heritage
diiriistliigti endeksi | Foundation
. Dogrudan yabanci | Diinya
fdi
yatirimlar Bankasi
Reel efektif doviz | TCMB
reelkur
kuru
Gayri safi yurti¢ci tasarruflara ait
dum yapisal kirilma tarihini temsil eden
kukla degisken

Calismanin bagimli degiskeni, yurtici tasarruf
diizeyinin GSYH’ya oran1 olarak hesaplanan

LTAS
3.5
3.4
3.3
3.2
3.1
3.0

2.9
1995 2000 2005 2010 2015 2020

LGOovV
a.5
a.4a
a3
4.2
a1
4.0
3.9

3.8
1995 2000 2005 2010 2015 2020

LFDI
-3.0
-3.5
-4.0
-4.5
-5.0

-5.5

-6.0
1995 2000 2005 2010 2015 2020

yurtici  tasarruflardir. Calismada ilk olarak
ekonomik kurumlarin gelismislik diizeyini temsil
etmek lizere The Heritage Foundation tarafindan
yayinlanan ekonomik 6zglirliik endeksine ait alt
grup endeksler belirlenmistir. The Heritage
Foundation tarafindan Tiirkiye ekonomisine ait
veriler 1995 yili itibariyle yayinlanmaya
baglanmistir. Ayrica bazi endeks degerlerinde
belirli donemlere ait veriler eksiktir. Bu nedenle
caligmada Tirkiye ekonomisi agisindan veri
bulunabilirligi dikkate alinarak secilen bazi alt
endeksler kullanilmistir. Ekonomik 6zgiirliiklerin
ekonomi {izerindeki etkisini Olgmek iizere;
piyasalarin acikligmmin olgiitii olarak kullanilan
acik piyasa endeksi, devletin biiyiikligiini
temsilen  kamu  harcamalari,  hiikiimetin
kredibilitesini yani politikalarma olan giiveni
temsilen hiikiimet diirtstligii endeksi
degiskenleri aciklayici  degiskenler olarak
secilmistir. Ayrica Diinya Bankasi verileri ile
hesaplanan iilkeye giren dogrudan yabanci
yatirimlarin GSYH’ya orani ve reel efektif doviz
kuru  degiskenleri de diger agiklayici
degiskenlerdir. Ilaveten bagimli degisken olan
gayri safi yurti¢i tasarruflarin kirtlma tarihini
temsilen bir kukla degisken olusturulmustur

4.3

4.2

4.1

4.0

3.9

4.0

3.6

3.2

2.8

2.4

5.0

4.8

a.6

4.4

4.2

4.0

Sekil 1. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

(dum). Tim degiskenlerin logaritmik
dontistimleri yapilmistir.
LPIY
LKRED
LREELKUR
144
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Bu ¢alismada kullanilan tiim degiskenlerin zaman
serisi grafikleri Sekil 1'den izlenebilmektedir.
Degisken grafikleri incelendiginde genel olarak
zaman i¢inde yapisal degisimler yasandigi
gozlemlenebilir. Bagimli degisken olan yurtici
tasarruflarin (tas) 2009 yili itibariyle yapisal
degisim yasadig1 goriilmektedir. Piyasa acikligi
degiskeni (piy) dort kez dip yapmis ve giincel
degeri donemin basindaki degerinin altinda
kalmistir. Kamu harcamalar1 degiskeni (gov)
2003 yilinda dip seviyesine inmis, ardindan
kademeli yiikselerek donemin basindaki degerini
biraz agsmistir. Hiiklimet diiriistliigiinii ifade eden
degisken (kred) donemin basinda iki donem ¢ok
diisiik seyrettikten sonra yiikselmis, 2022’ye
kadar belli bir ortalamada seyretmis 2022 yili
itibariyle 6nemli bir diigiis yasamistir. Dogrudan
yabanci1 yatirimlar degiskeni (fdi) 2000’li yillarin
basinda ve 2005 sonrasinda 6nemli dl¢lide artmais,
2007 sonrasi tekrar diiserek azalan bir egimde
seyretmistir ve dlismeye devam etmektedir. Reel
efektif doviz kuru (reelkur) ise 2015 yilindan
itibaren siirekli azalan bir trend igine girmistir.
2021 yili fitibariyle dip noktasina ulagmus,
ardindan toparlanma slirecine girmis
goriinmektedir. Piyasa acikligt ve kamu
harcamalar1 degiskenleri diger degiskenlere gore
zaman i¢inde daha fazla dalgalanma yasamis
goriinmektedir. Calisma analiz sonuglarinin daha
giivenilir ve tutarli olmasi igin degiskenlerin bu
ozellikleri dikkate alinarak yiiriitiilmistiir.
Modele bagimli degiskenin kirilma tarihi olan
2009 yilindaki yapisal kirilmayr temsil etmek
tizere bir kukla degisken tanimlanmustir.

3.3. Bulgular

Zaman serisi analizlerinde sahte regresyon sorunu
olusmamas1 amaciyla Oncelikle degiskenlerin
duraganlik  sinamalart  yapilir. Ilk  olarak
degiskenlere geleneksel birim kok testlerinden
olan Augmented Dickey Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron  (PP) birim  kok  testleri
uygulanmigtir. Test sonuglar1 Tablo 2’de
goriinmektedir.

Bagimli degisken olan yurti¢i tasarruflar her iki
birim kok testine gore de sabit ve trend igeren
modelde %1 anlamlilik seviyesinde seviye
degerindeduragandir. Kamu harcamalar1
degiskeni her iki birim kok testine gore %S5
anlamlilik diizeyinde sabitli modelde, %10
anlamlilik diizeyinde sabitli ve trendli modelde
diizeyde duragandir. Hiikiimetin giivenilirligini
gosteren degisken ADF birim kok testine gore
sabitli model ile sabitli ve trendli modelde %1
anlamlilik seviyesinde diizeyde duragandir. PP
birim kok testine gore ise sabitli modelde %],
sabitli ve trendli modelde %10 anlamlilik
seviyesinde  dlizeyde  duragandir.  Diger
degiskenlerin tamami her iki birim kok testine
gore de birinci farklar1 alindiginda %1 anlamlilik
diizeyinde duragan hale gelmektedir. Elde edilen
sonuclar, c¢aligmada kullanilan degiskenlerin
duraganlik derecelerinin Augmented-ARDL (A-
ARDL) prosediiriiniin esbiitiinlesme analizi i¢in
uygun oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 2. Geleneksel Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP
- Sabitli ve Sabitsiz ve - Sabitli ve Sabitsiz ve
Sabitli trendli trendsiz Sabitli trendli trendsiz
Diizeyde
Itas -2,3973 -4,3913™ 1,739 -2,3256 -4,3879™" 1,5905
Ipiy -1,525 -2,544 -0,189 -2,434 -2,344 -0,162
Igov -3,361™ -3,306" -0,045 -3,345™ -3,294" 0,185
Ikred -8,078™" -7,2749™ 0,264 -4,6992" -3,359" 0,2618
Ifdi -2,191 -2,305 -0,533 -2,023 -2,229 -0,686
Ireelkur -0,486 -1,466 -0,623 -0,524 -1,466 -0,666
Birinci Farkinda
Itas -5,0663™" -4,9055™" -4,5519™" -17,5593™ -17,5206™" -7,8559™"
Ipiy -8,589™ -8,558™" -8,753" -8,183™ -8,203™ -8,328™
Igov -6,640" -6,512""" -6,7677 -6,734 -6,601"" -6,866""
lkred -5,077 5,92 -5,1113" -5,08™" -5,8902™ -5,1106™"
Ifdi -5,915™" -5,909™" -6,003™" -6,508™" -7,312™ -6,490™"
Ireelkur -6,045™" -7,265™" -6,079™" -5,999™" -9,008™" -6,025™"

Not: #**: %]1, **: %5 ve *:%10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Duraganlik

Simamasi

nedeniyle degiskenlere

incelendiginde bagimhi degisken olan yurtici

geleneksel birim kok testlerinin uygulanmasinin
ardindan yapisal kirilmalar1 da dikkate alarak
analiz yapan ZA (Zivot-Andrews (2002)) yapisal
kirilmalr birim kok testi uygulanmistir (Tablo 3).
Bu sayede analizde kullanilan model, yapisal
kirilmalart da g6z Oniine alarak daha giigli
tahminler sunacaktir. ZA test sonuglari

tasarruflar icin belirlenen yapisal kirilma tarihi
hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde 2009
yilin1 isaret etmektedir. Bu nedenle degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donemli iliskilerin test
edilecegi modele 2009 yilindaki yapisal kirilmay1
temsilen kukla degisken eklenmistir.
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Tablo 3. Zivot Andrews (ZA) Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi

Sab&;l’ggllmll Diizeyde Kirilma Tarihleri Birinci Farkta Kirilma Tarihleri
Itas -5.991036™" 2009 -6.208426™" 2013
Ipiy -3.487894 2012 -10.29089™" 2004
Igov -3.887509 2012 -6.862355™" 2011
Ikred -9.286024™" 2009 -10.00869™" 2007
Ifdx -4.715769" 2005 -5.514732™ 2009
Ireelkur -2.454899 2005 -7.372291 2001
Trendli Model Diizeyde Kirilma Tarihleri Birinci Farkta Kirilma Tarihleri
Itas -3.290657 2016 -4.663526™ 2018
Ipiy -3.357097 2004 -8.872962™" 2013
Igov -3.402284 2012 -6.480682™" 2003
Ikred -10.52654™" 2019 -9.117781™ 2018
Ifdx -4.438966" 2008 -6.034691"" 2002
Ireelkur -3.362211 2013 -7.236281"" 2018
Sabltlllvlvc? d;rendll Diizeyde Kirilma Tarihleri Birinci Farkta Kirilma Tarihleri
Itas -5.814847"" 2009 -5.490485™ 2013
Ipiy -3.136658 2001 -12.16835™" 2004
Igov -3.816194 2006 -7.399971"" 2004
Ikred -10.25975 2019 -9.649161"" 2018
Ifd -5.045039" 2005 -6.645707"" 2007
Ireelkur -3.288958 2012 -7.554419"" 2018

Not: ZA yapisal kirtlmali birim kok testi sabit terimli, trendli, sabitli ve trendli modellerle yapilmistir. ZA sabit terimli modele
ait kritik degerler; -5.34 (%1), -4.93 (%5), -4.58 (%10)’dir. ZA trendli modele ait kritik degerler; -4.80 (%1), -4.42 (%5), -4.11
(%10)’dir. ZA sabitli ve trendli modele ait kritik degerler; -5.57 (%1), -5.08 (%5), -4.82 (%10)’dir. ***:%]1, **:%5 ve *:%10
anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Akaike Information Criteria (top 20 models)

Biitin  serilerin  duraganlik  smamasinin
yapilmasimin ardindan, c¢alismada kullanilan
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin
tespit edilmesi amaciyla A-ARDL yontemi
kullanilmistir. Tahmin edilecek modelin optimum
gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla AIC
(Akaike Information Criterion- Akaike Bilgi
Kriteri) kullanilmistir. En kiiciik AIC degerini 356

iceren Akaike bilgi kriterinin isaret ettigi optimal §SESS88IS S IETREES
gecikme uzunlugu kullanilarak ARDL(1, 0, 2, 1,

1, 1) modeli tahmin edilmistir (Sekil 2).

-3.40
-3.42
-3.44
-3.46
-3.48
-3.50
-3.52

-3.54

Mode
Model
Mode
Mode
Mode
Model
Model418
Model407
Model439
Model412
Model415
Model173
Model417
Model335
Model167
Model175
Model420
Model95
Model409
Model327

o

Sekil 2. Akaike Bilgi Kriteri’'ne Gore Belirlenen
En Iyi 20 Model

Esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden temel
hipotezi smmamak icin A-ARDL smir testi
uygulanarak F-sinir test degeri bulunmustur
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(Tablo 4). Bulunan F-sinir test degeri 1(0) ve I(1)
alt ve st sinir degerleri ile karsilastirilmistir. F-
sinir test degeri %1 anlamlilik diizeyinde tist sinir
degerinden biiyliktiir. Bu sebeple temel hipotez
reddedilir. Dolayisiyla olusturulan model %1
anlamlilik diizeyinde dogrusal olarak
esbiitiinlesiktir.  Yani, c¢alismada kullanilan
serilerin uzun donemde birlikte hareket ettikleri
tespit edilmistir.

Tablo 4. A-ARDL Sinir Testi Sonuglari

F-testi Deger Anlamhlik | 1(0) 1(2)
F-istatistigi 15.33153 | 10% 2.578 | 3.858
k 5 5% 3.125 | 4.608
1% 4537 | 6.37
t-testi
t-istatistigi Deger Anlamhlik | 1(0) 1(2)
-8.26264 | 10% -2.57 | -3.86
5% -2.86 | -4.19
1% -3.43 | -4.79
Fbagmsiz testi Deger Anlamhhik | 1(0) 1(1)
Fragims:z -istatistigi | 12.062 10% 212 | 3.76
k 5 5% 2.65 | 454
1% 394 | 648

Esbiitiinlesme  iligkisinin ~ varliginin  tespit
edilmesinin ardindan ARDL(1, 0, 2, 1, 1, 1)
modeli i¢in uzun dénem parametrelerinin tahmini
yapilmistir. Uzun déneme ait tahmin sonuglarina
gore modelde  kullanilan  degiskenlerden
piyasalarin acikligi endeksi digindaki biitiin
degiskenler %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir (Tablo 5). Istatistiksel olarak
anlamsiz olmakla birlikte, piyasalarin acikligi
endeksinde meydana gelen bir artisin yurtigi
tasarruflari pozitif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Kamu harcamalar1 degiskeninde
meydana gelecek 9%1°lik bir artis yurtici
tasarruflari  %0,2  oraninda  artirmaktadir.
Hiikiimetin  diirtistliigii  endeksinde olusacak
%1°lik bir artis yurti¢i tasarruflar1 %0,2 oraninda
artirmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarda
olusacak %]1’lik bir artig yurti¢i tasarruflart %
0,08 oraninda artirmaktadir. Reel efektif kurda
olusacak %1°lik bir artis yurti¢i tasarruflart %0,3
oraninda azaltmaktadir. Calismanin bulgulari,
Tirkiye ekonomisinde kamu harcamalarindaki
azalmanin, piyasalarin ag¢ikligiin, hiikiimetin
inandiriciliginin ve dogrudan yabanci yatirimlarin

artmasinin yurti¢i tasarruflar1 tesvik ettigini
gostermektedir.

Tablo 5. Uzun Do6nem Tahmin Sonuglari:
Esbiitiinlesme Katsayilari

Degisken Katsay1 Standart t- Olasih
hata istatistigi k
LPIY 0.023883 | 0.076927 0.310461 0.7608
LGOV - 0.066802 -3.660034 | 0.0026
0.244499
LKRED 0.234182 | 0.073742 3.175703 0.0067
LFDI 0.08012 0.012586 6.365586 0.0000
LREELKU - 0.035343 -8.995212 | 0.0000
R 0.317918

Kisa doneme ait bulgular Tablo 6’da yer
almaktadir. Kisa déonemde kamu harcamalarinin
bir donem gecikmeli degerinde meydana gelen
%1°lik bir artis yurti¢i tasarruflar1 %0,1 oraninda
artirmaktadir. Hitkiimetin diirtistliigii endeksinde
olusacak %1°’lik bir artig yurti¢i tasarruflar1 %0,1
oraninda artirmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlarda olusacak %1°lik bir artis yurtici
tasarruflar1 % 0,05 oraninda artirmaktadir. Reel
efektif kurda olusacak %1°lik bir artis yurtici
tasarruflar1 %0,2 oraninda azaltmaktadir. Modele
ait hata diizeltme terimi (ECT) COINTEQ*
ifadesi ile gosterilmektedir. Hata diizeltme
teriminin (ECT) katsayisinin isareti ve biiylkligi
kisa donemli dengesizliklerin uyarlanma siireci
hakkinda bilgi verir. Bu katsay1 0 ile -1 arasinda
deger alirsa ECT terimi, bagimli degiskenin digsal
degiskenlerdeki degisikliklere gore uzun vadeli
denge yoluna monoton bir sekilde yakinsamasina
neden olmaktadir. ECT katsayisi -1 ile -2 arasinda
bir deger alirsa ECT terimi bagimlhi degiskende
denge yolu etrafinda sonlimlenmis salinimlar
tiretecektir. Tablo, ECT katsayisinin dogru isarete
ve -1 ile -2 arasindaki biiyiikliige sahip oldugunu
ve %1 anlamhilik diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. Bu sonuclar, bagimli degiskenin
denge yolu etrafinda soniimlenmis salinimlar
tiretecegini  gosterir.  ECT  katsayilarinin
istatistiksel onemi ve dogru isareti, degiskenler
arasinda uzun vadeli bir denge iligkisinin varligini
bir kez daha dogrular (Alam & Quazi (2003:97).
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Tablo 6. Kisa Dénem Tahmin Sonuglari: Hata
Diizeltme Modeli

Degisken Katsay: Standart t- Olasih
hata istatistigi | K

C 6.029943 | 0.538988 11.18753 0.0000

D(LGOV) - 0.04025 -0.071206 | 0.9442
0.002866

D(LGOV(-1)) 0.144644 | 0.044275 3.266918 0.0056

D(LKRED) 0.104849 | 0.023766 441164 0.0006

D(LFDI) 0.055963 | 0.013369 4.185877 0.0009

D(LREELKU - 0.057596 -3.763388 | 0.0021

R) 0.216757

D2009 - 0.013292 -0.915314 | 0.3755
0.012166

CointEq(-1)* - 0.106206 -11.17329 | 0.0000
1.186674

Model tahmin edildikten sonra modelin saglamlik
sinamasini ger¢eklestirmek amaciyla tani testleri
yapilmustir (Tablo 7). Jarque-Bera normallik testi
sonuclart modelin normal dagilima sahip
oldugunu, Ramsey Reset fonksiyonel form testi
sonuclart modelde kurulum hatast olmadigin
ifade etmektedir. Breusch-Godfrey LM seri
korelasyon testi sonuclar1 hata terimleri arasinda
iliski olmadigin1 ifade etmektedir. Breusch-
Pagan-Godfrey degisen varyans testi sonuclari
modelde degisen varyans sorunu olmadigini
gostermektedir.

Tablo 7. ARDL Modeli Tan1 Testleri Sonuglari

. Test Istatistik | P Olasilik
Tam Testi <. o .
Degeri Degeri
Jarql_Je-Bera Normallik 1.9546 0,3763
Testi
0.00058(F-
Ramsey Reset istatistizi) 0.9811
Breusch-Godfrey  Serial szg 82(F- 0,5252
Correlation LM Test istatistigi)
2.747834(n*R?) | 0,2531
Heteroskedasticity —Test: Ot6 15 ?O,(F 0.7975
Breusch-Pagan-Godfrey istatistig)
9.322894(n*R?) | 0.6751

Tirkiye ekonomisinde farkli donemlerde yapisal
kirilmalar yasanmasi sebebiyle, olusturulan
model katsayilar1 zaman icinde istikrarmi
kaybedebilmektedir. Bu sorunu dikkate almak
tizere Brown, Durbin ve Evans (1975)n
caligmalarinda  Onerdikleri ~ CUSUM  ve
CUSUMSQ  testleri  uygulanarak  model
katsayilarinin donem ig¢indeki kararliligi analiz
edilmigtir. Cusum ve CusumQ parametre
kararliligt analiz sonuglari modelin

parametrelerinin kararliligini, hata terimlerinin
%95 giliven araliklar1 i¢inde oldugunu ifade
etmektedir (Sekil 3 ). Tani testi sonuglari
ARDL(1, 0, 2, 1, 1, 1) modeli ig¢in
esbiitlinlesmenin var oldugunu ve parametre
tahminlerinin uygun oldugunu ifade etmektedir.

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

—— cusum 5% Significance

1.6
1.2
o8 //
0.4

0.0 T

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

——— CUSUM of Squares 5% Significance

Sekil 3. Cusum ve CusumQ Testleri Parametre
Kararlilig1 Analizi

4. Sonug¢

Ekonomik  oOzgiirliklerin,  kurumlarin  ve
ekonominin performansinin birbirleriyle olan
etkilesimleri iktisat biliminin varolusundan bu
yana ilgi géren bir konu olmustur. Ozellikle son
donemde Acemoglu ve arkadaslar1 tarafindan
kurumlarin ekonomik refah iizerindeki etkilerini
analiz eden ¢alismalar1 (Acemoglu, D., Johnson,
S. (2005); Acemoglu, D. (2010); Acemoglu, D.,
Gallego, F. A., Robinson, J. A. (2014);
Acemoglu, D., & Robinson, J. A. (2016);
Acemoglu, D., Robinson, J. A. (2021)) konuya
olan ilginin daha da giin yiiziine ¢ikmasina ve hem
teorik hem de ampirik caligmalarin artmasina
neden olmustur.

Kurumsal kalitenin  ekonomik performans
iizerinde hangi kanallar iizerinden etkili olacag:
konusu lizerinde ise wuzlasi  saglanmis
gorinmemektedir.  Bu  nedenle  ozellikle
gelismekte olan iilkelerde kurumsal kalitenin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi
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aragtirtlmas1 gereken oOnemli bir alandir. Bu
caligmada  Tiirkiye  ekonomisinde  yurtigi
tasarruflar, ekonomik ozgiirliikkler ile temsil
edilen kurumsal kalite ve dogrudan yabanci
yatirimlar arsindaki uzun donemli iligkinin
sinanmasi amactyla genigletilmis ARDL yontemi
kullanilmistir. Caligmanin bulgular1 degiskenler
arasinda esbiitiinlesme 1iligkisinin yani uzun
donemli iliskinin varligmi ortaya koymustur.
Hem kisa hem de uzun donemde kurumsal
kalitedeki iyilesmeler ve dogrudan yabanci
yatirim girisleri yurti¢i tasarruflart pozitif yonde
etkilemektedir. Kurumsal kalite artiginin yurtici
tasarruf diizeyi lizerindeki olumlu etkisini ortaya
koyan bulgu; Zhao (2014), Abu (2015), Abu &
Waldemar Staniewski (2022), Echebiri vd.
(2023), Herger vd. (2007) ve Teyyare (2018)’nin
caligmalarin1  destekler niteliktedir.  Ayrica
Tiirkiye ekonomisinde yurtigi tasarruflar hem kisa
hem de uzun donemde dogrudan yabanci sermaye
girisleri tarafindan da olumlu etkilenmektedir.
Dogrudan yabanci sermaye girigleri arttiginda
yurtici tasarruflar da artmaktadir.

Giliniimiizde gelismekte olan iilkelerin biiyiik
cogunlugu yurtici tasarruf yetersizligi nedeniyle
yatirimlarinin - finansmanin1  yabanci sermaye
girisi ile  gergeklestirmektedir. Calismanin
bulgular 1s181inda gerek kurumsal kalite artisi
gerekse dogrudan yabanci yatirim girisi nedeniyle
artan tasarruflar yurtigi yatirimlarin
finansmaninda  kullanilacaktir.  Tasarruflarin
verimli yatirimlara aktarilabilirse ekonomik
performans artacak, iilkenin bor¢lanma geregi
diiserek, disa bagimlilig1 azalabilecektir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gittigi
iilkede finansal sermayeye ulagimi
kolaylagtirarak, teknolojik gelismeyi tesvik
ederek, beseri sermaye olusumuna katki sunarak,
ekonomik belirsizlikleri azaltarak ve istihdami
artirarak ekonomik biiyiime ve refah artisi
saglayacagi genel kabul gormiis bir savdir
(Acaravcl, 2018:143).  Ozellikle  Tiirkiye
ekonomisi yurtigi tasarruf yetersizligi nedeniyle
yatirimlarinin  finansmani ig¢in dis tasarruflara
ihtiyag duyan bir ekonomidir. Dolayisiyla
Tiirkiye’nin ~ dogrudan  yabanct  sermaye

yatirimlart gekmek icin cazip hale gelmesi gerekli
goriinmektedir. Ulkeye gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 yayilma etkisiyle ekonominin
tamaminda iyilesmelere yol acacak ve ekonomik
performansi artiracaktir.

Bu ¢alismada yurtici tasarruf diizeyi ile dogrudan
yabanci yatirimlar ve kurumlarin etkinligini ifade
eden ekonomik o6zgilirliikler endeksi arasindaki
iliskiler analiz edilmistir. Sonraki ¢alismalarda bu
analizin tasarruf diizeyini etkileyen ya da etkileme
potansiyeli  olan  diger degiskenler ile
genisletilerek yapilmasi ulusal literatiire onemli
katk1 saglayacaktir.
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