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AN ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN
SAVING, INVESTMENT, AND INSTITUTIONAL QUALITY:

THE CASE OF TURKEY
Oz

Kurumlarm iilkelerin sosyal ve ekonomik hayatmim ¢egrevesini olusturdugu ve
iilkelerin ekonomik performansmni etkiledigi genel kabul goren bir olgudur.
Ulkelerin gostermis oldugu ekonomik performans, biiyiik dlgiide kurumlarmn ve
kurumsal yapilarin olusturdugu tesvik yapisi tarafindan belirlenmektedir. Tesvik
yapist; tasarruf, yatirim, ¢alisma, teknoloji, iiretim ve degisim gibi birgok faktorii
etkileyerek ekonomi {izerinde dogrudan ve dolayli yollarla etkide
bulunabilmektedir. Caligmadada Tiirkiye’de 1984-2014 yillar1 arasindaki kamu
bor¢lanmasi, tasarruf ve kurumsal kalite degiskenleri dikkate alinarak, bu
degiskenlerin yatirim diizeyi iizerine etkileri En Kiiciik Kareler Yontemi (EKK)
ile analiz edilmistir. Sonu¢ olarak kamu bor¢lanmasinin artmasi yatirimlarda
azalmaya yol actigi, tasarruflarin ise yatirimlar1 pozitif yonde etkiledigi ortaya
konmaktadir. Bunlara ek olarak kurumsal kalite diizeyinin artmasi, dogrudan ve
dolayli olarak yatirimlarin artirilmasinda biiyliik 6neme sahip oldugu sonucuna
ulagilmustir.
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Abstract

It is generally accepted that institutions set the framework of the social and
economic lives of countries and affect their economic performance. The
economic performance of a country is largely determined by the incentive
structure formed by institutions and institutional structures. The incentive
structure may affect economy directly and indirectly by influencing many factors
such as saving, investment, labor, technology, production, and change. This study
analyzed the effects of the variables of saving, institutional quality, and public
borrowing in Turkey for the 1984-2014 period on the level of investment through
ordinary least squares (OLS). The results show that an increase in public
borrowing leads to a decrease in investments and that savings positively affect
investments. Further, they indicate that a rise in the level of institutional quality
plays a prominent role in the increase of investments both directly and indirectly.
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1. Giris

Ekonomi politikalarinin temel amaglarindan olan biiyiime ve kalkinma
sorunsali  ilkelerin gelismislik diizeylerine gore farklilk arz
edebilmektedir. Az gelismis ve gelismekte olan {ilkeler i¢in biiyliime ve
kalkinma diizeyinin artirilmasi temel hedef iken gelismis iilkeler daha ¢ok
bu olgularin siirdiiriilebilmesi konusunu dikkate almaktadir. Ulkelerin
biiylime ve kalkinmalarinda rol olan bir¢ok faktdr bulunmaktadir. Bu
faktorlerin basinda da yatirnmlar yer almaktadir. Bir iilkedeki yatirim
diizeyi genel olarak gelir, faiz oranlar1 ve tasarruflarin bir fonksiyonu
olmaktadir. Eger bir iilkedeki tasarruflarin diizeyi yatirimlar i¢in gerekli
finansman1 saglayamiyorsa, bir baska ifade ile yurt i¢i tasarruflar yetersiz
kaliyorsa, bu durum fretim fakt6rlerini kargilamak igin gerekli olan
sermayenin birikmemesine neden olmaktadir. Bu durum yatirim, iiretim
ve istihdam diizeylerinin azalmasina yol agmaktadir. Sonug¢ olarak da
yatinmlarin ve iiretimin finansmaninin saglanabilmesi i¢in, yurt disi
tasarruflara olan bagmmlilhik ve dolayisiyla ekonominin kirilganhig:
artmaktadir.

Tasarruflarin, yatirimlara ve bunlarin neticesi olan biiyiimeye katki
yapabilmesi, tasarruflarin  verimli ekonomik faaliyetlere aktarilip
aktarilmadig ile de ilgilidir. Tasarruflarin verimli faaliyetlere aktarilip
aktarilmamasi genel olarak mali sistemin yapist ve kamu kurumlarinin
kalitesine, bir diger ifade ile kurumsal yapisiin etkin igleyip islemedigine
baghdir. Kurumsal yapisi zayif ve etkin bir mali sistem olmamasi
durumunda, yatirim firsatlarin1 tasarruflarla finanse etmek miimkiin
olamayabilecektir (Levine 2005: 69).

Calismada Tiirkiye a¢isindan yurt i¢i tasarruflarin yatirimlar {izerindeki
etkisi kurumsal faktorler dikkate alinarak degerlendirilmistir. Bu
gercevede ilk olarak tasarruf ve yatirim iliskisi teorik olarak ele
alinmaktadir. Ikinci olarak kurumsal kalite, tasarruf ve yatirim iliskisi
literatiir baglaminda degerlendirilmektedir. Son olarak tasarruf, kurumsal
kalite ve yatirim iliskisini analiz etmeye yonelik ampirik bulgulara ve
sonuca yer verilmektedir.

2. Tasarruf-Yatirim fliskisi

Tasarruf kavrami, 6zel ya da tiizel kisilerin yagamlarini siirdiirebilmeleri
icin gerekli bir takim gereksinimleri kargiladiktan sonra, gelirlerinde
geriye kalan kism1 harcamayarak biriktirmelerini ifade etmektedir (Diican
2008: 25). Bir iilkenin sahip oldugu toplam tasarruf miktar1 yatirimlarin
finansmani bakimindan biiyiik 6neme sahiptir. Yurtici tasarruflar kamu ve
0zel kesim tasarruflarindan olusurken, yatirimlar ise kamu ve 6zel kesim
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sabit sermaye yatirimlarindan olusmaktadir (Durgun Kaygisiz vd. 2016:
278).

Tasarruflar 6zel tasarruflar ve kamu tasarruflari olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Ilk olarak &zel tasarruflar, hanehalk: tasarruflar1 ve sirket
tasarruflarindan  olusmasiyla birlikte, harcanabilir gelirden vergi
harcamalarmin ve tliketim harcamalarinin diisiilmesi ile hesaplanmaktadir
(TC Merkez Bankasi 2015: 3). Kamu tasarrufu ise, devletin biitce
gelirlerinin giderlerinden fazla olmast durumunu ifade etmektedir. Bu
durum genellikle, biitgenin fazla vermesiyle ortaya c¢ikmaktadir. Kamu
tasarrufunun kamu sektoriiniin genel dengesiyle yakindan iliskili oldugu
bilinmektedir. Tiirkiye’de 1984-2014 yillar1 arasinda gergeklesen kamu
tasarrufu ve Ozel tasarruf oranlann asagida bir Grafik 1 yardimiyla
gosterilmektedir.

Grafik 1: Tiirkiye’deki Kamu Tasarrufu-Ozel Tasarruf Oranlar
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Kaynak: Kalkinma Bakanlig: http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/index.aspx

Grafik 1’e gore, tasarruflarin biiylikk bir oranim1 06zel tasarruflar
olusturmaktadir. Buna karsin kamu tasarruflar1 orani kimi zaman
yiikselirken kimi zamanda eksinin altina diismektedir.

Yatirim kavrami ise, elde bulunan kaynaklarin ya da servetin, gelecekte
tilketim giictiniin yiikselmesiyle beraber, yiiksek diizeyde gelir getirmesi
beklentisi olarak goériilmesi ve bunun yaninda, maddi ve manevi kazang
elde etmek i¢in dncesinde gergeklestirilen harcamalarin bugiinden itibaren
cesitli yatirnm faaliyetlerine ayrilmasi olarak tanimlanabilmektedir
(Karabiyik 1997: 3; Konuralp 2005: 3). Tiirkiye’de yatirimlarin seyri bir
Grafik 2 yardimiyla asagida gosterilmistir.
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Grafik 2: Tiirkiye’de Kamu Sabit Sermaye Y atirimlari- Ozel Sabit
Sermaye Yatirimlari
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Kaynak: Kalkinma Bakanlig: http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/index.aspx

Grafik 2’ye gore, 6zel sabit sermaye yatirimlart kamu sabit sermaye
yatirimlarina gore daha yiiksek bir oranda gerceklestigi goriilmektedir.

Grafik 3: Tirkiye’de Toplam Yurtici Tasarruflar ve Toplam Yatirimlar
(% GSYIH)
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Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/index.aspx

Tiirkiye’de 1984-2014 tarihleri arasinda gerceklestirilen toplam yurtici
tasarruflar ve toplam yatirimlar Grafik 3 yardimi ile gosterilmektedir.
Grafik incelendiginde, 1990 yillara kadar hatta 2000°1i yillarin basina
kadar yurti¢ci tasarruf diizeyinin yatirimlardan daha fazla oldugu
goriiliirken, 2000’li yillarin basindan itibaren artan yatirim diizeyi ile
tasarruflarin yetersiz kaldig1 goriilmektedir. 2009 yili sonrasinda tasarruf
ve yatirim aralig1 biiyiimekte oldugu ve ciddi tasarruf agiginin meydana
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geldigi goriilmektedir. Sirdiiriilebilir bir biiylime i¢in, hi¢ siiphe yok ki
yatirimlarin rolii, stirdiiriilebilir bir yatirim i¢in de yurti¢i tasarruflarin roli
oldukea biiyiiktiir (Sbia ve Hamdi 2013: 2). Yurtici tasarruflarin yetersiz
diizeyde olmasi, ekonomik biiyiimeyi de olumsuz etkilemektedir.
Tasarruflar oncelikle yatinnmlar ve buna bagh olarak da biiyiime i¢in bir
finans kaynagi olusturmaktadir. Yetersiz yurti¢i tasarruflar, dis
finansmana bagimlilig1 artirmakta, cari islemler acigmi yiikseltmekte ve
stirdiiriilebilir bir biiylimeyi tehlikeye atmaktadir (Sancak ve Demirci
2012: 163).

3. Tasarruf, Kurumsal Kalite ve Yatirim liskisi

Toplumsal hayatin sinirlarini belirleyen kurumlarin, iilkelerin ekonomik
performansini  etkiledigi genel kabul goren bir olgudur. Ulkelerin
gostermis oldugu ekonomik performans, biiyiik 6l¢iide kurumlarin ve
kurumsal yapilarin olusturdugu tesvik yapisi tarafindan belirlenmektedir
(North 1994: 359-360; Acemoglu vd. 2005: 388-389; Olson 1996: 22).
Kurumlar ile ifade edilmek istenen kurallar, regiilasyonlar, yasalar ve
politikalar araciligi ile meydana gelen ekonomik tesviklerin olusturdugu
bir biitlindiir. Meydana gelen tesvikler araciligiyla teknoloji yatirimlari,
fiziksel ve beseri sermaye yatinmlarmin harekete gegecegi
diistiniilmektedir (Acemoglu 2009: 110-112).

Kurumlar; tlke ekonomilerindeki ¢esitli faktorler tizerinde etkide
bulunarak birtakim sonuglar ortaya g¢ikarabilmektedir. Ornegin tasarruf,
yatirim, calisma, teknoloji, iretim ve degisim gibi bircok faktorii
etkileyerek ekonomik sonuglar itizerinde dogrudan ve dolayli yollarla
etkide bulunmaktadir. Bir ekonomide devletin miidahale sinirlarini, ticari
politikalari, piyasanin yabanci yatirimlara agilma derecesini, bireysel
faaliyet alanini, v.b unsurlar tizerinde 6nemli derecede etken olan faktorler
kurumlardir (North 2010: 13). Dolayisiyla, biiyiime analizlerinde
biliylimenin belirleyicisi olarak ele alman degisken veya degiskenler
kurum ve kurumsal yapilarin etkisi altinda belirlenmektedir. Miilkiyet
haklarinin nasil tanimlandigi, s6zlesmelerin uygulanabilirliligi, siyasal ve
hukuksal yap1 ile ilgili kurumlar v.b. iktisadi kararlarin temel
belirleyicileridir. Ornegin miilkiyet haklarma veya hukuk kurallarma
giivenilmedigi ortamlarda islem maliyetleri ¢cok yiiksek olabilecektir. Bu
tir bir kurumsal yap1 i¢inde bireyler, firmalar ekonomik faaliyetlerini
verimli alanlara degil de daha giivenilir ve risk olmayan alanlara
yonlendirebilecektir. Ornegin firmalar kiiciik olcekli iiretime, cesitli
imkanlar1 elde edebilmek igin kayit disihiga yonelebileceklerdir. Ote
yandan, doniisim maliyetleri, sozlesmelerin veya anlagsmalarin
uygulanmamasi nedeniyle, yiiksek oranda artabilecektir. Bu durum,
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firmalarin ucuz teknoloji kullanan, daha az etkin ve daha az rekabetci
olmalari1 sonucunu dogurabilecektir (Aron 2000: 104).

Bir iilkedeki kurumlarin fonksiyonel ve giiclii olmasi, o iilkedeki
makroekonomik istikrart saglamada, piyasalar1 denetlemede, sosyal
giivenligi saglamada, sosyal ve politik sorunlara ¢oziim iiretmedeki
etkinligi ile dl¢lilmektedir (Karakayali ve Yanikkaya 2006: 137).

Kurumsal ve ekonomik degisimin olumlu yonde hareketi, kurumlarin
etkin bir sekilde isleyebilmesi ve kurallarin segiminde tercihlerin dogru ve
uygulanabilir  olmas1  kurumsal kalite kavraminin  c¢ergevesini
olusturmaktadir. Kurumsal kalite kavrami genis anlamda bir takim
degiskenlerle agiklanmaktadir. Buna gore kurumsal kaliteyi agiklamada
temel gostergeler sunlardir: Yolsuzluk diizeyi, biirokratik kalite, etkin
yargt sistemi (hukukun iistiinliigii), kayitdisilik, s6zlesmelerin giivencesi
ve uygulanabilirligi (hiikiimet tarafindan sodzlesmelerin taninmasti),
milkiyet haklari, ayaklanmalar, darbeler, i¢ savas, etnik ¢atigmalar, i¢ ve
dis kangikliklar, siyasi istikrar, bolgesel gerilimler, politikada askeri
kurumlarin  yaptinm diizeyi, yonetim bi¢iminin (rejimin) sekli,
sosyockonomik  gostergeler, hilkimet  tarafindan  varliklarin
kamulastirilmasi riski, ekonomik ve sivil 6zgiirliikler olarak siralanabilir
(Aron 2000: 106; Easterly 2001: 690). Genel olarak literatiirde ekonomik
degiskenler ve kurumsal kalite arasindaki iliski yukarida sozii edilen
faktorler gercevesinde ele alinmaktadir!.

Ekonomide toplam tasarruflar ya fiziksel sermaye ya da beseri sermaye
seklinde olusmaktadir. Ekonomide toplam tasarruflar, beseri sermaye
birikimi ve fiziksel sermaye birikimi igin ayrilmaktadir. Miilkiyet
haklarmin korunmasinin, yatinmlar1 ve dolayisiyla da ekonomik
biiylimeyi belirleyen onemli faktorlerden biri oldugu yaygin olarak kabul
edilen bir goristir (North ve Weingast 1989: 803). Varliklarin
kamulastirllma riski arttikga yatirim diizeyinin azalacagi ve yatirim
yapacak olan aktorler daha az karli olmasina ragmen, giivenli olmasi
nedeniyle gelirlerini baska ekonomik aktivitelerde (Ornegin {iretim
yapmak yerine sadece ticaret ile ugrasmak) degerlendirebileceklerdir. Bu
da yatinmlarin azalmasina dolayisiyla fiziksel ve beseri sermayenin
yeterince biiyliyememesine neden olacaktir (Knack ve Keefer 1995: 210).

! Literatiir, ampirik calismalar acisindan olduk¢a zengin bulunmaktadir.

Kurumsal kalite kavraminin ¢esitli degiskenlerle ele alindigi ¢alismalar genel
olarak sunlardir: Gupta 1990; Shleifer ve Vishny 1993; Mauro 1995; Barro 1996;
Sala-i Martin 1997; Easterly ve Levine 1997; Rodrik 1997; Tanzi ve Davoodi
1997; Hall ve Jones 1999; Rodrik 1999; Chong ve Calderon 2000; Wei 2000;
Acemoglu vd. 2003; Dollar ve Kraay 2003.
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Ozel miilkiyet haklar1 ne kadar iyi korunuyorsa, iilkede ekonomik ve
politik yonden istikrar ne kadar iyi ise, hukuk ve diizen yeterince tesis
edilmis ise miitesebbisler o derece mal ve sermaye biriktirme yolunda
motive olacaklardir.

Kurumsal kalite diizeyinin gostergelerinden olan politik istikrar yoksa, bu
durum oncelikle gelecege iliskin bir belirsizlik ortami meydana getirmekte
ve yatirimcilarin, beklentilerini ve yatirim kararlarini olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Politik istikrarsizlik gelecege iliskin belirsizlige yol
actigr icin yatinmlardan beklenen getirinin azalmasina bagli olarak,
yatirimlarin diigmesine neden olmaktadir (Asteriou ve Price 2001: 386).

Yurtigi tasarruflarin siirdiiriilebilir yiiksek biiylimenin teminindeki rolii,
verimlilik ve rekabet giicii artisindan bagimsiz diisiiniilemez. Tasarruflarin
iretken yatirimlara aktarilmasi, biiyiime ve ekonomik performans
acisindan tasarruflarin artirilmasi kadar 6nemlidir (Kalkinma Bakanlig
2014: 6). Tasarruflarin verimli faaliyetlere aktarilip aktarilmamasi genel
olarak iilkedeki mali sistemin yapisi ve kamu kurumlarinin kalitesine, bir
diger ifade ile kurumsal yapisinin etkin igleyip islemedigine baglidir.
Kurumsal yapis1 zayif ve etkin bir mali sistem olmamasi durumunda,
yatirim firsatlarini tasarruflarla finanse etmek miimkiin olamayabilecektir
(Levine 2005: 69).

4. Ampirik Analiz

Caligmanin bu kisminda, teorik olarak ortaya koydugumuz iligkiler
ampirik olarak test edilmektedir. Buna gore yatirimlar, bor¢lanma, toplam
tasarruflar, kamu tasarruflari, kurumsal kalite ve kurumsal kalite ile
toplam tasarruflar birlikte ele alinarak, bu degiskenler arasindaki iligki
ortaya konmaya ¢alisilmaktadir. Calismada temel hipotez, yatirimlardaki
artigin, tasarruflar ve kurumsal kalitenin artigsiyla gergeklesmesidir. Buna
gore, tasarruflar arttik¢a yatirimlar da artmaktadir. Aynmi sekilde kurumsal
kalitede gergeklesen artig ile yatirimlarda da artis gergeklesmektedir.
Oncelikle modelin, yontem ve veri seti agiklanmaktadir. Sonrasinda,
modelde kullanilan degiskenler, zaman dilimi ve bu degiskenlerin
kaynaklar1 hakkinda bilgi verilmektedir. Daha sonra, bahsedilen
degiskenler arasindaki iliski Eviews 9 programinda, En Kiigiik Kareler
(EKK) analiz yontemi ile test edilmektedir. Son olarak elde edilen
bulgulara yonelik yorum yapilmaktadir.

4.1. Veri Seti, Ekonometrik Yontem

Calismada, Tirkiye’de 1984-2014 yillar1 arasindaki yatirim, borglanma,
toplam tasarruflar, kamu tasarruflari, kurumsal kalite ve kurumsal kalite
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ile toplam tasarruflar bir arada ele alinarak, alti farkli degisken modelin
tahmininde kullanilmistir. Modelde kurumsal kalite ile toplam tasarruflar
bir arada ele alinarak bakilmasi durumu, bu iki degiskenin carpilarak tek
bir degisken olarak ele alinmasi ile saglanmigtir.

Modelde bagimli degisken olarak yatirimlar, bagimsiz degisken olarak ise
borglanma, toplam tasarruflar, kamu tasarruflari, kurumsal kalite ve
kurumsal kalite ile toplam tasarruflarin bir arada ele alinmasiyla
degiskenler belirlenmistir. Modelin bagimli degiskeni olan yatirimlar,
bagimsiz degiskenlerden olan toplam tasarruflar ve kamu tasarruflari, T.C.
Kalkinma Bakanligi’ndan aliman verilerden olusmaktadir. Bagimsiz
degiskenlerden kontrol degisken olarak kullanilan bor¢lanma, Diinya
Bankasi (World Development Indicators) veritabanindan alinmigtir.

Kurumsal kalite bagimsiz degiskeni ise, literatiirde yaygin bir sekilde
kullanilan International Country Risk Guide (ICRG)’in sunmus oldugu
Politik Risk Bilesenleri (Political Risk Components) veri seti
kullanilmaktadir. Bu endeks;

e Siyasi istikrar,

e Biirokratik kalite,

e  Hukuk ve diizen,

e Sosyoekonomik sartlar,

e Yatirim profili,

o Icsel catismalar,

e Yolsuzluk,

e  Askeri vesayet,

e Dissal catigmalar,

o Dinsel gatigmalar,

e Demokratik sorumluluk

e Etnik catismalar
olmak tizere 12 alt bilesenden olusmaktadir. Bu endeksin akademik
calismalarda yaygin bir sekilde kullanilmasinin nedeni; en uzun zaman

diliminde, en fazla iilke sayisina yer veren ve alt bilesenleri olan bir
endeks olmasidir (Alesina ve Weder 1999: 8).

Calismada yalmzca Tirkiye ekonomisi iizerine bir tahlil yapilacag igin,
mekanin sabit oldugunda degiskenlerin zamana gore degisimlerini
gosteren (Giiris ve Caglayan 2010: 8) zaman serisi analizi yapilmaktadir.
Bunun yaninda ¢aligmada birden fazla bagimsiz degisken kullanildigi igin,
coklu regresyon modeli kullanilmaktadir. Calismada parametreler ise,
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kullanilan en yaygin yontemlerden biri olan ve birtakim varsayimlarin
saglanmasi durumunda giivenilir sonuglar vermesinden dolayi, EKK
yontemi ile tahmin edilmektedir. Modelde kullanilan degiskenlerden;
yatirimlar bagimli degisken iken; kamu bor¢lanmasi, kurumsal Kkalite,
toplam tasarruflar, kamu tasarruflari ve kurumsal kalite ile toplam
tasarruflarin birlikte bakilmasi i¢in yapilan degerlerin ¢arpimi bagimsiz
degiskenler olarak belirlenmistir. Serilerdeki veriler yillik olmakla
birlikte, Tiirkiye’nin 1984-2014 donemini kapsamaktadir. Aragtirmanin
testleri % 95 giiven aralig1 diizeyinde uygulanmistir. Tahmin edilecek olan
modelinin fonksiyonel hali ise su sekildedir

INV=C(1)+C(2)*DEBT+C(3)*AIQ_ TS+C(4)*GS+C(5)*TS+C(6)*1Q (1)

Modelin oncelikle istatistiksel analizi yapilmakta olup, genel olarak
anlamliligina F-testi ile parametrelerin anlamliligina ise t-testi ile
bakilmaktadir. Ardindan modelin gegerli bir sonug¢ verdigini test etmek
icin, varsayimlarin saglanip saglanmadigi test edilmektedir.

Tablo 1: Degiskenlerin Modelde Gosterimi

Kisaltmalar Degiskenler

INV Yatirimlar

DEBT Kamu Bor¢lanmasi

1Q Kurumsal Kalite

TS Toplam Tasarruflar

GS Kamu Tasarruflar

IQ_TS Kurumsal Kalite ve Toplam Tasarruflar

AIQ TS gz:zlmsal Kalite ve Toplam Tasarruflarin 1. Dereceden

4.2. Varsayimlarin Testi ve Bulgularin Degerlendirilmesi

4.2.1. Modelin istatistiksel Analizi

Calismanin bu kisminda tablodan yola ¢ikilarak modelin istatistiksel
analizi yapilmaktadir. Oncelikle modelin genel olarak anlamliligi F-testi
ile sinanacak, sonrasinda ise parametrelerin anlamliliklar1 ayr1 ayri test
edilecektir.

Ho :C(1)=C(2)=C(3)=C(4)=C(5)=C(6)=0 (Model anlamli degildir.) 2

Hi: Parametrelerin en az biri 0’dan farkli. (Model anlamlidir.)
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Modelde olasilik(F-istatistik) degeri 0.000001 olup, 0.05’ten kiigiik
oldugu icin Ho hipotezi reddedilmektedir. Model %95 giiven diizeyinde
genel olarak anlamlidir. Buna gore, bagimsiz degiskenler her biri birlikte
bagimli degiskendeki degisikligi agiklama noktasinda anlamlidir. Bunu

sonucunda, artitk her bir parametrenin anlamliliklart ayr1 ayr test
edilebilir.

Tablo 2: Parametrelerin Anlamlilik t-Test Sonugclari

. Olasilik
Hipotezler Degeri Sonug¢
Ho: C(1)=0 Ho reddedilir, H; kabul edilir. Sabit
¢ Hi: C(1)#0 0.0006<0.05 parametre %95 giiven araliginda anlamlidir.
Ho: C(2)=0 Ho reddedilir, H; kabul edilir. Bor¢lanma
DEBT |, 0.0004<0.05 | parametresi, %95  gliven  araliginda
Hi: C(2)#0
anlamhdir.
Ho: C(3)=0 Ho reddedilir, Hy kabul edilir. Kurumsal
1Q 0: 0.0026<0.05 | kalite parametresi, %95 giiven araliginda
Hi: C(3)#0
anlamhdir.
Ho: C(4)=0 Ho reddedilir, Hi kabul edilir. Toplam
TS 0 .~ 10.0001<0.05 | tasarruflar ~ parametresi, %95  giiven
Hi: C(4)#0 -
araliginda anlamlidir.
Ho: C(5)=0 Ho reddedilir, H; kabul edilir. Kamu
GS o ,~ 10.0404<0.05 | tasarruflar1  parametresi, %95  giiven
Hi: C(5)#0 -
araliginda anlamlidir.
Ho: C(6)=0 Ho reddedilir, Hy kabul edilir. Kurumsal
1Q_TS HO: C(6)7_ﬁ0 0.0323<0.05 | kalite ve toplam tasarruflarin ¢arpimi olan
L parametre %95 giiven araliginda anlamlidir.

Modelin genel olarak anlamliligin1 test eden F-testine bakildiginda
anlamli oldugu, yani bagimsiz degiskenlerin Dbiitiin olarak bagimli
degiskeni aciklayabilecegi sonucu almmigtir., Bunun sonucunda,
parametrelerin anlamliliklar1 t-testi ile ayri ayri tabloda gosterilmistir.
Sonug olarak tiim parametreler anlamli ¢ikmistir.

Modelde bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri ne oranda
agikladigim gosteren R? degerine gore, bagimsiz degiskenler bagimli
degiskeni yaklasik olarak %76 oraninda agiklamaktadir. Modele eklenen
her ilave degisken R?’yi arttiracagi igin, ¢oklu degiskenli modellerde
diizeltilmis R? oranina bakmak, normal R? degerine gore daha saglikli
sonuglar vermektedir. Bu nedenle, diizeltilmis R?’yi baz aldigimizda;
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bagimli degisken yatirimlardaki degisimin yaklasik olarak %71 inin,
modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandigimi
sOyleyebilmek miimkiin olmaktadir.

4.2.2. Ekonometrik Analiz

Calismanin bu kisminda, ¢oklu regresyon modelinin giivenilir sonuglar
verebilmesi i¢in sahip olmasi gereken varsayimlardan sapmalarin var olup
olmadigy, testleri yapilarak bakilmaktadir. Bu amagla ilk olarak birim kok
sonuglari, ikinci olarak normallik varsayiminin testi, ii¢lincii olarak
degisen varyans, dordiincii olarak ¢oklu dogrusal baglanti ve son olarak
otokorelasyon, yapisal kirilma testleri degerlendirilmektedir.

4.2.2.1. Birim Kok Testi

Modelin tahmin edilmesinden &nce birim kdke sahip olup olmadiklar
yaygin olarak kullanilan birim kok testlerinden Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testinin, Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterlerine gore test edilmistir.

Tablo 3: Birim Kok Testi (Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test
Istatistigi)

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test Istatistigi

Degiskenle | INV DEBT 1Q TS GS 1Q_TS
"

t-Istatistik | -2.79161 | -2.78645

- - -1.64865 s
Degeri 3.01800 | 6.29982 1.66201

Olasilik 0.0714** [ 0.0722** | 0.0450* | 0.0001* | 0.0929** | 0.4396
Degeri * * * *

Birim Kok Yok Yok Yok Yok Yok Var
1.Derecede 0.0008*
n Farkl

Not: Tek yildiz igareti (*) %1 anlamlilik diizeyini, ¢ift yildiz isareti (**) %5
anlamlilik diizeyini, ii¢ y1ldiz ise (***) %10 anlamlilik diizeyini gdsterir.

Tablo 3’e¢ gore, yatirimlar, borglanma ve kamu harcamalari %10
anlamlilik diizeyine gore, kurumsal kalite %5 anlamlilik diizeyine gore ve
toplam tasarruflar %1 anlamlilik diizeyine gore anlamli ¢ikmistir. Ancak
kurumsal kalite ve toplam tasarruflarin garpimi olan degiskenin olasilik
degeri, %1-5-10 anlamlilik diizeylerine gére anlamli ¢ikmamis ve birinci
dereceden farki alinarak ¢alismaya dahil edilmistir.
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4.2.2.2. Normallik Varsayiminin Test Edilmesi

Modelde normallik varsayiminin gegerli olup olmadigi, Jarque-Bera testi
ile incelenmektedir. Jarque-Bera testi ise, carpiklik ve egiklik yardim ile
bulunmaktadir. Normal dagilim i¢in ideal olan egiklik 0, basikligi ise 3
kabul edilmektedir. Bunun yaninda, Jarque-Bera degeri 5’ten kiiciik
olmasi ve olasilik degerininse 0.05 degerinden yiiksek olmasi
gerekmektedir.

Grafik 4: Hata Terimlerinin Dagilimi ve Istatistiksel Sonuglari

8 Ortalama 7.51E-16
7. - Medyan 0.003339
5 — Maksimum 2.940753
54 Minimum 1.703204
4 Standart Sapma  1.100491
* Egiklik 0.550669
i Basikltk 3.294295
ol L] | ’—‘ Jarque-Bera 1.624445

20 15 10 L5 00 05 10 15 20 25 30 OIaSIIlk 0443871

Hata terimlerinin istatistiksel sonuglarina gore, Jarque-Bera degeri
1.624445 olmasiyla, 5’ten kiigliktliir. Bunun yaninda, olasilik degeri
0.443871 olmakla birlikte, 0.05’ten biiylik oldugu icin, hata terimlerinin
normal dagilim gosterdigini ifade eden Ho hipotezi reddedilememektedir.
Egiklik degeri 0.5500669 olmakla 0’a, basiklik degeri ise 3.294295
olmakla 3’e yakin olduklar1 gozlemlenmektedir. Sonug¢ olarak, hata
terimlerinin normal dagilim grafigine ve istatistiksel sonuglarina bakilirsa,
her bir hata terimi normal dagilim gosterdigi goriillmektedir.

4.2.2.3. Degisen Varyans Varsayiminin Test Edilmesi

Sabit varyans varsayiminin gegerliliginin sinanabilmesi i¢cin White testi,
Ramsey Reset testi, Park testi, Glejser testi, Breusch-Pagan-Godfrey testi,
Benzerlik Orani testi ve Goldfeld-Quandt testi gibi uygulanan farkli
birgok test bulunmaktadir. Ancak c¢alismada, bunlar arasindan
ekonometrik calismalarda degisen varyansin tespiti i¢in yaygin olarak
kullanilan White testi ve Breusch-Pagan-Godfrey testi kullanilmistir. Bu
testin sonuglar1 su sekildedir:
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Tablo 4: White Testi ve Breusch-Pagan-Godfrey Testi Sonuglari

White Testi Breusch-Pagan-Godfrey Testi

F-Istatistik 0.87098 F-Istatistik 0.67606
F Olasilik Degeri 0.62300 F Olasilik Degeri 0.64570
Olasilik (Ki-Kare) 0.47170 Olasilik (Ki-Kare) 0.59280

Tablo 4’c¢ gore, sabit varyans smamasi i¢in uygulanan ve birbirini
destekleyen White ve Breusch-Pagan-Godfrey testleri igin olasilik
degerleri white testi i¢cin 0.6230, breusch-pagan-godfrey testi i¢in 0.6457
olmakla, 0.05’ten biiyiik olduklari i¢in, sabit varyans varsayiminin gecerli
oldugunu kabul eden Ho hipotezi kabul edilir. Buna gore, sabit varyansin
oldugu varsayim kabul edilmektedir.

4.2.2.4. Coklu Dogrusal Baghhk Varsayiminin Test Edilmesi

Coklu dogrusal baglanti, dogrusal regresyon modelinde bagimsiz
degiskenlerin kendi aralarinda giicli ve tam bir iliski olmamasi
varsayimindan sapma olarak ifade edilmektedir (Tar1 2012: 157). Coklu
dogrusal bagliligin olup olmamasi1 Variance Inflation Factor (VIF) testi ile
yapilmaktadir. Uygulamada, centered VIF degerinin 5 degerinden kiigiik
olmasi ¢oklu dogrusal bagliligin olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 5: Coklu Dogrusal Baglant1 VIF Sonucu

Degiskenler I\(/:glayr::l Unc\e/r;lt:ered Centered VIF
C 10.78965 221.1919 NA
DEBT 0.028227 32.68146 1.512000
DIQ TS 2.71E-06 1.294243 1.294206
GS 0.006029 1.459774 1.373908
TS 0.003096 26.66112 1.383093
1Q 0.001754 118.9747 1.432754

Tablo 5’e¢ gore, bagimsiz degiskenlerin VIF degerlerinin 5 degerinden
kiiciik oldugu goriilmektedir. Buna gore, regresyon modelinde g¢oklu
dogrusal baglanti sorunu ile karsilagilmamastir.

4.2.2.5. Otokorelasyon (Ardisik Bagimlilik) Varsayiminin Test
Edilmesi

Regresyon modellerinde, hata terimleri arasinda bir iligkinin var olmasi
otokorelasyon (ardisik bagimlilik) anlamma gelmektedir. Istenen durum
otokorelasyonun bulunmamasidir. Varsayimin temel geregi, hata terimleri
arasinda bir baglantinin bulunmamas: gerektigidir (Dikmen, 2012: 167).
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Otokorelasyonun test edilmesi i¢in Breusch-Goldfrey LM testi yapilmistir.
Buna gore, olasilik degerinin 0.05’ten biiyilik olmas1 gerekmektedir.

Tablo 6: Otokorelasyon Breusch-Goldfrey LM Testi Sonucu

F-Istatistik 0.35635 F Olasihk Degeri 0.5564

N*R-Kare 0.45771 Olasilik (Ki-Kare) 0.4987

Tablo 6’ya gore, Breusch-Goldfrey LM testinin olasilik sonuglarina gore,
olasilik degerlerinin 0.05 degerinden yiiksek ¢ikmasi nedeniyle, modelde
birinci mertebeden otokorelasyonun bulunmadigini ifade eden Ho hipotezi
kabul edilmektedir. Buna gore, korelogram grafigine bakarak, modelin
genelinde otokorelasyonun olup olmadigini1 da gormek miimkiindiir.

Grafik 5: Modelin Korelagram Grafigi

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob
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Korelogram grafigine gore, seri grafiklerinin sinirlar igerisinde oldugu ve
diger gbzlem degerleri arasinda bir korelasyon bulunmadigi
goriilmektedir. Sonug¢ olarak, Breusch-Goldfrey LM testinin olasilik
sonuglarmin 0.05’ten biiyiik olmasi ve korelogram grafiginin belirlenen
sinirlar digina ¢ikmamis olmasiyla, modelin bir otokorelasyona sahip
olmadig1 anlagilmaktadir.

4.2.2.6. Yapisal Kirillma Testleri

Modelin giivenilir sonuglar vermesi i¢in, saglamasi gereken testlerden
birisi de yapisal kirilma olup olmamasidir. Buna gore, istenen durum
yapisal kirilmaya sahip olmamasidir. Bu da ¢esitli sekillerde test edilse de,
calismada CUSUM ve CUSUM-SQ testleri kullanilmastir.
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Grafik 6: CUSUM ve CUSUM-SQ Test Sonuglart
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Grafikte yer alan CUSUM ve CUSUM-SQ test sonuglarina gore, grafikte
yer alan degiskenlerin, ¢izilen smirin disina ¢ikmadiklar: igin,
degiskenlerin yapisal kirilmaya sahip olmadiklar1 belirlenmistir. CUSUM
testi sonucuna gore, modelde tanimlama hatas1 bulunmamaktadir.

4.2.2.7. Modelin Tahmin Sonuglar:

Coklu dogrusal regresyon modelinin tahmininden sonra, varsayimlardan
normallik, sabit varyans, coklu dogrusal baglanti, otokorelasyon ve
yapisal kirilmalarin olup olmamasi test edilmistir. Bunun neticesinde,
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modelin tiim varsayimlar1 sagladigi goriilmektedir. Sonug¢ olarak model
tahmininin ¢ikt1 sonuclari su sekildedir:

Tablo 7: Modelin Cikt1 Sonuglart

Degisken Katsay St. Hata t Istatistigi | Olasilik
C 12.86945 3.284761 3.917926 *0.0006
DEBT -0.691995 0.168010 -4.118775 *0.0004
1Q 0.140448 0.041876 3.353882 *0.0026
TS 0.259970 0.055639 4.672473 *0.0001
GS 0.168271 0.077650 2.167055 **(0.0404
AIQ TS -0.003738 0.001645 -2.272197 | **0.0323
R-Kare 0.753580 Ortalama Bagimli Degis. 21.15341
Diizeltilmig R-kare 0.702242 Bagimli Degisken St. Sap. 2.216911
Regresyon — St1 4 509706 | Akaike Bilgi Kriteri 3.395488
Hatasi

?;;ﬂda““ Kareleri | 3512132 | Schwarz Kriteri 3.675727
Log Likelihood -44.93232 | Hannan-Quinn Kriteri 3.485139
F-Istatistigi 14.67893 | Durbin-Watson Istatistigi 1.693688
Olasilik(F-

istatistik) 0.000001

Not: Tek yildiz isareti (*) %1 anlamlilik diizeyini, ¢ift yildiz isareti (**) %5
anlamlilik diizeyini, ii¢ y1ldiz ise (***) %10 anlamlilik diizeyini gdsterir.

Tabloda, olusturulan regresyon modeli i¢in sonuglar gosterilmektedir.
Buna gore, s6z konusu modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin
katsayilarina bakilarak, bagimli degisken {izerinde bagimsiz degiskenlerin
ne oranda etkisi oldugu degerlendirilebilmektedir. Buna gore tasarruflarin
ve kurumsal faktorlerin yatirimlar izerinde pozitif yonde bir etkisi oldugu
one c¢ikmaktadir. Kontrol degigskeni olarak bor¢lanmanin yatirimlar
iizerinde etkisinin negatif yonlii oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Son olarak
tasarruflar, kurumsal kalite diizeyi ile birlikte degerlendirildiginde
yatinmlar {izerinde, kii¢iikk oranli ama negatif yonlii bir iliski ortaya
¢ikmaktadir.

Diger degiskenler sabitken, kamu borglanmasinda yapilan 1 birimlik bir
arttg, bagimli degisken olan yatirimlar {izerinde yaklasik 0,70 birimlik bir
azalma ortaya ¢ikardig1 sdylenebilmektedir. Bu durum incelenen donemde
kamu bor¢larmin yatinmlarin finansmaninda degilde kismen farkli
alanlarda kullanildigini ortaya koymaktadir. Kurumsal kalite degiskeninde
ise, diger degiskenler sabitken, 1 birimlik bir artig gergeklestirildigi
zaman, yatirimlar iizerinde yaklasik olarak 0.15 birimlik bir artis meydana
getirdigi sOylenebilmektir. Kurumsal kalite diizeyinde pozitif yonlii bir
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hareket yatirimlart olumlu yonde etkiledigi ifade edilebilmektedir. Yine
diger degiskenler sabit iken, kamu tasarruflarinda gergeklestirilen 1
birimlik bir artig, yatirimlar {izerinde yaklagik olarak 0.17 birimlik bir artig
meydana getirmektedir. Toplam tasarruflarda gergelestirilen 1 birimlik bir
artig ise, yaklasik olarak 0.26 birim yatirimlari arttirmaktadir. Bilindigi
lizere yatiimlar, yapilan tasarruflara bagl olarak gerceklesmektedir.
Tahmin edilen modelin ¢ikti sonucu da bu durumu dogrular niteliktedir.
Bu nedenle, yatirimlarin arttirilmasi isteniyorsa, kamu tasarrufu ya da 6zel
tasarruflar olarak kategorilere ayrilan toplam tasarruflarin arttirilmasi
biiylik onem arz etmektedir. Son olarak, toplam tasarruflara krumsal
kalitenin etkisi eklendiginde bir baska ifade ile tasarruflar, kurumsal kalite
ile birlikte degerlendirildiginde, degiskende meydana gelen 1 birimlik bir
artis, yatinmlar {izerinde yaklasik olarak 0.003 oraninda bir azalmaya
neden olmaktadir. Buna gore, Tirkiye’de ilgili yillardaki kurumsal kalite
diizeyinin diisiik olmasi, tasarruflarin yatirimlara kiigiik bir oranda da olsa
negatif bir katki sagladigim gostermektedir. Bunun yaminda, ¢aligmanin
veri araligint olusturan 1984-2014 yillar1 arasinda olmast ve bu
donemdeTiirkiye’de birgok ekonomik ve siyasi krizler (zayif kurumsal
kalite durumu) yasandig1 dikkate alindiginda boéyle bir olasiligin miimkiin
olabilecegi ifade edilebilmektedir.

5. Sonug¢

Her iilkenin temel hedeflerinden olan biiyiime ve kalkinmanin saglanmasi
veya strdiiriilmesi agisindan biiylik 6neme sahip olan yatirimlarin, hangi
faktorler ve sartlar altinda artacagi, birtakim siyasi, idari ve ekonomik
politikalarinin belirlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Calismada bu
amagcla yatirimlarin temel finansman araci olan tasarruflar dikkate alinarak
analiz yapilmistir. Tasarruflarin, yatirimlara ve bunun sonucu olarak
ekonomiye pozitif bir katki yapabilmesi, tasarruflarin verimli ekonomik
faaliyetlere aktarilmasi ile saglanabilmektedir. Tasarruflarin verimli
faaliyetlere aktarilip aktarilmamasi ise bir ililkede kurumsal yapinin bunu
tesvik etmesine baglidir. Kurumsal yapisi zayif olan iilkelerde yapilan
birgok c¢alismada bunu gostermektedir ki; tasarruflar verimli yatirim
firsatlarina aktarilamamaktadir.

Calismadada Tiirkiye’de 1984-2014 yillart arasindaki kamu bor¢lanmast,
tasarruf, yatirim ve kurumsal kalite degiskenlerine yonelik veriler dikkate
almarak analiz yapilmistir. Buna gore, kamu bor¢lanmasinin artmasi
yatinimlarda azalmaya yol actig1, bir baska ifade ile kamu bor¢lanmasinin
arttirilmast  yatirimlart  olumsuz  yonde  etkiledigi  sOylenebilir.
Tasarruflarin ise yatinnmlarn pozitif yonde etkiledigi orataya konulmus,
ancak tasarruflarin yatirimlara katkist beklenenden az oldugu ifade
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edilebilir. Bu da incelenen donemde tasarruflarin yeterince ve verimli bir
bigimde yatirimlara yonlendirilemedigini gdstermektedir. Bunun altinda
yatan sebep olarak bir sonraki degiskenimiz olan kurumsal kalite diizeyi
gosterilebilir. Buna gore, hiikiimet istikrari, sosyoekonomik sartlar,
yatirmm profili, i¢csel catigmalar, digsal catigsmalar, yolsuzluk, siyasette
askeri yaptirnm diizeyi, dinsel c¢atigmalar, hukuk ve diizen, etnik
catismalar, demokratik sorumluluk ve biirokratik kalite olmak iizere 12 alt
bilesenden olusan kurumsal kalitenin arttirilmasi, yatirimlar tizerinde
biiylik oranda olumlu bir etkiye sahip olmakla beraber, bu bilesenlerin
iyilestirilmesi, yatirimlar i¢in daha da Onemli hale gelmektedir.
Yatirimlarin  arttirilmas:  igin - kurumsal kaliteninde gliclendirilmesi
gerekmektedir.

Genel olarak modelin ¢ikti sonuglarina gore, yatirimlari artirilmasi igin
tasarruflarin  arttirilmast  gerekmektedir. Bunun yaninda, kurumsal
kalitenin de arttirilmasi yatirimlarin artirilmasinda biiyiik 6neme sahiptir.
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