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Ozet

Sermaye birikiminin ekonomik biiylimenin temel
dinamiklerinden birisi oldugu konusu uzun bir
stredir tartigilmaktadir. Bu galismada ytksek-
orta gelir diizeyine sahip sekiz tlke igin sabit
sermaye yatirimlari ile ekonomik buylime
arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiler analiz
edilmektedir. Johansen-Juselius egbitiinlesme
ve Engle-Granger (vektor) hata diizeltme model-
lerinin  kullanildigir bu makalede, 1980-2009
donemi yillik verileri incelenmistir. Esbltinlesme
test sonuglari, sadece Malezya ekonomisinde
degiskenler arasinda esbutinlesme iliskisinin
oldugunu gostermektedir. (Vektor) hata duzelt-
me modeli sonuglarina gore, Malezya ekonomis-
inde herhangi bir nedensellik iligkisi tespit
edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Sabit sermaye yatirimlari,
ekonomik blytime, esbutlinlesme, (vektér) hata
duzeltme modeli.

Fixed Capital Investmens and Economic Growth:
An Empirical Analysis

Abstract

It has been discussed for a long time that fixed
capital investments are one of the main dynam-
ics of economic growth. In this study, short and
long-run relationships between fixed capital
investments and economic growth are analyzed
for eight countries having upper-middle income
level. With this aim, annual data including the
period between years 1980 and 2009 is tested
empirically by using Johansen-Juselius cointegra-
tion and Engle-Granger (vector) error correction
models. The results of cointegration test indicate
that there is a cointegration relationship in only
Malaysian economy. The consequences of (vec-
tor) error correction model show that there is no
evidence for short-run causality relationship in
Malaysian economy.

Keywords: Fixed capital investments, economic
growth, cointegration, (vector) error-correction
model.

1. Girig

Sermaye birikimi, istihdam ve verimlilik bliyiimesi saglayarak tlkenin refah artis
ve ekonomik bliyiimesinin gerceklesmesinde oldukga etkili faktérlerden birisi ola-
rak goriilmektedir. Sermaye birikimi en genis tanimiyla; belirli bir dénemdeki mal
ve hizmet Uretme kapasitesini yansitir. Makro diizeyde distnildigiinde sermaye
birikimi ya da sermaye stoku kavrami icerisine fabrika, makine ve techizat, binalar,
yollar, barajlar gibi altyapi unsurlarinin yani sira konut yatirimlari da dahil edilmek-
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tedir. Sermaye birikimi; ekonomik analizlerde Uretim sirecince kullanilan fiziki
varliklarin degeri olarak ele alinmaktadir.

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan llkelerde ekonomik biylimenin en temel
unsurlarindan birisi, tarih boyunca sermaye birikimi olmustur. Diinya Bankasi’'na
gore nispi olarak GSYIH icerisinde daha yiiksek yatirim oranina sahip llkeler diger
Ulkelere gore daha yliksek bir blylime orani sergilemektedir. Japonya, Giiney Kore
ve ABD gibi ¢cogu Ulkenin 1970-2000 dénemi genel olarak ele alindiginda, ekono-
mik blylme orani ile sermaye birikim oraninin ylksek dizeylerde seyrettigi go-
rilmektedir. Bu nedenle, herhangi bir llke ekonomisinin tretim dizeyinin ve do-
layisiyla ekonomik blyiime performansinin degerlendirilebilmesi, Gilkenin sermaye
birikim diizeyinin incelenmesini, hatta aralarindaki etkilesimin ayrintili olarak ana-
liz edilmesini gerektirmektedir.

Nitekim Harrod, Domar, Lewis, Rostow, Rebelo, Uzawa ve Lucas gibi pek cok ikti-
sadi bliyiime ve kalkinma teorisyeni uzun dénemde hizli bir ekonomik biyimenin
(sabit) sermaye yatirimlarinda bir gelisme olmadan gerceklesemeyecegi konusun-
da ayni kaniyi paylasmaktadir. Politika perspektifinden bakildiginda (sabit) serma-
ye birikimindeki artisin ekonomik blylime yaratip yaratmayacagi ya da ekonomik
blylimeyi saglayan politikalarin neler oldugu 6nem kazanmaktadir.

Konu ile ilgili ampirik calismalar ise, sabit sermaye yatirimlari ile ekonomik bily-
me arasindaki iliskiye dair farkli bulgulari ortaya ¢ikarmaktadir. Ornegin; Kormendi
ve Meguire (1985); Barro (1991); De Long ve Summers (1991); Levine ve Renelt
(1992); Wen (2001) sabit sermaye yatirimlari ile ekonomik bliyiime arasindaki
iliskiyi ampirik olarak analiz etmistir. Bu ¢alismalarin temel bulgusu, sabit sermaye
yatirimlari ekonomik biytimeyi belirleyen 6nemli bir faktordir ve her iki degisken
arasinda glicli bir iliskinin var oldugu yéniindedir. Bunun yani sira Blomstrom vd.,
(1993); Carroll ve Weil (1994) yatirim oranlarinin biyiime oranlarina neden oldugu
degil, ters yonli bir etkilesimin oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica, ekonomet-
rik literatir icerisinde Chow (1993); Feasel vd., (1998); Kwan vd., (1999); Lee ve Yu
(2005); Bayraktutan ve Aslan (2008) basta olmak lzere ampirik arastirmalarin
onemli bir kisminin tek Ulkeli ¢ahismalar oldugu, karsilastirmali analizlere pek az
yer verildigi gorilmektedir.

Bu calisma; Diinya Bankasi'nin gelir gruplari dikkate alinarak Tirkiye ile ayni gelir
diizeyine sahip yani yliksek-orta gelir grubundaki tlkeleri analiz etmektedir. Bura-
da Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Malezya, Meksika, Panama, Romanya ve Tirkiye
ekonomilerinde sabit sermaye yatirimlari ile ekonomik bliyime arasinda hem
uzun hem de kisa donemli bir iliskinin olup olmadigi zaman serileri baglaminda
ampirik acidan test edilmektedir. Calismanin diger ampirik calismalardan en
onemli farki, ayni gelir diizeyine sahip bu Ulkeleri ampirik olarak karsilastirma im-
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kani saglamasidir. Ayrica, bu tir ampirik calismalar sabit sermaye odakh bliyime-
kalkinma politikalarina isik tutmasi anlaminda ayrica 6nem arz etmektedir.

Calismanin bundan sonraki dizayni su sekildedir. ikinci bélimde, sabit sermaye
yatirimlari ile ekonomik biylime iligkisini inceleyen teorik ve ampirik literatir ele
alinmaktadir. Uglincii bdliim, calismanin ampirik cercevesini kurmaktadir. Yani,
degiskenlerin tanimlanmasi, veri seti, ekonometrik metodoloji ve bulgular bu bo6-
[imde ayrintili olarak incelenmektedir. Calisma, karsilastirmal bir degerlendirme
ile sona ermektedir.

2. Teorik ve Ampirik Literatiir

King ve Levin (1994) calismasinda sermaye birikiminin ekonomik gelismenin teme-
lini olusturdugu goristini “sermaye fundementalizmi” olarak yorumlar. Aslinda bu
goriis Adam Smith’e kadar uzanmaktadir. Klasik iktisatgilar'® temelde kapitalist bir
ekonominin bliyime dinamikleriyle ilgilenmislerdir. Onlara gére, nifus biylmesi
ve sermaye birikimi bdylimenin gerekli kosullaridir. Klasiklere gore, azalan getiriler
ve teknolojik gelismeler ekonomik biylime hizini belirleyen dnemli unsurlardir. Bu
yaklasimda kar oranlarinin belirledigi sermaye birikimi bir taraftan isgiicu talebi
yaratir, diger taraftan da isbolimini kolaylastirarak teknolojik ilerlemeyi giiclen-
dirir.

1950'li yillarda R.F. Harrod ve E.D. Domar, statik Keynezyen billylime modelini
dinamik bir modele donlstirme girisiminde bulunmustur. S6z konusu model,
dinamik bir ekonomide uzun dénemli istikrarli bliyiime (zerinde yogunlasir. Har-
rod-Domar™ duragan durumunun bigak sirti biiyimeyi nitelemesi, Solow
(1956)’un neo-klasik biyiime modelini gelistirmesinde etkili olmustur. Solow Ure-
tim fonksiyonu, sermaye-iretim rasyosunun tasarruf davranislarindaki farkliliklara
bagh olarak zamana ve (lkelere gore degisebildigini soyler. Duragan durum biyu-
me olgusunu tartisan Solow modelinde teknolojik gelisme, kisi basina gelir artisi-
nin strikleyici giicudir (King ve Levin, 1994:5).

BSmith’e gore ekonomik biyiimenin temel belirleyicilerinden birisi, sermaye birikimidir. Burada, sermaye birikimi
iki temel etki yaratir. Bir taraftan isbolumi ile birlikte teknolojik ilerlemeyi kolaylastirir. Diger taraftan da, tcretle-
ri artirarak piyasalar genisletir. Boylece, Smithe’e gore bliyime sonsuza kadar devam eder. Biylime konusuna
cok az egilen Ricardo, gelir dagilimi ve ticaret Gzerinde durmustur. Ricardo’nun biyime modeli, alan kithigi nede-
niyle blylimenin sinirlarina vurgu yapmistir. Malthus ise niifusun geometrik bir sekilde, gida maddeleri Gretiminin
ise aritmetik olarak arttigini sdyler. Sonugta, nifus artigsi nedeniyle biyliimenin sinirina varilacak, ekonomik b -
yume slreci durma noktasina gelecektir (Lavezzi, 2001; Kurz, 2009).

Harrod (1939)-Domar (1946) biiyime modeli, sermaye fundementalizmi gorisii icin orijinal bir teorik temel
olusturur. Harrod-Domar modelinde, gikti bagina bir sabit sermaye gereksinmesi vardir. S6z konusu model, net
yatirim oranlarindaki varyasyonlarin bliyiime oranini énemli 6l¢lide belirledigini; sermaye-gikti rasyosunun 6l-
¢lilmesinin olduk¢a énemli oldugunu bdylece yatirim oraninin ekonomik bliyime Gzerindeki etkisinin blyuklGgu
hakkinda daha kolay karar verilebilecegine vurgu yapar (King ve Levin, 1994:4).
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Sermaye fundementalizminin 6nde gelen savunucularindan birisi olarak kabul
edilen Arthur Lewis Harrod-Domar modelini incelemis, farkli bir yonini ortaya
koymustur. Lewis (1954), bu modellerde gelismekte olan tlkeler icin ampirik ola-
rak uygun olmayan bazi kosullar tespit etmistir. Bu nedenle Lewis, sinirsiz isglici
arzi olgusu ile biiylimenin gergeklesebilecegini 6n plana ¢ikaran alternatif bir géris
ortaya koymustur. Bu yapi icerisinde sermaye birikimi, bliylimenin temelini olus-
turur. Lewis bu gorislni sistematik olarak destekleyebilecek bir kanit sunmamak-
la birlikte, ingiltere, Amerika, Japonya, Hindistan ve Sovyetler Birligi’nden anekdot
niteligindeki bazi kayitlar kullanmistir. Benzer sekilde W. W. Rostow yatirim ora-
nindaki hizli bir sigramanin siirdirilebilir bir bliylime i¢in gerekli oldugunu tartis-
mistir. Rostow (1960), ekonomik kalkinmanin bes temel asamadan gectigini ifade

sermaye birikimidir (King ve Levin, 1994:5-6).

Solow modelinin uzun dénemli ekonomik biylmeyi aciklamada yetersiz kalmasi,
icsel biiyime modellerinin gelistirilmesine neden olmustur. ilk igsel biiylime mo-
dellerinden olan AK tipi modeller, sermaye yatirimlarinin sirdirilebilir ekonomik
blylmeyi nasil saglayabilecegini aciklar. Rebelo (1991)'nun basini ¢ektigi bu tdr
modeller 6lgege gbre sabit getirileri kabul eder; fiziki, beseri ve AR-GE sermayesi
olarak sermaye olgusunu genis bir cercevede ele alir. Model su sekilde ifade edile-
bilir:

Y =AK
(1)

Burada A teknoloji diizeyini, K ise sermayeyi niteler. Modele gére duragan durum-
da kisi basina disen gelir artisi su sekilde hesaplanabilir:

g=iIA—(n+9)
(2)

Burada i yatirim oranini, n niifus artis hizini, 6 asinma oranini gosterir. Son esitlik,
AK tipi modellerin temel sonucunu su sekilde agiklar. Yatirim orani ne derece yik-
sek olursa duragan durum kisi basina biyime hizi da o derece yiksek olacaktir.
Baska bir ifadeyle, yatirrm oranindaki degisim blylime oraninda stirekli bir etki
yapacaktir.
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icsel biilyiime modellerinin ikinci grubu, beseri sermaye birikimini 6n plana almak-
tadir. Uzawa (1965) ve Lucas (1988) fiziki ve beseri sermayeyi tUretim fonksiyonuna
dahil eden teorisyenler arasindadir. Bu modellerde Uretim siirecinde calisanlar,
sadece kendi beseri sermaye birikimlerini kullanir. Ekonomide beseri sermaye
blylmesi, egitim icin harcanan toplam zaman dilimine ve verimlilige baghdir. Kisi
basina gelir blylmesi, egitime zaman ayrildigi siirece devam etmektedir. Uzawa-
Lucas modelinde beseri sermaye blylime orani, Solow bliyime modelindeki tek-
nolojik gelismenin oynadigi roll Gstlenmistir.

Post-Keynezyen iktisat yaklasimlarinda da yatirimlarin ekonomik bliyiimenin temel
faktori olarak kabul edildigi gorilmektedir. Post-Keynezyen anlayisa gére toplam
talepteki artis yatirimlari uyarmakta, yatirimlar sonucu icsel ve dissal ekonomiler
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, verimlilik ve ekonomik biyiimeyi tetiklemektedir.
Bu nedenle, yatirimlar ekonomik bliyiimenin ana unsuru olarak degerlendirilmek-
tedir. Post-Keynezyen yaklasimda yeni teknolojilerin ortaya g¢ikmasi ve yayllmasi
slrecinde yatirrmlarin 6nemli bir islevi vardir. Bu gelenegin savunucularindan olan
Kaldor (1957), Kaldor ve Mirrlees (1962) tarafindan gelistirilen modellerde tekno-
lojik gelisme, yatirimlarin bir fonksiyonu olarak kabul edilmektedir.

Sabit sermaye yatirimlari ile ekonomik biylme arasindaki iliskiyi arastiran ampirik
calismalar, bu konuda farkh sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Khan ve Reinhart
(1990), 24 gelismekte olan iilkede 6zel ve kamu sektéri yatirimlarinin ekonomik
blylime lzerindeki etkilerini test edebilmek i¢in basit bir biyime modeli kullan-
mistir. Regresyon analizinden elde edilen ampirik bulgular, 6zel ve kamu sektori
yatirimlarinin uzun dénemli ekonomik biyime orani Gzerinde farkl etkilerinin
oldugunu gostermektedir. Kamu yatirimlarina gére kamu ve 6zel sektor yatirimlari
birlikte degerlendirildiginde ekonomik bliylime lzerinde daha etkili bir rol oynadi-
g1 tespit edilmistir.

De Long ve Summers (1991), 61 (lkeyi ele aldigi, 1960-1985, 1960-1975, 1975-
1985 ve 1970-1985 donemlerini kapsayan biliylime regresyonlarinda sabit sermaye
yatirimlari ile ekonomik biyiume arasindaki iliskiyi ampirik olarak analiz etmistir.
Ampirik sonuglar; ilk G¢ donem igin %10 anlamlilik diizeyinde sabit sermaye yati-
rimlari ile ekonomik blylime arasinda pozitif ve gliglii bir iliski s6z konusudur.
1970-1985 dénemi i¢in sonuglar farkhlik gostermektedir.

Blomstrém vd., (1993), sabit sermaye yatirimlarinin GSYiH icindeki pay ile eko-
nomik blylume arasindaki iliskiyi panel regresyon ve panel nedensellik analizleri
cercevesinde analiz etmislerdir. 1965-1985 donemi icin 100 Ulkenin ele alindigi bu
calismada, panel regresyon sonuglari, sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik bi-
yimeyi destekledigi hipotezini kanitlar nitelikte degildir. Diger taraftan, nedensel-
lik sonuglari ekonomik blylimeden sabit sermaye yatirimlarina dogru bir neden-
selligin isledigini ortaya koymaktadir.
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Chow (1993), Cin ekonomisini 1952-1985 donemi itibariyle analiz etmistir. Regres-
yon analizinin gergeklestirildigi bu ¢calismada, sabit sermaye yatirimlari ile ekono-
mik blylme arasinda uzun donemli bir iliskinin varligl ortaya ¢ikmistir. Sonuglar,
sabit sermaye yatirimlarindaki %1’lik bir artisin ekonomik biylime oranini %0,045
artirdigini géstermektedir.

Feasel vd., (1998), sabit sermaye yatirimlari, ihracat ve GSYiH biiyiime orani ara-
sindaki dinamik iligkileri 1956-1996 dénemi i¢cin Gliney Kore érneginde ele almis-
lardir. Klasik VAR yonetiminin kullanildigi ¢alismada, etki-tepki ve varyans ayris-
tirmasi analizleri yatirim oranlari ve ihracat artisinin blylme orani {izerinde kisa
doénemli anlamli etkilerinin oldugunu gostermektedir. Sabit sermaye yatirimlari ile
ekonomik blylime arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edilememistir.

Kwan vd., (1999), Cin ekonomisinde sabit sermaye yatirimlari ile bliyiime arasin-
daki iliskiyi 1952-1993 periyoduna yonelik olarak ampirik olarak arastirmistir. Reg-
resyon analizi sonuglari, sabit sermaye yatirimlarinin Cin’in ekonomik biylmesi
Uzerinde pozitif ve glcli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Ghali ve Al-Mutawa (1999), 1960-1995 dénemini ele alarak Kanada, Fransa, Al-
manya, italya, Japonya, ABD ve ingiltere ekonomileri icin zaman serileri analizinde
sabit sermaye yatirmlarinin GSYiH igindeki payi ile kisi basina GSYiH biiyiime hizi
arasindaki nedensellik iliskisini test etmistir. VAR modeline dayali standart Gran-
ger nedensellik analizinin gergeklestirildigi bu calismanin bulgularina goére, iki de-
gisken arasindaki nedensellik iliskisi ayni bliylime grubuna ait temel endistrilesmis
Ulkeler arasinda farklilik gostermektedir. Ampirik bulgular, potansiyel heterojenlik
egilimini dikkate almayan blylime regresyonlarinda bu konuyu ¢alismanin gecerli-
ligini sikintiya sokmaktadir. Bununla birlikte, Japonya ve ingiltere’de iki yonli bir
nedensellik, Fransa ve Amerika’da sabit sermaye yatirrmlarindan ekonomik by-
meye, Kanada, Almanya ve italya’da ise ekonomik biiyiimeden sabit sermaye yati-
rimlarina dogru isleyen tek yonli bir nedensellik tespit edilmistir.

Sinha (1999), 9 Asya llkesinde ihracat, yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskileri 1950-1997 periyodunda incelemistir. Johansen esbitlinlesme analizinin
gergeklestirildigi bu ¢alismanin bulgulari, Ulkelerin buyuk bir kisminda sabit ser-
maye yatirimlari ile ekonomik biylime arasinda pozitif ve glgli bir iliskinin oldu-
gunu kanitlamaktadir.

Anwer ve Sampath (1999), 1960-1992 doneminde Diinya Bankasi’ndan elde edilen
yillik verileri kullanarak GSYiH ile sabit sermaye yatirimlari arasindaki uzun dénem-
li iliskiyi belirleyebilmek icin Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik tek-
niklerini kullanmistir. Ampirik analizler, hi¢ bir lGlkede bir esbitiinlesme iliskisi
tespit edememistir. Nedensellik testleri sonuglari ise 15 Ulkede kisa donemli, 23
Ulkede ise uzun donemli nedenselligin varligini géstermektedir. 10 tlkede iki yonli
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nedensellik, 18 (ilkede GSYiH’dan yatirimlara, 10 ilkede ise yatirrmlardan GSYiH’ya
dogru isleyen tek yonli bir nedensellik bulunmustur.

Podrecca ve Carmeci (2001), 1960-1990 doneminde sabit sermaye yatirimlari ve
ekonomik blylme arasindaki uzun dénemli iligkiyi test edebilmek i¢cin 104 ulkeyi
kapsayan bir panel veri analizi gergeklestirmistir. Yontem; Arellano ve Bond (1991)
GMM ve Holtz-Eakin vd., (1988) panel nedensellik analizlerini kapsamaktadir.
GMM sonuglari, iki degisken arasinda pozitif bir iliskinin varligini géstermektedir.
Panel nedensellik testlerinden elde edilen sonuclar, degiskenler arasinda cift yonli
bir nedenselligin oldugunu ortaya koymaktadir.

Lee ve Yu (2005), Kore ekonomisinde ekonomik blylimeye neden olan faktorleri,
yeni bliyiime teorisini dikkate alarak ampirik olarak incelemistir. Calismanin temel
sonuclari, Kore ekonomisinin hem beseri sermaye hem de teknolojik gelismelere
bagli olarak icsel bliylimeyi yakaladigl yonindedir. Basit dogrusal regresyon analizi
cercevesinde 1975-1993 doénemine iliskin olarak; isgici, fiziki sermaye, beseri
sermaye ve teknolojik gelisme oranlarinin GSYiH biiyiime orani tizerindeki etkileri
ele alinmistir. Ampirik bulgulara gore, sabit sermaye yatirimlari ekonomik biylime
Uzerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip degildir.

VAR modeline dayali Granger nedensellik testi ve Johansen esbitiinlesme testle-
rini uygulayan Qin ve He (2005)'nin ¢alismasinin ampirik sonuglari, sabit sermaye
yatirimlari ile ekonomik biyime arasinda uzun dénemli pozitif bir iliskinin varligini
gostermektedir. Ancak, nedensellik iliskisi ekonomik bilylimeden sabit sermaye
yatirimlarina dogru islemektedir. Bu durum, ekonomik blylimenin sabit sermaye
yatirimlarina neden oldugu hipotezini desteklemektedir.

Harvie ve Pahlavani (2006), Gliney Kore ekonomisinde ekonomik biiyimenin te-
mel belirleyicilerini 1980Q1-2005Q3 dénemi zaman serilerini kullanarak test et-
mistir. Yapisal kirillmalar dikkate alinarak Zivot-Andrews (1992) birim kok ve Gre-
gory-Hansen (1996) esbitiinlesme testleri kullaniimistir. Es bitlinlesme denklemi-
ne gore sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik bliyiime Uzerindeki etkisi pozitif,
istatistiki olarak anlami ve gicliidiir. Hata dlizeltme modeli sonuglari ise, sabit
sermaye yatirimlari ile ekonomik biyime arasinda nedensellik iliskisinin varligini
kanitlamaktadir.

Son olarak; Bayraktutan ve Aslan (2008), 1980-2006 déneminde sabit sermaye
yatinimlari ile ekonomik biylime arasindaki uzun dénemli iliskiyi Tlrkiye ekonomi-
si icin analiz etmistir. Johansen-Juselius esbitlinlesme tekniginin kullanildigi bu
¢alismanin ampirik bulgulari, iki degisken arasinda bir esbitlinlesme iliskisinin
varhgini géstermektedir. Bu sonuca gore, sabit sermaye yatirimlari ekonomik bi-
ylmeyi uzun dénemde olumlu bir sekilde etkilemektedir.
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3. Ampirik Analiz

Calismanin bu boéliminde Tirkiye ekonomisi ile birlikte toplam 8 yiksek-orta
gelirli Glkede sabit sermaye yatirimlari ile ekonomik biyime arasindaki iliski ampi-
rik olarak analiz edilmektedir. Bu baglamda; 6ncelikle degiskenler ve veri seti ta-
nimlanmakta, daha sonra ise ekonometrik yontem ve bulgulara yer verilmektedir.

3.1. Degiskenlerin Tanimlanmasi ve Veri Seti

Bu calismanin ornek kitlesini, Diinya Bankasi’nin yiksek-orta gelir grubundaki al-
keler olarak siraladig tlkeler arasinda yer alan Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Ma-
lezya, Meksika, Panama, Romanya ve Tirkiye ekonomileri olusturmaktadir. Cals-
mada kullanilan degiskenler, bir bitin olarak Tablo 1'de goriilmektedir. Burada,
sabit sermaye yatirimlari ile ekonomik bliyiime arasindaki iliski, zaman serileri
analizi  kullanilarak belirlenmektedir. Calismanin degiskenleri olan RSSY
(2005=100) ve ekonomik biiyiime &lgiitii olarak RGSYiIH (2005=100) $ bazinda
alinmistir. 1980-2009 donemini kapsayan s6z konusu yillik veriler, Birlesmis Millet-
ler’in internet sitesindeki istatistiklerden derlenmistir. S6z konusu degiskenler,
degiskenlerin duragan hale getirilebilmesi anlaminda, logaritmasi alinarak analize
dahil edilmistir.
Tablo 1. Modellerde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler | Agilimi

RGSYIH Reel Gayri Safi Yurt ici Hasila (2005=100; $)
RSSY Reel Sabit Sermaye Yatirimlari (2005=100; S)
LRGSYIH Logaritmasi Alinmis RGSYiH

LRSSY Logaritmasi Alinmig RSSY

DLRGSYIH Birinci Farki Alinmis LRGSYiH

DLRSSY Birinci Farki Alinmis LRSSY

DDLRGSYIiH | ikinci Farki Alinmis LRGSYiH

DDLRSSY ikinci Farki Alinmis LRSSY

3.2. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Sabit sermaye yatirimlari ile ekonomik bliylime arasindaki uzun dénemli iliskiyi
test etmede esbltinlesme analizi, kisa donemli iliskiyi test etmede ise (vektor)
hata diizeltme modeli baglaminda nedensellik analizi gerceklestirilmistir. Litera-
tirde esbitlinlesme analizlerinde en ¢ok (izerinde durulan l¢ yontem s6z konusu-
dur: Engle-Granger (1987), Johansen-Juselius (1990) ve Pesaran vd., (2001) yon-
temleri. Bu calisma, iki asamadan olusan Engle-Granger (1987) prosediiriine tercih
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edildigi icin Johansen-Juselius (1990) coklu esbitlinlesme testini kullanir. S6z ko-
nusu test, l¢ temel asamadan olusmaktadir:

Asama 1: Degiskenler 6n teste yani birim kok analizlerine tabi tutularak duraganlik
dizeyleri tespit edilir.

Asama 2: Eger degiskenler birinci farklarinda duragansa uzun dénem denge iliskisi
yani esbitinlesme iliskisi tahmin edilir.

Asama 3: Eger degiskenler arasinda esbitlinlesme iliskisi varsa (vektor) hata di-
zeltme modeli tahmin edilerek kisa dénemli nedensellik sonuglari yorumlanir.

Bu nedenle ¢alismada, ilk olarak zaman serilerinin duragan olup olmadigini belirle-
yebilmek icin birim kok analizleri gergeklestirilmis, daha sonra esbitiinlesme ve
(vektor) hata diizeltme modellerinin isleyisine gegilmistir. Analizlerde, Eviews 5.1
paket programi kullaniimistir.

Birim kok testleri, zaman serileri analizinde ¢ogu yontemin kullaniimasinda bir 6n
hazirlik niteligindedir. Serilerin duragan olup olmadiginin ve duraganlik seviyesinin
tespiti zaman serileri analizinin temelini olusturur. Clinki duragan olmayan seriler-
le elde edilecek sonuglar gercegi yansitmada yetersizdir. Birim kok testleri arasin-
da; Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981); Phillips-Perron (PP) (1988); Kwiat-
kowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) (1992) ve Ng-Perron (1996) testleri yer
almaktadir. Bu ¢calismada serilerin duraganlik seviyelerinin daha saglikh belirlene-
bilmesi icin ADF (1981) ve Phillips-Perron (1988) testleri birlikte kullanilmistir.
Analize konu olan LRSSY ve LRGSYiH serilerinin grafikleri incelendiginde trend
icerdigi gorilmektedir. Dolayisiyla ¢alismada, Dickey-Fuller (1981)'in sabitli ve
trendli modelini ifade eden asagidaki denklem baz alinmustir:

AY, =a, + Y, , +a,trend + z BiAY ; +U,

i1
(1)

Calismada ele alinan her iki seri igin bir trend s6z konusudur. Ayrica duraganhk
analizlerinde sik kullanildigi icin Dickey-Fuller (1981)’in en genis modeli tercih

edilmistir. Modelde Yy , LRGSYIH ya da LRSSY gibi duraganlik testine tabi olan de-

giskenleri ifade etmektedir. Abirinci derece fark islemcisini, Uy beyaz gurilti
slirecine tabi hata terimini, n ise uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. ADF

testlerinde genelde hipotezler HO: & =0, Ha: %<0 seklinde kurulmaktadir. Bura-
da, ADF t istatistik degerinin MacKinnon kritik degerlerinden mutlak deger olarak

blylik olup olmadigina bakilir. Sayet ! katsayisinin t-istatistiginin degeri, Mac-
Kinnon kritik degerinden mutlak deger olarak biyik ise s6z konusu degiskenin
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duragan olduguna karar verilir. Aksi takdirde, serinin diizeyde duragan olmadig
sonucuna varilacaktir. Burada ADF testinde kullanilan gecikme uzunlugu, Akaike
Bilgi Kriteri (AIC)'ne gore belirlenmistir. Tablo 2’de analize dahil edilen tim (lkele-
rin ADF analizi sonuglari verilmistir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Test Sonuglari

Ulkeler LRGSYiH DLRGSYiH DDLRGSYiH | Sonug | LRSSY DLRSSY DDLRSSY Sonug
Arjantin 0,274(1) -3,741(0)** | - (1) -3,304(1) -3,667(0)** | - (1)
Brezilya -4,562(2)* | - - 1(0) -2,532(4)** | -3,891(5)** | - (1)
Bulgaristan | -3,193(7) | -2,840(1) -4,056 (1)** | 1(2) -1,610(1) -3,031(0) -4,755(1)* 112)
Malezya -0,953(0) | -3,823(0)** | - (1) -1,434(0) -3,650(0)** | - I(1)
Meksika -3,014(2) | -2,851(4)* -4,161(7)** | 1(2) -3,320(4) -3,069(4) -7,391(0)* 112)
Panama -2,594(1) | -3,770(2)** | - (1) -5,992(7)* - - 1(0)
Romanya -2,585(1) | -3,009(2) -3,863(0)** | 1(2) -2,294(1) -3,385(1) -3,860(1)** | 1(2)
Tirkiye -3,249(3) | -5,358(0)* - (1) -2,336(0) -5,720(0)* I(1)

Not: Degiskenlere ait ilk degerler test istatistigini, parantez igindeki degerler ise AIC'ye gére belirlenmis gecikme
uzunlugunu vermektedir. * ve ** sirasiyla; %1 ve %5 diizeyinde anlamlilidi ifade etmektedir.

ADF testinden elde edilen ampirik bulgular; Arjantin, Malezya ve Tirkiye ekonomi-
lerinde her iki degiskenin dizeyde duragan olmadigini birinci farklari alindiginda
duragan hale geldigini, yani 1(1) oldugunu gostermektedir. Bu sonuca goére, s6z
konusu ulke serileri arasinda bir esbitiinlesmenin olup olmadigl test edilebilir.
Ancak, daha saglikli karar verebilmek icin serilerin birim kdk analizi icin PP (1988)
testinin de kullaniimasi uygun gorilmistir. Bu nedenle, PP (1988)'nin sabitli ve
trendli asagidaki modeli dikkate alinmistir:

AY, =y + Y, , +a,trend +u,

(2)

Burada da hipotezler HO: % =0, Ha: %<0 seklinde kurulmaktadir. Serinin duragan
olup olmadigina ADF (1981) testindeki gibi karar verilmektedir. Bu test hata terim-
leri konusundaki sinirlayici varsayimlari dikkate almadigi gibi, ylksek derecedeki
korelasyonu kontrol etmek igin gelistirilmis bir birim kok testidir. ADF testinden en
onemli farki, burada otokorelasyonu gidermeye yetecek kadar bagimh degiskenin
gecikmeli degerleri modele dahil edilmemekte ve Newey-West tahmincisi kulla-
nilmaktadir. Tablo 3, PP birim kok testi analiz sonuglarini vermektedir.
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Tablo 3. PP Birim Kok Test Sonuglari

Ulkeler LRGSYiH DLRGSYiH DDLRGSYiH Sonug LRSSY DLRSSY DDLRSSY Sonug
Arjantin 2,177(1) | -3,539(5)** - I(1) -2,574(3) -3,348(8) -9,531(5) 1(2)
Brezilya -2,965(2) | -4,152(1)** - I(1) -2,880(1) -3,408(3) -8,320(7)* 1(2)
Bulgaristan -1,169(2) -2,223(6) -3,863 (5)** 12) -1,112(3) -3,057(1) -5,800(7)** 1(2)
Malezya -1,225(2) | -3,846(3)** - I(1) -1,696(1) | -3,586(3)** - I(1)
Meksika -2,200(3) -6,664(2)* - I(1) -2,989(7) -5,115(3)* - (1)
Panama -0,517(7) -5,410(5)* - I(1) -1,598(8) | -3,611(7)** - I(1)
Romanya -1,069(2) -2,134(4) -3,863(0)** 1(2) -1,250(1) -1,817(6) -3,478(5)*** 1(2)
Tiirkiye -2,546(2) -5,352(3)* - I(1) -2,366(1) -5,709(2)* - I(1)

Not: Degiskenlere ait ilk degerler test istatistigini, parantez icindeki dederler ise Newey-West optimal uyarlama
gecikmelerini vermektedir. *, ** ve *** sirasiyla; %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilidi ifade etmektedir.

Ampirik bulgular Malezya, Meksika, Panama ve Tiirkiye ekonomilerinde serilerin
I(1) oldugunu ortaya koymaktadir. ADF test bulgulari da dikkate alindiginda; Ma-
lezya ve Tirkiye igin her iki degiskenin I(1) oldugu sonucuna variimistir. Bu neden-
le, Malezya ve Tlrkiye’nin zaman serilerinin esbitinlesme analizi i¢in uygun oldu-
guna karar verilmistir. Diger Ulkelerin zaman serileri, esbitinlesme analizine elve-
risli olmadigi icin bundan sonraki analizlerde bu Ulkelere yer verilmemistir.

LRGSYIH ve LRSSY degiskenleri arasindaki uzun doénemli iliskiyi (esbitiinlesme
iliskisini) ifade etmede asagidaki denklemlerden yararlaniimaktadir:

Y, =a+ X, +g
(3)

X, =a+pY, +u,
(4)

Burada Y, t zamanindaki LRGSYiH'y1, X, t zamanindaki LRSSY degiskenini, & ve

[ parametreleri, €, ve U, ise hata terimlerini temsil etmektedir. Esbutiinlesme

analizi ile s6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadi-
gini tespit etmek mimkuindur.
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Esbltlinlesme teorisine gore seriler birinci farkinda duragan iseler, aralarinda bir
esbutlinlesme iliskisi s6z konusu olabilir. Bir dnceki bolimde gerceklestirilen ADF
ve PP birim kok testleri sonucunda, iki Glkenin zaman serilerinin esbitliinlesme
analizine uygun oldugu ortaya ¢ikmisti. Bu nedenle, bundan sonraki asamada Jo-
hansen-Juselius (1990) esbitlinlesme analizine gegmek miimkiin olmustur.

Johansen-Juselius (1990) esbitlinlesme testi yardimiyla ¢oklu esbitiinlesme vek-
torleri igin test yapilabilmekte, esbiitlinlesik vektorler ve uyarlama parametreleri-
nin maksimum olabilirlik tahminleri elde edilebilmektedir. Ayrica, bu model esb-
tunlesik vektorlerin kisith versiyonlarini ve uyarlama parametrelerinin hizini test
etme imkani sunar. Johansen-Juselius (1990) yonteminin ¢ikis noktasi, asagidaki
gibi p gecikmeli bir VAR denklemine dayanir:

Y =u+AYy + +AY e
(5)

Burada Y; birinci farkinda duragan yani I(1) olan degiskenlerden olusan nx1 degis-
kenler vektorini, & nx1 soklar vektorinl ifade eder. Bu VAR modeli, asagidaki
gibi ifade edilebilir:

p-1
AY, = u+T1Y + ) LAY, +¢,
i=1
(6)

p P
Burada I1 =ZA -1 ve T :—ZAJ- olarak hesaplanir. M katsayr matrisini
i=1 j=i+l

gosterir. a ve 8, her biri r rankina sahip nxr boyutunda matrislerdir. a vektor hata
dizeltme modelindeki diizeltme (uyarlama) parametrelerini kapsar. r esbutln-
lesme iliski sayisini, 8'nin her bir kolonu ise bir esbitiinlesik vektort ifade eder.
Johansen ve Juselius (1990), esbiitinlesme vektorlerinin sayisini ve anlamh olup
olmadiklarini belirlemek icin iz ve maksimum 6zdeger olmak Uzere iki temel test
istatistigi gelistirmislerdir. Her bir test asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Jo=-T>Il-4)

i=r+l
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I =-Thil-4,,)

Enders (2003)’e gore iz istatistigi, esbltlnlesik vektor sayisinin r'ye esit ya da
r'den kicglk oldugu seklindeki bos hipotezi, alternatif hipoteze karsi test eder.
Maksimum Ozdeger istatistigi ise, r+1 tane esbitinlesik vektér oldugunu belirten
alternatif hipoteze karsin, es-butilinlesik vektor sayisinin r oldugunu belirten bos
hipotezi test etmektedir. Her iki testten elde edilen istatistik degerleri, Johansen
ve Juselius tarafindan gelistirilen asimptotik kritik degerler ile karsilastirilir.

Table 4, Malzeya ekonomisi icin Johansen-Juselius (1990) esbitiinlesme analizin-
den ele edilen sonuglari sunmaktadir. Uygun gecikme uzunlugu, AIC kriterine gore
2 olarak belirlenmistir. Her iki test istatistigine gore esbiitiinlesme yoktur seklin-
deki H, hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Boylece, her iki degis-
ken arasinda bir esbitlinlesme iliskisi s6z konusudur. Normalize edilmis esbiitlin-
lesme denklemi, asagida yer almaktadir:

LRGSYiH = 1,680 + 0,988LRSSY
t-istatistigi (12,012)

Esbltiinlesme denklemine gore sabit sermaye yatinmlarindaki %1’lik bir artis,
ekonomik bliyiimeyi %0,988 oraninda artirmaktadir. Bu ampirik sonug, iki degis-
ken arasinda gli¢li ve istatistiki olarak anlamli bir iliskinin oldugunu ortaya koy-
maktadir.

Tablo 4. Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Test Sonuglari (Malezya)

Hipotez J;, istatistigi Kritik deger (%5) Jmax istatistigi Kritik deger
(%5)

Ho:r=0, H,:r=1 18,534 (0,016) 15,494 17,066 (0,017) 14,264

Hoir<l, H,:r=2 1,468 (0,225) 3,841 1,468 (0,225) 3,841

Not: Parantez icindeki degerler, olasilik diizeyini géstermektedir.

Table 5, Turkiye ekonomisi icin Johansen-Juselius (1990) esbitiinlesme analizin-
den ele edilen sonuglari sunmaktadir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesin-
de AIC kriteri kullanilmistir. Her iki test istatistigi dikkate alindiginda esbutiinlesme
yoktur seklindeki H, hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmektedir. Bu sonu-
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ca gore, her iki degisken arasinda bir esbitlinlesme iliskisi s6z konusu degildir.
Yani, sabit sermaye yatirimlari uzun donemde ekonomik bliyiimeyi etkilememek-
tedir.

Tablo 5. Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Test Sonuglari (Tiirkiye)

Hipotez J;, istatistigi Kritik deger (%5) Jmax istatistigi Kritik deger
(%5)

Ho:r=0, H,:r=1 4,700 (0,839) 15,494 4,192 (0,838) 14,264

Ho:r<1, Hyir=2 0,507 (0,476) 3,841 0,507 (0,476) 3,841

Not: Parantez igindeki degerler, olasilik diizeyini géstermektedir.

Esbltinlesme testi, degiskenler arasindaki nedenselligin yoni hakkinda hig¢ bir
bilgi vermemektedir. Engle-Granger (1987)'a gbre degiskenler arasinda bir esb-
tiinlesme iliskisi s6z konusu oldugunda bir nedensellik iliskisi de tespit edilebil-
mektedir. Engle-Granger (1987) tarafindan gelistirilmis olan (vektor) hata dizelt-
me modeli, uzun dénem dinamikleri ile kisa donem dinamiklerini bir birinden ayird
etme imkani sundugu gibi nedensellik analizinin gerceklestirilmesini saglar. Gelisti-
rilmis bir Granger nedensellik testi olarak da bilinen (vektor) hata dizeltme prose-
dirt, daha acik olarak asagidaki esitlikler ile ifade edilebilmektedir:

AY, =a + ZﬁliAxt—i + ZﬂliAYt—i +RECT +é&y
i=1 i=1
(7)

AY,=a, + ZﬂZiAxt—i + ZﬂziAYt-i +7,ECT . + &
i=1 i=1

(8)

7 ve 8 no'lu esitliklerde yer alan ECT.; terimi hata dizeltme terimi olarak
bilinmektedir ve esbitinlesme esitliginden elde edilen kalintilar serisinin bir
gecikmeli degerini yansitir. Hata dlzeltme teriminin katsayisi, dengeden
sapmalara bagimsiz degiskenin verdigi reaksiyonu gosterir. Uygulamada hata di-
zeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel agidan anlamli olmasi beklenir. Bu kat-
saylya iliskin anlaml t-istatistigi uzun dénemli nedensellige isaret eder. Ayrica,
modeldeki bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin bir bitiin olarak F-istatistiginin
anlamli olmasi kisa donemli nedenselligin varligini gostermektedir. (Vektor) hata
diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testi sonuglari, Tablo 6’da verilmis-
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tir. F-istatistigi degerlerinin F-tablo degerlerinden kiigclik olmasi, degiskenler ara-
sinda kisa donemli bir nedenselligin bulunmadigini ortaya koymaktadir.
Tablo 6. (Vektor) Hata Diizeltme Modelinin Sonuglari (Malezya)

Denklem Bagiml Degisken Bagimsiz Degisken Katsayilar t-istatistikleri F-istatistikleri
DLRGSYiH(-1) 0,487 0,961
1 DLRGSYiH DLRSSY(-1) -0,051 -0,443 0,605
ECT.. 0,029 0,711
DLRSSY(-1) -0,132 -0,327
2 DLRSSY DLRGSYiH(-1) 2,819 1,590 3,342
ECT:, 0,327 2,317

Calismanin sonuglarini diger ampirik arastirmalarin bulgulari ile karsilagtirmak
mimkindir. Kormendi ve Meguire (1985); Barro (1991); De Long ve Summers
(1991); Levine ve Renelt (1992); Qin ve He (2005) sabit sermaye yatirimlari ile
ekonomik biiylime arasinda glgli bir iliskinin varligina dair dnemli kanitlar ortaya
koymuslardir. Diger taraftan; Blomstrém vd., (1993); Qin ve He (2005) ekonomik
bliyimeden sabit sermaye yatirimlarina dogru isleyen tek yonli bir nedensellik,
Wen (2001) sabit sermaye yatirimlarindan ekonomik biyimeye dogru isleyen tek
yonli bir nedensellik iligkisi tespit etmiglerdir.

Bu calismada ise Malezya igin sabit sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylime ara-
sinda bir es bitlinlesme iliskisi tespit edilmistir. Calisma bu yonlyle Kormendi ve
Meguire (1985); Barro (1991); De Long ve Summers (1991); Levine ve Renelt
(1992); Qin ve He (2005)’'nin sonuglariyla 6rtismektedir. Ancak bu calisma her-
hangi bir nedensellik iliskisine rastlanilamamasi yoniyle de Blomstrom vd., (1993);
Qin ve He (2005); Wen (2001)’in ampirik bulgularindan ayrismaktadir.

4. Sonug

Sermaye fundementalizmi olarak nitelendirilen sabit sermaye yatirimlarinin eko-
nomik blylmeyi etkiledigi tezi ile ilgili ilk agiklamalar klasik iktisatcilara aittir. Te-
melde kapitalist bir ekonominin biylme dinamikleriyle ilgilenen klasikler, nifus
bliyiimesi ve sermaye birikimini blylimenin gerekli kosullari olarak algilamislardir.
Harrod-Domar, Lewis, Rostow, Rebelo, Uzawa ve Lucas modelleri sermaye fun-
dementalizmi gorisi icin orijinal teorik temeller olusturmuslardir.

Bu calismada, yliksek-orta gelir grubuna dahil sekiz (lke icin sabit sermaye yatirim-
lari ile ekonomik bliyiime arasindaki uzun ve kisa donemli iliskiler ampirik agidan
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analiz edilmistir. Johansen-Juselius esbitiinlesme test sonuglari sadece Malezya
ekonomisi icin bir esbitlinlesme iliskisi belirlemistir. Bu sonuca gbre, Malezya’da
sabit sermaye yatirimlari ile ekonomik blylime arasinda uzun dénemli, pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir iliski s6z konusudur. (Vektor) hata diizeltme modelinin
tahmin sonuglarina gore, Malezya ekonomisinde sabit sermaye yatirimlari ile eko-
nomik bliyiime arasinda kisa dénemli her hangi bir nedensellik iligkisi tespit edile-
memigtir.

Kisa donemde sabit sermaye yatirimlari ile ekonomik bliylime arasinda her hangi
bir ampirik iliskinin tespit edilememesi ancak uzun dénemde sabit sermaye yati-
rimlarinin ekonomik biylime Uzerinde pozitif-istatistiki olarak anlamh ve gliglQ bir
etkisinin ortaya c¢ikmasi hi¢c kuskusuz Harrod-Domar, Lewis, Rostow, Rebelo,
Uzawa ve Lucas gibi iktisatcilarin ortaya koyduklari teorik aciklamalar ile de o6r-
tismektedir.

Calismanin ampirik bulgulari, Malezya ekonomisi icin sabit sermaye yatirimlarinin
ekonomik blylime Uzerinde etkili oldugu tezini kanitlar niteliktedir. Nitekim, 2006-
2010 doneminde yillik olarak ortalama %4,2’lik bir blylime sergileyen Malezya
ekonomisi 2010 yilinda diinyanin en rekabetgci 10 tlke arasina girmeyi basarmistir.
Malezya Yatirrm Kalkinma Ajansi’'nin yatirrm ve yetenek glicline yonelik yatirim
yapma konusunda yetkilerinin artirilmasi, segilen endistrilerde gelir vergisi ve
kurumlar vergisinde diisiik oranlarin saglanmasinin yani sira bu sektorlere 6zgi
destekler ve dlzenlemelerin daha kolaylastirici olmasi bu gelismeyi saglayan
onemli faktorlerdendir. Diger gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi Malezya eko-
nomisi icin de ylksek oranli bir ekonomik bliyiimenin saglanmasi ve surdurulebil-
mesi ylUksek sermaye birikimini ve yatirimlar gerektirmektedir. Bu galismanin
devami olarak sabit sermaye yatirimlarinin kamu ve 6zel sektor ya da tarim, sana-
yi, hizmetler sektérii ayirimi yapilarak GSYiH Gzerindeki etkisi ampirik olarak aras-
tirilabilir. Ayrica sabit sermaye yatirimlarinin innovasyon ve beseri sermaye ile
karsilikh etkilesimi dikkate alinarak ekonomik biiyiimeye olan katkisi da {izerinde
durulabilecek bir baska ampirik arastirma konusudur.
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