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Oz

Genel olarak ekonomi-kurumsal yapi iliskisi, 6zelde ise
dogrudan yabanct yatirimlar-kurumsal yapr iligkisi, iktisat
literatirinde en c¢ok tartistlan alanlardan  birisidir.
Dogrudan yabanct yatirimlarin  belitleyicileri  hakkinda
bircok c¢alisma bulunmaktadir. Bu c¢alisma ise Turkiye
ckonomisinde kurumsal kalite, reel gelir ve dogrudan
yabanct yatirimlar arasindaki uzun dénemli iliskileri 1990-
2015 dénemi igin gecikmesi dagitilmis otoregresif (ARDL)
yontemiyle arastirmaktadir. Calismanin  sonuglart  s6yle
Ozetlenebilir: i) Duraganlk analizi sonuglari, ARDL
esbutiinlesme testi icin 6n kosulu saglamaktayken, ARDL
sinir testi sonuglart ise degiskenler arasinda uzun dénemli
iliski oldugunu géstermektedir. ii) Reel gelirde ve kurumsal
kalitede artislar, reel dogrudan yabanct yatiim girislerini
olumlu etkilemektedir. iii) Her bir dénemde, degiskenler
arast uzun dénem dengeden herhangi bir sapmanin yaklagtk
%84t diizelmektedir. Bu c¢alismanin sonuglari, dogrudan
yabanct yatirimlar girislerinde kurumsal faktotlerin de
6nemli oldugunu vurgulamaktadir. Bu nedenle kurumsal
kalitenin artirlmast yoniinde ¢abalar, dogrudan yabanct
sermaye girislerini 6zendirecektir.

Anahtar kelimeler: Dogrudan Yabanc Yatirimlar, Reel
Gelir, Kurumsal Kalite, ARDL.

Abstract

Generally  economy-institutional ~ structure  nexus,
specifically foreign direct investment (FDI)-institutional
structure nexus has been one of the most debated topic in
economic literature. There are many papers about
determinants of FDI. In this study, long-run relationships
between institutional quality, real income and foreign direct
investment examined in terms of Turkey for the petiod of
1990-2015 by using autoregressive distributed lag (ARDL)
method. Results are as follows: i) While stationarity analysis
results provide the preconditions for the ARDL
cointegration test, ARDL bounds test results confirm that
there is a long-run relationship between variables. ii)
Increasing in real income and institutional quality positively
affect foreign direct investment inflows. iii) Any deviation
from the long-run equilibrium between variables is
corrected about 84% for each period. The findings of this
study emphasize that institutional quality is matter for
foreign direct investment inflows as well. So, enhancing
efforts of institutional quality encourage the foreign direct
investment inflows.

Keywords: Foreign Direct Investment, Real Income,

Institutional Quality, ARDL.

* Bu ¢alisma Tiirkiye Ekonomi Kurumu tarafindan diizenlenen 19. Ulusal Iktisat Sempozyumunda sézlii olarak

sunulmustur.
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EXTENDED SUMMARY

Background: Generally economy-institutional structure nexus, specifically foreign direct investment (FDI)-
institutional structure nexus has been one of the most debated topic in economic literature. There are many papers about
determinants of FDI. Pioneer literature has emphasized the importance of economic structure as size of market;
population etc. while following literature has emphasized institutional factors as well. On the other hand the UNCTAD
(1998) emphasized that institutional factors are one of the important determinant of FDI. Institutions are important for
encouraging private entrepreneurship, promoting fair competition, providing reliable information about economic activities
and restricting effects of nonmarket actors on market. Turkey has an economic structure which has external dependency
on energy and capital goods. Therefore, Tutrkey's economy endeavors to deal with the cutrent account deficit problem
which is long-standing. At this point, the issue of how to finance the current account deficit gains importance. FDI

becomes prominent in several options because of being more quality way of the financing of current account deficit.

Literature Review: There is a broad literature on relationship between FDI-institutional structure in economics.
On one hand, first group of papers employs panel data methods. According to their findings, improvements of
institutional quality attract FDI to those countries. Unfortunately, these papers ignore possible cross-section dependency
among countries. So, their findings are not robust. On the other hand, second group of papers employ time series
methods. There is a consensus about that; there is a significant relationship between FDI and institutional quality in long
run. This paper is different from existing literature from several aspects. First, this paper employs more broad time span in
order to examine the determinants of FDI. Secondly, this paper employs an institutional quality index (Table 2) that based
on ICRG Indicators which is offered by Acaravci and Erdogan (2017). So, this paper distinguishes from its counterparts
from those aspects.

Data and Methodology: This paper employs ARDL approach for the period of 1990-2015 in order to investigate
the both long and short run relationships between FDI, institutional quality and real income at Turkey. The linear-
logarithmic model is as follows:

fdi, = , + £,9dp, + Biins + ¢,

Where FDI is real foreign direct investment inflows per capita, GDP is real income per capita and ins is
institutional quality. FDI and GDP data have been obtained from World Bank Online Database while ins data has been
obtained from ICRG. Moreover, this paper employs ADF, ADF-WS and Lee and Strazicich (2013) unit root tests in order

to investigate the stationarity properties of series.

Result and Conclusion: This paper initially contains an analytical perspective. This perspective informs the
analyses of the evolution of laws on the establishment of the districts within the boundaries of the Metropolitan
Municipality in Istanbul after 1980’s. The results of relations between administrative border changes and legalization of

spatial transformation have come up for discussion.
Empirical results are as follows:

i) On one hand, both FDI and GDP variables ate not stationary on level but stationary at their first difference
while ins variable is stationary on level according to the ADF and ADF-WS test results (Table 3). On the other hand, both
FDI and ins variables are not stationary on level but stationaty at their first difference while GDP variable is stationary on
level according to the Lee and Strazicich (2013) test results (Table 4).

ii) There is a stable and long run relationships between FDI, ins and GDP according to the results of ARDL model
without structural break (Model : (FDI | GDDP, ins)) (table 5-left column). ins variable has a positive and statistically
significant coefficient in both long and short run while GDP has a positive and statistically significant coefficient in long
run while has a negative and insignificant coefficient in short run. Error correction term (ect) is also significant and has a
negative coefficient (-0,83). Furthermore, the diagnostic tests confirm that the ARDL results are robust.

iif) If we include the dummy variable (d2000) in to ARDL in order to model structural breaks (Model : (FDI |
GDP, ins, d2000)) (Table 5-right column), there is also a long run and stable relationship between FDI, ins and GDP
variables. ins variable is still positive and statistically significant in both long and short run. On the contrary GDP and
dummy (d2000) variables have statistically insignificant coefficients. But this model has a lower adjusted R2 than the
ARDL model without structural break.

Overall results indicate that improvements on institutional structure attract more FDI at Turkish economy in both
models. Despite the fact that there is a controversial results about effect of GDP on FDI, increasing of market extension
will contribute the attracting more FDI to Turkish economy.
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GIRIS

Dogrudan yabanct sermaye yatirimlarinin belitleyicilerinin neler oldugu ve bu faktérlerin dogrudan
yabanct sermaye yatirimlarint hangi yonde etkiledigi konusunda bir genel uzlast olmamakla beraber, 6ncii
literatiir daha cok ekonomik faktdtler tzerinde durmustur. Bu baglamda niifus ve milli gelirin buytkligi
ile 6lgiilen pazar biytkligi, dogrudan yabanci sermayeyi belirleyen temel faktorler olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Ote yandan i¢ ve dis ekonomik gelismelerin de bir ekonomiye dogrudan yabanct sermaye girislerini 6nemli
6lctde etkiledigi ifade edilmektedir. Gelismekte olan iilkelere sermaye girisinin ekonomik nedenleri, itici ve
cekici faktorler olmak tizere iki baslkta agiklanmaktadir. Yani dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
yapilabilmesi i¢in kaynak tlkenin bazi itici faktdrlere, ev sahibi tlkenin de bazi ¢ekici faktorlere sahip
olmasi gerekmektedir. Itici faktérler; uluslararasi konjonktiirde yasanan degismelerden olusurken, cekici
faktorler; tlke ekonomisinde yasanan degisimlerden meydana gelmektedir. Bundan dolayr itici faktorlerd,
kar maksimizasyonu, gelismis Ulkelerdeki dustik faiz oranlart ve maliyetin distiriilmesi, ticaret yapilan
tlkelerdeki tarife kotalardan kag¢inma, yeni piyasalar yaratilmasi, rekabetci glicin arttirlmasi ya da
korunmasi, yatirimlarda gesitlendirme ve iretim esnekliginden faydalanma istegi olusturmaktadir. Ev sahibi
tlke acisindan belirleyici ¢ekici faktorler ise, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst Diinya
Yatiim Raporuna (UNCTAD, 1998: 91) gore ekonomik faktérler, yatirim ortamina ait faktorler ve politik
faktorler olarak U¢ grupta incelenmistir. Bu rapor, iktisadi faktOrlerin yani sira kurumsal faktSrlerin de
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkiledigini vurgulamaktadir. Bir tlkedeki piyasa buytkligd, fiyat
istikrar1, déviz kuru, yatrim tesvikleri ve altyapr gibi ekonomik faktérler yatirim acgisindan énemlidir
(Candemir, 2009: 668). Bu baglamda ¢ekici faktorler, gelismekte olan tlkelerin finansal liberalizasyona
gitmeleri, makroekonomik dengelerinde iyilesme saglamalari ve yabanct sermayeyi tesvik edici bir takim

yasal diizenlemelere gidilmesi gibi unsurlardan olusur (Kar ve Tatlisoz, 2008: 9).

Kurumlarin ekonomik yasam tzerindeki etkisi, kurumsal iktisadin yiikselisiyle beraber iktisat
literatiirtine girmis, 1970°li yilardan itibaren kurumlarin Sl¢imiine iliskin gelistirilen yaklagimlar ile
tlkelerin iktisadi buyime veya durgunluk siireclerinin agiklanmasinda bir¢ok calismanin esin kaynagi
olmustur (Olson, 1996: 6-7; Easterly, 2001: 41). Gunimizde kurumlarin iktisadi iliskiler konusunda
belirleyici faktorlerden biri oldugu hususunda genel bir uzlast olmakla beraber, iktisadi yasami hangi
kanallardan etkiledigi konusunda ise tartismalar devam etmektedir. Bu acidan kurumsal yapi-dogrudan

yabanct sermaye yatirimlari iliskisi 6ne ¢ikan ¢alisma alanlarindan biri olmustur..

Genel olarak degerlendirilirse kurumlarin; bireysel girisimin ve adil rekabetin 6niini agmasi,
ekonomik aktivitelere dair saglikli bilgilere ulasiimasina ve beseri sermaye artisina katki yapmast (Dawson,
1998: 603-604), piyasalarin etkin c¢alismasi, belirsizligin azaltilmasi, piyasa tizerinde piyasa dist aktorlerin
etkisinin sinirlandirilmast gibi kanallarla yatirim ortamint dyilestirerek dogrudan yabanct sermaye yatirimlart
acisindan ¢ekici unsur teskil ettigi séylenebilir (Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003: 530-537). Ayrica Busse
ve Hefeker (2005: 3)’e gore, hikimet istikrari, ic catisma ve etnik gerginliklerin olmamasi, temel
demokratik haklar, yasa ve diizenin saglanmasi gibi kurumsal faktérler de dogrudan yabanct sermaye
yatirimlarinin 6nemli kurumsal belitleyicileri arasinda yer almaktadir.

Literatiirdeki bulgulardan hareketle zayif kurumsal yapinin ilkeye giren dogrudan yabanct sermaye
vatirimlarint baslica ti¢ kanaldan azalttigini ifade etmek mumkindir. Birincisi, zayif kurumsal yap1 vergi
gibi hareket etmekte ve maliyetleri arttirarak Ulkeye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin
azaltmaktadir. Ikincisi, zayif kurumsal yapt dogrudan yabanci sermaye yatirimlart dahil ekonomideki tiim
vatirimlara iliskin belirsizlikleri arttirarak dogrudan yabanci sermaye girislerini azaltmaktadir (Daude ve
Stein, 2007: 318). Son olarak, zayif kurumlar dogrudan yabanct sermaye girislerinin oynakliginin artmasina
neden olarak gerek dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini gerekse ekonomik biiylimeyi olumsuz olarak
etkilemektedir (Buchanan vd., 2012: 82).

Turkiye ekonomisi, enerji ve sermaye mal ithalatcist bir tlke olmasi, tasarruflarin i¢ yatirimlari
karsilayamamasi gibi nedenlerle cari agitk veren, aynt zamanda da ytksek bliyime oranlart hedefleyen bir

1 3 4 Mehmet Akif Ersoy Universitesi [ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
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ekonomidir. Bu nedenle Ttrkiye ekonomisi uzun yillardir devam eden cari acik sorunu ile micadele
etmekte ve ekonomi yénetimlerince olusturulan yapisal reform paketlerinin 6nemli bir ayagini cari agigin
azaltilmast olusturmaktadir. Yiksek biiylime hedefini yakalayabilmek i¢in tasarruf agigina ragmen yatirim
harcamalari, cari agiga katlanilarak dis tasarruflar ile finanse edilmektedir. Bu noktada cati a¢igin nasil
finanse edilecegi konusu 6nem kazanmis ve borclanma, portféy yatirimlart gibi alternatif finansman
bicimlerine gbére daha kaliteli bir finansman bi¢imi olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlart 6ne
ctkmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar, kendi i¢inde istthdam yaratma, teknolojik bilgi transferi, sermaye
birikimi, driin ¢esitliligi ve beseri sermaye artist, ic ve dis pazarda rekabeti tesvik gibi potansiyeller
barindirmaktadir. Bu baglamda Ttrkiye ekonomisinde biiyiimenin stirdiirtilebilir kiinmast ve cari agigin

finansmant hususunda dogrudan yabanct sermaye yatirimlart dnem kazanmaktadir (Keskingdz ve Karatas,

2016: 599).

Turkiye ekonomisinde dogrudan yabanct sermaye yatirimlary, 1990°t yillarda 1 milyar ABD
Dolarinin altinda iken, 2000’h yillarin ortalarinda 20 milyar ABD Dolarint asmis ve 2008 yilindan sonra
diisme egilimine girerek 2011 ve 2015 yillar1 hari¢ olmak tizere ortalama olarak 12 milyar ABD Dolart
seviyesinde gerceklesmistir (Diinya Bankast Diinya Gelisme Gostergeleri, 2017). Bu rakamlar, Turkiye
ekonomisinde 2005-2008 yillart arasinda dogrudan yabanct sermaye yatirimlarinda ciddi artislar yasandigini,
ancak bu artis trendinin 2008 yilindan sonra istikrarh bir sekilde stirdiiriilemedigini ortaya koymaktadir.

Bu calismanin temel amaci, kurumsal kalite, reel gelir ve dogrudan yabanct sermaye yatirimlari
arasindaki iliskileri 1990-2015 dénemi icin arastrmaktir. Elde edilecek bulgularin, dogrudan yabanct
sermaye yatirimlarinin tlkeye girislerinde kurumsal faktorlerin roli konusunda politika uygulayicilarina yol
gosterici olmast beklenmektedir. Calismanin birinci bolimiinde literatiir 6zetine yer verilecektir. Tkinci
bolimde, ekonometrik analizde kullanilan model ve 6rneklem agtklanacak; tglincti bolimde, ekonometrik

sonuglar ézetlenecektir. Sonug bélimiinde ise ¢alismanin genel bir degerlendirilmesi yapilacaktir.
1. LITERATUR

Ozellikle Washington Uzlasisint izleyen donemde, kurumlarin dogrudan yabanct sermaye yatirimlar
tzerindeki etkisi arastirmactlarin dikkatini ¢eken arastirma alant olmus ve ilgili alanda énemli bir literatiir
olusmustur. Literatiirdeki mevcut ¢alismalar incelendiginde, ¢alismalarin énemli bir kisminin ¢ok ilkeli
analizler yapmaya imkan tantyan panel veri analiz yontemini kullandigi gbze garpmaktadir. Ancak panel
veri analizini kullanarak yapilan calismalarin buiytk bir kisminda, panel veri analiz yonteminde sike¢a
karsilasilan ve dikkate alinmadigy takdirde sapmali tahmin sonuclarina yol acabilen yatay kesit bagimlilik
olgusu g6z ardi edilmistir. Dolayisiyla bu ¢alismalardan elde edilen sonuglar giivenilir degildir (Chudik ve
Pesaran, 2013).

Panel veri analiz yontemini kullanan calismalardan biri olan Busse ve Hefeker (2005), 1984-2003
dénemi i¢in 83 tlkede kurumsal yapi-dogrudan yabanct sermaye yatirimlar iliskisini sabit etkiler modeli ve
genellestirilmis momentler yontemi (GMM) ile arastirmiglardir. Elde edilen bulgulara gbre, kurumsal yapt
dogrudan yabanct sermaye girislerinin 6nemli belitleyicilerinden biridir. Bu sonug, farkli ekonometrik
yontemlerin kullanilmasi durumunda da degismemektedir. Bir diger c¢alismada Fukumi ve Nishijima
(2010), 1983-2000 doénemi icin 19 Latin Amerika ve Karayip tlkesinde kurumsal yapi-dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart iligkisini rassal etkiler ve iki agamali en kig¢lik kareler modellerini kullanarak
arastirmuslardir. Yapilan analiz sonuglarina gore, kurumsal kalitedeki iyilesmeler dogrudan yabanct sermaye
girislerini olumlu etkilemektedir. Daude ve Stein (2007) 1982-2002 déneminde 34 kaynak ve 152 ev sahibi
tlkede kurumsal yapi-dogrudan yabanci sermaye yatirtmlari iligkisini ¢ekim modeli (gravity model)
yaklasimi ile analiz etmislerdir. Yazarlar, kurumsal yapidaki iyilesmelerin, dogrudan yabanct sermaye
yatirimlar igin cekici bir unsur oldugu sonucuna ulagmuslardir. Buchanan vd. (2012) 1996-2006 dénemi
icin 164 ilkede kurumsal yapi-dogrudan yabanct sermaye yatirimlari iliskisini havuzlanmis en kiiciik
kareler, sabit etkiler, rassal etkiler ve enstrimantal degisken tahmini yoéntemlerini kullanarak
arastirmuslardir. Elde edilen analiz sonugclari, Busse ve Hefeker (2005) ve Fukumi ve Nishijima (2010)’nin
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bulgulart ile paralellik gbstermektedir. Ayrica havuzlanmis en kiiciik kareler ve enstriimantal degisken
tahmini yontemi sonuglart da kurumsal yapidaki iyilesmelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint
pozitif etkiledigini teyit etmektedir. Echeverri vd. (2014) 2004-2009 dénemi i¢in 87 tilkede kurumsal yapi-
dogrudan yabanct sermaye yatirimlart iliskisini rassal etkiler yontemiyle test etmislerdir. Yazarlar, Fukumi
ve Nishijima (2010) ve Buchanan vd. (2012) ile benzer sonuglara ulasmustir. Ote yandan, 1990-2012
déneminde OECD ilkelerinde kurumsal yapi-dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iligkisini sabit etkiler
modeli kullanarak analiz eden Artan ve Hayaloglu (2015), Busse ve Hefeker (2005) ve Buchanan vd. (2012)
ile benzer sonuglara ulasmuslardir. Busse ve Hefeker (2005) ile benzer sonuglara ulagan bir diger calismada
Asamoah vd. (2016), 1996-2011 dénemi icin Sahraaltt Afrika Ulkelerinde kurumsal yapi-dogrudan yabanct
sermaye yatirtmlari iligkisini GMM ile aragtirmuglardir.

Diger taraftan literatiirde, kurumsal faktorlerin dogrudan yabanct sermaye yatirimlart lzerindeki
etkilerini bireysel tilke 6rnekleri icin test eden ve zaman serisi analiz yontemini kullanan calismalara da
rastlamak mimkiindir. Zaman serisi analiz yéntemini kullanarak kurumsal faktorlerin dogrudan yabanct
sermaye yatirimlari tizerindeki etkilerini analiz eden ¢alismalardan Karim vd. (2012), 1984-2009 dénemi
icin Malezya’da kurumsal yapi-dogrudan yabanct sermaye yatirimlari iliskisini ARDL  y&ntemiyle
arastirmislardir. Yazarlar, Malezya’da kurumsal yapida iyilesmelerin uzun dénemde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarint olumlu etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Diger taraftan kisa dénemde bazi kurumsal
degiskenlerin dogrudan yabanct sermaye yatirimlart tizerindeki etkisinin ise istatistiksel olarak anlamsiz
oldugunu tespit etmislerdir. Esew ve Yaroson (2014) 1980-2011 dénemi i¢in Nijerya’da kurumsal yapi-
dogrudan yabanct sermaye yatirimlar iligkisini vekt6r hata diizeltme modeli ile test etmislerdir. Elde edilen
bulgular, Nijerya’da kurumsal yapidaki iyilesmelerin dogrudan yabanct sermaye yatirimlarini olumlu
etkiledigini ortaya koymaktadir. Nijerya ekonomisi i¢in yapilan bir diger caligmada Akpo ve Hassan (2015),
Esew ve Yaroson (2014)’un bulgularindan farkli olarak kurumsal yapidaki iyilesmelerin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarint uzun dénemde olumlu etkiledigini tespit ederken, kisa dénemde istatistiksel olarak
anlaml bir iliski tespit edememislerdir.

Kurumsal yapinin dogrudan yabanct sermaye tizerindeki etkilerini analiz eden ¢alismalar, incelenen
dénem, kullandiklart yéntem, kullanilan kurumsal gésterge ve ulastlan sonuglar itibariyle 6zet olarak Tablo
1’de de sunulmustur. Kurumsal yapinin gostergesi olarak farkhi faktdrlerin kullanildift ¢alismalar toplu
olarak incelendiginde, genel olarak kurumsal faktorlerin (yolsuzluk hari¢) dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart tzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu gérilmektedir. Bu baglamda kurumsal yapida
iyilesmelerin, bir diger ifadeyle kapsayict kurumlarin kalitesinde gorilen artiglarin, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart icin ¢ekici bir unsur oldugu konusunda giicli bir uzlasinin oldugu séylenebilir. Ayrica
yolsuzluk gibi dislayict kurumlarin dogrudan yabanct sermaye yatirimlart tzerindeki olumsuz etkisi ise
dikkat ¢ekicidir. Dolaystyla giiclic kurumsal yapi, dogrudan yabanct sermaye yatirimlarini tesvik etmekte,
dogrudan yabanci sermaye girislerinde dalgalanmalari azaltarak belirsizligi azaltmaktadir. Ayrica zaman
serisi yontemi kullanan caligmalarda, uzun dénemde dogrudan yabanct sermaye yatirimlari tizerinde anlaml
etkiye sahip olan bazi kurumsal yap: degiskenlerinin kisa dénemde anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu
durum ise literatiirde var olan, kurumsal yapida iyilesmelerin tedrici bicimde gerceklestigi ve etkisinin ise
uzun dénemde ortaya ¢iktigt gérisiinii destekler niteliktedir.

Konu ile ilgili Tiirkiye ekonomisi igin literatiir taramasinda, sadece Ozsahin’in (2016) ¢alismasina
rastlanmistir. Bu ¢alismada, politik risk alt bilesenleri ile hazirlanan kurumsal kalite endeksi kullanilmus;
1998-2014 doénemi igin Tirkiye’de kurumsal yapi-dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iligkisi ARDL
yontemiyle arastirilmigtir. Calismanin genel sonucuna gore, daha kaliteli kurumsal yapi1 ve diisiik ekonomik
risk diizeyinin ilkeye gelen dogrudan yabanci yatirim hacmi tzerinde pozitif yonli etkiye sahiptir; yiksek
kurumsal kalite diizeyinin ilkeye gelen dogrudan yabanct yatirimlarin oynakligt tizerindeki azaltict etkisi
bulunmaktadur.
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Bu calismada ise Turkiye ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlar ve kurumsal kalite arasindaki
iliski, 1990-2015 doénemi igin yillik veriler kullanilarak arastirilacaktir. Ozsahin’in (2016) calismasina benzer
sekilde, politik risk alt bilesenleri kullanilarak Tirkiye ekonomisi i¢in kapsayict bir kurumsal kalite endeksi
olusturulmus; ancak Ozsahin’in  (2016) calismasina farkli olarak daha biiyiik 6rneklem dénemi
kullanilmustir. Bu 6zellikleri ile ¢alisma, literatiirdeki diger ¢alismalardan farklilasmakta ve bu alanda gelisen
literatiire katki yapma amaci tagimaktadir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Orr‘l'eklem Kurumsal Gosterge Yontem | Sonug
(Dénem)
Busse ve 1984-2003 Hukiimet istikrari, Hukuk ve dizen, Demokrasi, Panel Veri | Pozitif
Hefeker (2005) 83 Ulke’ Burokratik kalite Analizi Etki
. 1982-2002 Kamulastirma riski, Hikimetin istikrari, . ..
Daud260\667 Stein 34 Kaynak Ulke ve | Demokratik hesap verilebilirlik, Hukuk ve diizen, 1\C;[el;1n11i P}gﬁ{? f
(2007) 152 Ev sahibi iilke’ | Yolsuzluk oce
Fukumi ve 1983-2000 Hukuk ve duzen, Hikimet etkinligi, . | Pozitif
S . . . Panel Veri
Nishijima, 19 Latin Amerika ve| Yolsuzluk, Analizi
(2010) Karayip iilkesi’ P2 Negatif
Buchanan vd. 1996-2006 Hesap verilebilirlik, Hikiimetin istikrari, Mevzuat  |Panel Veri | Pozitif
(2012) 164 ilke’ kalitesi, Hukuk ve diizen, Yolsuzluk kontrolleri Analizi Etki
Karim vd. 1984-2009 Hiktmetin istikrari, Yatirim profili, Yolsuzluk, ARDL Pozitif
(2012) ‘Malezya’ Hukuk ve diizen, Birokratik kalite Modeli Etki
Hesap verilebilitlik, Hukiimet istikrari, Politik
Echeverri vd. 2004-2009 Istikrar ve sug oraninin azalmast, Hilktimet Panel Veri | Pozitif
2014 87 iilke’ etkinligi, Mevzuat kalitesi, Hukuk ve diizen, Analizi Beki
( ) e Yolsuzluk kontrolleri, Kiiresel Yonetisim a
Gostergeleri (WGI)
Esew ve Yaroson|  1980-2011 g?lrlltﬂ; Ilsntll%ar O azalmast, Kresel D..lealtfm Pozitif
(2014) Nijerya’ Gnetisim Gostergeleri (WGT) Nl B 75N
Modeli
Akpo ve Hassan 1980-2012 Politik diizenlemeler, i ARDL Pozitif
2015 Niierva’ Yolsuzluk, Hukuk ve dizen, Yoksulluk, Modeli
( ) jerya Guvensizlik ode Negatif
Hiikiimf:t istikrart, Sosyoekonomik durum, Yatirim
Artan ve 1990-2012 iriﬁlrli’ Ylifamﬂﬁgi’ I? 1 tlz‘f;?lll;lfk’ T"lsgfilmuf’r Panel Veri | Pozitif
Hayaloglu (2015)| 29 OECD Ulkesi® | 0y crity POUIEAya CHuist, PInse; gerimet, Analizi | Etki
Kanun ve diizen, Etnik gerilimler, Demokratik
hesap verilebilirlik, Barokratik kalite
Ozsahin 1998-2014 Kurumsal kalite endeksi ve ekonomik risk diizeyi ARDL Pozitif
(20106) “Turkiye’ Modeli Etki
1996-2011 Dinamik .
Asamoahvd: | g Al Afrika | Kiiresel Yonetisim Gésteraeleri (WGT) Panel Veri | © 070
(20106) - . .. Etki
Ulkeleri Analizi

2. MODEL VE ORNEKLEM

Tirkiye ekonomisinde reel dogrudan yabanct yatirimlar, reel gelir ve kurumsal kalite arasindaki iligki,
1990-2015 doénemi igin yillik veriler kullaniarak aragtirlmistir. Modelde ekonomik ve kurumsal degismeleri
temsilen iki aciklayict degisken kullandmistir. Calismada kullamilan logaritmik dogrusal denklem ise
asagidaki gibidir:

fdi, = B, + B,9dp, + Bins + ¢, €)

Burada FDI, reel net dogrudan yabanct sermaye girisleri; GDP, yurtici piyasa hacmini temsil eden
reel GSYH ve ins ise kurumsal kalitedir. Reel GSYH (baz yili 2009), net dogrudan yabanct sermaye girisleri
(GSYH’nin %) ve GSYH deflatérii (baz yili 2009) verileri, Diinya Bankasi Diinya Gelisme Gostergeleri
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veri tabanindan alinmistir. Reel net dogrudan yabanct sermaye girisi (FDI) degiskeni, GSYH’nin % olarak
verilen degerlerin Reel GSYH degeri ile ¢arpilmastyla elde edilmistir. Calismada kurumsal yapiyr temsilen
kullandlan  kurumsal kalite endeksi, Acaraver ve Erdogan (2017) tarafindan Onerilen yaklasimla
hazirlanmugtir. Bu yaklasimda, uluslararast tlke risk rehberinde (ICRG) yer alan yedi politik risk bileseni,
kurumsal yapida 6nem seviyesine gére yeniden agirliklandirilmaktadir. ICRG alt bilesenlerinin yeniden
agithiklandirlmasina ait bilgiler, asagida Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Kurumsal Yapt Gostergesi Ozet Endeks Puanlandirmast

Politik Risk Bilegenleri ICRG Puam Yeni Puan
Hukuk ve Diizen 6 20
Demokratik Hesap Verilebilirlik 20
Hiikiimet Istikrari 12 16
Otrdunun Siyasete Miidahalesi 6 14
Sosyoekonomik Durum 12 12
Biurokratik Kalite 4 10
Yolsuzluk 6 8
TOPLAM 52 100

Calismada kullanilan 1 no’lu logaritmik dogrusal denklemin elde edilmesi icin degiskenlerin dogal
logaritmast alinmistir. Béylece modelin katsayilari, reel net dogrudan yabanci sermaye girislerinin, reel gelir
ve kurumsal kalite esneklik degerlerine dontismustiir. Grafik 1’de ¢alismada kullanilan modelde yer alan
degiskenlerinin zaman serisi grafikleri yer almaktadir. Reel net dogrudan yabanci sermaye girisi ve
kurumsal kalite endeksi zaman serileri, reel GSYH’ya gére daha yitksek dalgalanmalar géstermektedir.

Net Reel FDI
Reel GSYH Kurumsal Kalite Endeksi
29
282 .
)
n 278 12
276
74 40
7
72
38
270
0 s a0 as o w58 36
1990 1995 2000 2005 2010 2085 S

Grafik 1. Model Degiskenlerinin Zaman Serisi Grafikleri
2.1. Duraganbk Analizi

Modeldeki degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin tespiti icin ilk olarak, Dickey-Fuller (1981)
tarafindan gelistirilmis Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi ile Park ve Fuller (1995)
tarafindan gelistirilmis Agirliklandirilmis Simetrik Dickey-Fuller (ADF-WS) Birim K6k Testi kullanilmustur.

Ancak Perron (1989), serilerde yapisal degismeler oldugunda yapisal degismeyi dikkate almayan
geleneksel birim kok testlerinin, degiskenin duragan olmadigr biciminde kurulan hipotezleri red edememe
yoniinde egilimli oldugunu ve dolayistyla bu testlerden elde edilen sonuglarin givenilir olmadigint
gostermistir (Perron, 1989: 1361). Bu nedenle, ¢alismanin duraganlik analizinde yapisal kirllmayr dikkate
alan birim koék testi de kullamlmistir. Calismada, gbzlem sayisinin az olmasindan dolayl, Turkiye
ekonomisinde olast tek yapisal kirilmayr dikkate alan Lee ve Strazicich (2013) tarafindan gelistirilen
Lagrange Carpant (LM) birim kék testine basvurulmustur. Lee ve Strazicich (2013) birim kok testinde,
kirllma tarihi bilinmedigi kabul edilerek, kirllma dénemi icsel olarak belirlenmektedir. Bu test, veri iiretme
stirecini asagidaki (2) no’lu regresyon modeli ile aciklamaktadir (Lee ve Strazicich, 2013: 2485):
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Y = évzt + Xt Xt = IBXt—l + &y V)

Burada Zt digsal degiskenleri iceren vektordiir. Lee ve Strazicich (2013), yapisal degisme icin Perron
(1989)’1n yaklasimini kullanarak iki ayrt modelden yararlanmaktadir. Model A, diizeyde tek kirilmay: ifade
etmektedir. Bu durumda Zt degiskeni, vektord ile tantmlanmaktadir. Burada Dt kukla degiskenidir; icin
1, diger durumlarda O degerini almaktadir. ise kirtlma dénemidir. Model C, hem diizeyde ve hem de
egimde tek kirtlmayr ifade eder. Bu durumda Zt degiskeni, vektori ile tanimlanmaktadir. DTt kukla
degiskeni, icin , diger durumlarda O degerini almaktadir. Birim kék test istatistigi, asagidaki (3) no’lu
regresyon modelinden elde edilmektedir:

Ay, =0'Z + ¢§t/(—)1 +U, 3)

0— - - 0 — —
§{_ Yo~ Ztg’/ t=2..T. Bu yontemde yokluk hipotezi, ¢=0 “Degisken birim
$<0

tantmlanmaktadir. Bu yontemde, Zivot ve Andrews (1992), Perron (1997) ve Vogelsang ve Perron (1998)

Burada

koke sahiptir” ve alternatif hipotez ise “Degisken birim kéke sahip degildir”  bigiminde
calismalarindan farkli olarak, yokluk hipotezinin reddedilmesi, yapisal kirilma olmayan birim kékiin reddi
anlamina gelmektedir.

2.2. Egbiitiinlesme Analizi

Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskilerin arastirilmasinda, son yillarda yaygin olarak kullanian,
Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran vd., (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklasimi secilmistir.
ARDL sinir testi yaklasimi, Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) gibi
diger esbutiinlesme testlerine gbre bazt istinlitklere sahiptir. Bu stlnliikler, kisaca su sekilde siralanabilir
(Ozturk ve Acaravci, 2013: 263-64): i) Degiskenlerin duraganlik derecelerinin farkli olmast durumunda bile
ARDL yoéntemi ile esbiitiinlesme iliskisi arastirilabilmektedir. Ancak serilerin 1(2) olmast durumunda bu
test kullanilamaz. ii) Bu test kullanidlan 6rneklemin kigiik ya da bazt agiklayict degiskenlerin igsel olmast
durumunda bile etkin bir tahmincidir. i) Modele dahil edilen degiskenler icin farkli gecikme
kullanilabilmektedir. iv) Indirgenmis denklem kullanilarak, modelin kisa ve uzun dénem katsayilart tahmin
edilebilmektedir

ARDL sinir testi yaklagiminda (1) no’lu denklemde yer alan degiskenler arasindaki esbutiinlesme
iliskisi agagidaki (4) no’lu denklem araciligryla belitlenmektedir:

p q m
Afdi, = o, + ), Afdi_ + D o Agdp, + D ayAins,

i=1 i=0 i=0

+ 0, fdi,_, +0,0dp, , + &ins,_, + &, @

ARDL simnir testi yaklasimi, degiskenlerin katsayilart hakkinda hazirlanan yokluk hipotezinin (

Ho:0,=0 ) alternatif hipoteze (H1 10, #0

, n=1,2.3)) karsi, F-testi veya Wald-testi araciligiyla
stnanmasina dayanmaktadir. Bu sinamaya yonelik ¢esitli anlamlilik seviyeleri icin alt ve Ust sinir degerleri
kullanilmaktadir. Hesaplanan test istatistigi, kritik tst sinir degerinden biiyiikse; incelenen degiskenler
arasinda esbitiinlesme iligkisi olmadigini ifade eden yokluk hipotezi reddedilmektedir. Hesaplanan test
istatistigi, kritik alt sinir degerinden kiglkse; bu defa da incelenen degiskenler arasinda esbutinlesme

iliskisi olmadigint ifade eden yokluk hipotezi reddedilememektedir (Ozturk ve Acaravci, 2013: 264).
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ARDL sinir testi yaklasimina gére degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski varsa, denklemin hata
diizeltme terimi (ec?) ve modelin hata diizeltme dinamigi, sirayla (5) no’lu ve (6) no’lu denklemlerdeki gibi
tahmin edilebilir. e«Zin katsayist negatif isaretlidir ve bu katsayinin biyikligi, uzun dénemli dengeden bir
sapma oldugunda, her bir dénemde uzun doénemli dengeye ne 6lciide geri donls yapacagint
gOstermektedir.

ect, = fdi, — S, — 3,9dp, — ins, 5)

n r S
Afdi, =y, + zyZiAfdlt—i + 27/3iAgdpt—i + 27/4iin5t-i +yect ; + &y
i-1 i=0 i=0 (6)

3. AMPIRIK SONUCLAR

Calismada duraganlik analizi literatirinde yaygin olarak kullanilan ADF birim kék testine
basvurulmustur. Veri setinin zaman boyutunun kig¢lik olmast nedeniyle, ki¢ik 6rneklemlerde diger
geleneksel birim kok testlerine gére daha glglii ve giivenilir sonuglar veren ADF-WS testi de kullanilmistir
(Acaravci ve Ozturk, 2010: 5414). Tablo 3’de her iki birim kok testleri sonuglari yer almaktadir. Bu
sonugclara gore, reel net dogrudan yabanct sermaye girisi (FDI) ve reel gsyh (GDP) degiskenleri diizeyde
duragan degildir, 1.sira farklar ise duragandir; son olarak, kurumsal kalite endeksi (i75) degiskeni ise

diizeyde duragandir.
Tablo 3. Geleneksel Birim Kok Testi Sonuglart
ADF Birim Kok Testi ADF-WS Birim K6k Testi
Degiskenler Diizey 1.Fark Diizey 1.Fark
FDI -2,73 (0, c+t) [-3,60] -5.27 (0, ¢) [-2,99] -2,73 (0, c+t) [-3,53] -5,23 (0, ) [-2,56]
GDP -2,03 (0, c+t) [-3,60] -4.94 (0, ¢) [-2,99] -1,98 (0, c+t) [-3,48] -4,67 (0, ¢) [-2,56]
ins -3,28 (1,¢)  [-2,99] 277 (1,¢)  [-2,53]

Agiklamalar: Parantez icerindeki degerler, birim kok testlerinde kullanilan gecikme sayilart ve birim kék modelleridi
(“ctt, trend ve sabiti icerir”; “c, sadece sabiti igerit”). En uygun gecikme sayisi seciminde, Schwarz-Bayesian Bilgi
Kriteri (SBC) kullanilmistir. Késeli parantez icerisindeki degetler ise her test degerine i¢in 20000 denemeden olusan

simtilasyonlarla elde edilen ait % 5’lik kritik degerlerdir.

Tablo 4’te Lee ve Strazicich birim kok testi sonuglart yer almaktadir. Bu sonuglara gbre, gsyh
degiskeni tek yapisal kirllma altinda duragandir; FDI ve zns degiskenleri ise tek yapisal kirilma altinda fark
duragandir. Tim bu sonuglar, ilgili degiskenlerin duraganlik derecelerinin ARDL esbiitiinlesme testi igin
uygun oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. Lee ve Strazicich (2013) Birim Kok Testi Sonuglart

Degiskenler Model A Diizey Model C Diizey Model A 1. Fark Model C 1. Fark
FDI -3,52 (1) [2000; -3,57] | -4,11 (1) [2000; -4,50] -6,06 (2) [2007; -3,57] | -5,94 (2) [1999; -4,50]
GDP -3,27 (2) [2010; -3,57] | -5,57 (2) [1999; -4,50]
ins -3,09 (1) [1994; -3,57] | -3,36 (1) [1999; -4,50] -4,30 (0) [1996; -3,57] | -5,29 (0) [1997; -4,45]

Not: Birim kok testlerinde kullanilan modeller: “Model A”, sabitte tek kirilma; “Model C”, sabitte ve egimde tek
kirilma seklindedir. Birim kék modelinde kullanilan gecikme sayilari, parantez igerisindedir. En uygun gecikme sayist
se¢iminde, SBC kullandmustir. Kirlma doénemleri ve % 57lik anlamlilik dizeyine ait kiritik degerler ise koseli
icerisindedir. Kritik degerler, Lee ve Strazicich’in (2013:2488) calismasindan alinmistir. Model C i¢in kritik degerler

A=T,IT

ise kirlma noktasinin konumuna (/1) gore belirlenmistir. ( olarak hesaplanir. Burada B kirlmanin

oldugu yil ve T , zaman boyutudur.)

Mehmet Akif Ersoy Universitesi [ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil: 2018, Cilt: 5, Sayz: 2, ss: 132-145.

140



ACARAVCI, ARTAN, ERDOGAN ve BOSTAN GOKTURK - Tiirkiye’de Kurumsal Kalite ...

Lee ve Strazicich Lagrange Carpant birim kok testi sonuglarina gére, 2000 yilinda reel net dogrudan
yabanct sermaye girisleri serisinin hem egim ve trendinde bir kirdlma séz konusudur. Daha giivenilir
bulgular elde edebilmek icin bu kirilmayr temsilen 42000 isimli bir gblge (kukla) degisken eklenerek ikinci
bir ARDL sinir testi modeli de tahmin edilmistir.

Kukla degiskenli ve kukla degiskensiz ARDL sinir testi modelleri icin un uygun gecikme sayilari,
Schwarz bilgi kriteri (SBC) kullanilarak ARDI(2,1,0) olarak bulunmus ve elde edilen sonuglar Tablo 5’de
sunulmugtur. Tahmin edilen model sonuglari karsilastirildiginda, ARDL sinir testi modeline kukla degisken
eklendiginde, belirlilik katsayisinin (R2) 0,8872’den 0,8905’¢ yiikseldigi, ancak diizeltilmis belirlilik katsayist,
0,8559’dan 0,8519’a distiigi goriilmektedir.

Grafik 2’de tahmin edilen model katsayilarinin ilgili dénem icerisinde istikrarlt olup olmadigini
belirlemek amaciyla Brown vd. (1975) tarafindan énerilen cusum (cumulative sum) ve cusum kareleri
(cumulative sum of squares) testlerinin grafikleri sunulmustur. Cusum ve cusum kareleri testlerinin
grafiklerine gére, incelenen dénemde Tirkiye ekonomisinde yagsanan gelismelerin kukla degiskensiz ARDL
sinir testi modeli (FDI | GDP, ins) katsayilarinda zamana baglt degismelere yol agmadigini géralmektedir.

Tim bu sonuglar, ARDL modeline kukla degisken eklenmesine ihtiya¢ olmadigini vurgulamaktadir.
Tablo 5°deki kukla degiskensiz ARDL stur testi modelinin (FDI | GDP, ins) tahmin sonuclarinin

degerlendirilmesi, asagida 6zetle siralanmistur:

z. Esbiitinlesme sinir testi igin hesaplanan I testi istatistiginin degeri 8,31 olarak hesaplanmustir. Bu
sonu¢ Tirkiye ekonomisinde reel net dogrudan yabanci sermaye girisleri, reel GSYH ve kurumsal kalite
degiskenleri arasinda 1990-2015 dénemi igin istikrarlt bir uzun dénem iliskisi bulundugunu gdstermektedir.

#. Tahmin edilen ARDL simir testi modeline uygulanan tant testleri sonuglarina gére, modelde
otokorelasyon, degisen varyans ve hata terimlerinin normal dagilmamast sorunlarinin olmadigt ve
tanimlama hatast yapilmadigs gorillmektedir.

#i. Uzun dénemde reel GSYH’deki artiglarin reel net dogrudan yabanci sermaye girisleri tizerine
etkisi pozitiftir (3,407) ve bu etki istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuca gére, Tirkiye i¢ piyasa hacminin
blylimesinin reel dogrudan yabanct sermaye girislerini tesvik ettigi sOylenebilir. Diger taraftan kisa
dénemde reel GSYH’deki artiglarin reel net dogrudan yabanct sermaye girisleri tizerine etkisinin negatif
oldugu (-1,338) ancak bu etkinin istatistiksel olarak anlamh olmadig: gérilmektedir.

7v. Turkiye’de kurumsal kalitede iyilesmeleri, reel net dogrudan yabanct sermaye girislerini hem uzun
dénemde (2,622) hem de kisa dénemde (2,444) olumlu etkilemektedir. Bu etkileri gosteren katsayiar
istatistiksel olarak anlamlidir.

v. Hata diizeltme teriminin (ect) katsayisi, yaklasik olarak -0,84 olarak tahmin edilmistir. Buna gore,
uzun doénemli dengeden bir sapma oldugunda yaklasik 2 yil icinde yeniden uzun dénemli dengeye geri
donis olacaktir.
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Tablo 5. ARDL(2,1,0) Sinir Testi

Sonuclart

Model : (FDI | GDP, ins) Model : (FDI | GDP, ins, d2000)
Degiskenler Uzun Donem Katsayilar Uzun Doénem Katsayilar
GDP 3,407 [0,000] 2,137 10,248]
ins 2,622 10,002] 2,632 10,002]
d2000 0,056 [0,482]
sabit -85,946 [0,000] -51,361 [0,307]
Hata Diizeltme Modeli Katsayilar1 Hata Diizeltme Modeli Katsayilar:
A FDILY 0,345 [0,076] 0,362 [0,048]
A GDP -1,338 [0,475] -1,967 [0,352]
A ins 2,444 10,003] 2,511 [0,003]
d2000 0,053 [0,487]
ect(-1) -0,836 [0,000] -0,954 [0,000]
F 8,281 [4,452 ve 5,840] 8,180 [4,461 ve 5,911]
R2 0,8872 0,8905
Diizeltilmis R2 0,8559 0,8519
Tam Testleri
LM(1) 0,143 [0,232] 3,077 [0,079]
HET(1) 0,521 [0,819] 0,281 10,59¢6]
JB(2) 1,695 [0,429] 0,867 0,648]
RS(1) 0,975 [0,323] 0,575 [0,448]

Agiklamalar: En uygun gecikmeli modelin se¢iminde, SBC kullanilmistir. ect, uzun dénemli iliskiden elde
edilen hata diizeltme terimidir. I, esbiitiinlesme i¢in hesaplanmig ARDL sinir test istatistigidir. Bu test icin %5
alt sinir ve % 5 st sinur egerler, F testi degerinin yaninda késeli parantez igerisinde verilmistir. Bu degerler,
Kripfganz and Schneider (2018)’1n Stata yazilim modulinden elde edilmistir. LM ve HET, sirayla seri
korelasyon ve degisen varyans icin hesaplanan Lagrange carpant test istatistigi; B, hata terimlerinin normal
dagilimi icin hesaplanan test istatistigi ve RS, Ramsey-Reset test istatistigidir. Bu istatistikler 2 dagihim olup
serbestlik derecesi, ilgili test simgesinden sonra parantez igerisinde yer almaktadir. Test istatistikleri i¢in p-

degerleri késeli parantez icerisinde verilmistir.
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Grafik 2. Cusum ve Cusum Kareleri
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SONUGC

Iktisat literatiiriinde kurumlarin iktisadi yasam tizerindeki etkisi uzunca bir siiredir teorik diizeyde,
son yillarda ise uygulama alaninda yasanan iletlemeler ile beraber ampirik dizeyde tartisiimaktadir.
Kurumlarin iktisadi yasam tzerindeki etkisi ve bu etkinin hangi kanallardan ortaya c¢iktigi hususu
gincelligini koruyan bir calisma alant olarak 6ne ¢ikmaktadir. Son yillarda yapilan calismalar, kurumsal
faktorlerin de reel net dogrudan yabanci sermaye girislerini etkilemede 6nemli oldugunu ortaya
koymaktadir.

Bu calisgmada, Turkiye ekonomisinde kurumsal kalite ve reel gelirin dogrudan yabanct sermaye
vatirimlart Gzerine etkileri, gecikmesi dagitilmis otoregresif (ARDL) esbiitiinlesme sinir testi yontemiyle
arastirilmistir. Analiz sonuglarina gére, Tirkiye ekonomisinde reel dogrudan yabanct sermaye girisleri, reel
GSYH ve kurumsal kalite degiskenleri arasinda 1990-2015 dénemi i¢in uzun dénem iliski bulunmaktadir.
Kurumsal kalitede iyilesmeler, reel dogrudan yabanct girislerini hem kisa hem de uzun dénemde olumlu
etkilemektedir. Uzun dénemli bulgular Karim vd. (2012), Akpo ve Hassan (2015) ve Ozsahin’in (2016)
ulasmus oldugu sonuglari destekler niteliktedir. Diger taraftan kisa dénemli bulgular ise Karim vd. (2012),
Akpo ve Hassan’in (2015) bulgularindan farkli iken Esew ve Yaroson’un (2014) bulgularint destekler
niteliktedir. Buna gore Tirkiye’ye reel net dogrudan yabanct sermaye girislerinin, hem kisa hem de uzun
dénemde kurumsal kalitedeki iyilesmelere duyarlt oldugu séylenebilir. Ayrica Reel GSYH’deki artislar da
dogrudan yabanci sermaye girislerini tesvik etmektedir. Modelin uzun dénem dengesinden bir sapma
oldugunda, yaklastk 2 yil icinde dengeden sapmalar ortadan kalkmakta ve uzun doénemli dengeye geri
donis olmaktadir.

Reel GSYH’daki iyilesmeler ise yabanct dogrudan sermaye yatirimlarim pozitif etkilemektedir. Bu
baglamda Tirkiye’de yabanct dogrudan sermaye yatirim kararlarinin verilmesinde, piyasa buyukligh ve
derinliginin de belitleyici bir etken oldugu soylenebilir. Rekabetin tesvik edilmesi, islem maliyetlerinin
minimize edilmesi, piyasaya dair bilgilerin saglikli bir sekilde piyasa aktérlerine ulagiminin saglanmasi,
piyasa dist aktorlerin piyasa tzerindeki etkilerinin sturlandirilmas: gibi politikalar ile piyasanin
genislemesinin ve derinlesmesinin tegvik edilmesi, yabanct dogrudan sermaye yatirimlart girislerini tesvik
edici unsurlar olabilecektir. Dogrudan yabanct sermaye yatirimlarimin gittigi tilkede finansal sermayeye
ulastmu  kolaylastirdigi, teknolojik gelismeyi tesvik ettii, beseri sermaye olusumuna katki sagladig,
ckonomik belirsizlikleri azalttigt ve istthdami arttirdigt seklindeki etkileri dikkate alindiginda, Turkiye’de
dogrudan yabanct sermaye yatiimlarindan daha fazla pay alabilmek icin kurumsal kaliteyi arttiric
tedbitlerin alinmast 6nem arz etmektedir. Kurumsal kalite diizeyindeki artis, sadece iilkeye gelen dogrudan
yabanct sermaye yatirimlarini arttrmakla  kalmayacak ayni zamanda yayilma etkisiyle ekonominin
tamaminda iyilesmelere yol acacagindan, Tirkiye’de stirdirilebilir ekonomik biiylimenin saglanmasinda
o6nemli rol ustelenebilecektir.

Kurumlarin 6l¢iimii konusundaki literatiir her gegen giin gelismektedir. Bu alanda 6zellikle parasal
kurumlarin Slciilmesine dair gelistirilen endeksler sinirhdir. Ayrica yapilan cok ilkeli calismalar, serilerde ve
modelde muhtemel bulunabilecek yatay kesit bagimlilik 6zelliklerini dikkate almamustir. Dolayisiyla
ilerleyen yillarda caligmalarin parasal kurumlart da kapsayacak sekilde gelistirilmesi ve c¢ok ilkeli
calismalarda yatay kesit bagimlilk &zelliklerinin de arastirilmasi, gelismekte olan literatiire énemli katki
yapacaktir.
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