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OZET

Yatirumlar, sabit sermaye yatirimlari, konut ve stok yatirumlar olarak
tic kistma ayrilabilmektedir. Sabit sermaye yatirimlari, fabrikalar,
makineler, isyerleri ve iiretim siirecinde kullamlan diger dayanikh
mallar icermektedir. Sabit sermaye yatirimlar, iilkelerin sermaye
birikimine, dolayisiyla da iiretim kapasitesi ve istihdam artisina yol
acarak ekonomik biiyiimeye katk: saglayabilmektedir. Sabit sermaye
yatrumlar cesitli sektorler aracihgiyla yapilmakta ve biiyiime
tizerindeki etkileri de farkh farklh olmaktadir. Calismada Tiirkiye'de
1963-2014 wyllar arasindaki sektorler itibariyle sabit sermaye
yatrumlar dikkate alhnarak, bu degiskenlerin ekonomik biiyiime
diizeyi iizerine etkileri En Kiiciik Kareler Yontemi ile analiz edilmistir.
Yapilan analiz tahminlerine gére imalat, tarim, saghk ve ulasim
sektorlerine yapilan sabit sermaye yatirumlar ekonomik biiyiimeyi
pozitif yonde etkiledigi, enerji, turizm ve diger sektorlerce yapilan sabit
sermaye yatirumlarimin biiytimeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmastir.
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ABSTRACT

Investments can be categorized into three classes as fixed capital
investments, residential investments and inventory investments. Fixed
capital investments include factories, machines, workplaces and other
durable goods used in the production process. These investments may
contribute to capital stock of countries as well as to economic growth
by increasing the production capacity and employment opportunities.
Fixed capital investments are made through various sectors and have
different impacts on economic growth. This study examines the fixed
capital investments on a sectoral basis between 1963-2014 and
analyzes the effect of these variables on economic growth using the
Least Squares Method. The analysis results showed that fixed capital
investments in the manufacturing, agricultural, health and
transportation sectors affect economic growth positively, while the
investments in energy, tourism and other sectors affect economic
growth negatively.
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GIRiS

Ulkelerin ekonomik ve sosyal acidan daha iyi bir seviyede olabilmeleri hususunda en 6nemli
unsurlardan bir tanesi de yatirnmlardir. Yatirnmlar, makroekonomik ac¢idan bir takim mal ve
hizmetlerin iiretimini gerceklestirmek icin tesisler kurmak iizere kaynak ayrilmasi, iiretim
kapasitesine ve sermaye stokuna ilaveler yapilmas: olarak tanimlanabilir. Yatirimlar genel
olarak, kamu ve ozel sektor yatirnmlar olmak lizere ikiye ve/veya sabit sermaye yatirimlari,
konut ve stok yatirnmlar: olarak ii¢ kisima ayrilabilmektedir. Iktisadi biiylime analizlerinde
sermaye birikimi, liretim fonksiyonlarinin temel unsurlarindan biri olmaktadir. Sermaye
birikimi arttikea iilkelerin iiretim kapasitesi ve verimlilikleri artmakta ve sonuc olarak da, daha
fazla mal ve hizmet iiretilerek ekonomik biiyiime gerceklesebilmektedir (Yildirim vd.,
2008:111). Iktisadi yaklagimlarin bir ¢ogu biiyiime modellerinde temel faktor olarak sermaye
birikimini analize dahil etmektedir. Genel bir ifadeyle sermaye birikimi ya da bir diger adiyla
sermaye stoku, herhangi bir iiretim tesisinin belirli bir zamanda mal ve hizmet {iretim
kapasitesi seklinde ifade edilebilir. Sermaye birikiminin artirilmasi, kamu ve 6zel sabit
sermaye yatirimlariin artirilmasi ile miimkiin olabilmektedir.

Sabit sermaye yatirnmlar1 cok cesitli kanallarla biiyiime tizerinde etki meydana
getirebilmektedir. Ozellikle sabit sermaye yatirimlarinin yapildigi alan, bir diger ifade ile
sekorel bazda sabit sermaye yatirimlarinin, iiretim diizeyi tizerindeki etkileri farkh
olabilmektedir. Sabit sermaye yatirimlari sektorel ayrimla imalat, tarim, turizm, saglik, enerji,
ulasim, madencilik, konut, egitim ve diger sektorler olarak genis bir yelpazede yer almaktadir.

Calismada sektorel ayrimla sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri
incelenmektedir. Bu amacla ilk olarak teorik olarak sabit sermaye yatirimlari, tiirleri ve
boyutlar1 ele ahnmaktadir. Ikinci olarak da bu alanda yapilan ¢alismalar ¢ercevesinde literatiir
verilmektedir. Son olarak sektorler ayrimiyla sabit sermaye yatirimlarinin, ekonomik
biiylimeye etkilerini analiz etmeye yonelik ampirik bulgulara ve sonuca yer verilmektedir.

1. Sabit Sermaye Yatirnmlari ve Biiyiime

Adam Smith, bir iilkenin genel mal mevcudunu ii¢ kisimda incelemistir. Bunlardan ilki, acil
titketim igin ayrilan, herhangi bir gelir ya da kar getirme durumu olmayan yiyecek, giyecek, ev
esyasl, vs. stokundan olusan kisimdir. Ikinci kisim, yalnizca dolasim ya da sahip degistirme
yoluyla gelir getirme 6zelligi tasiyan doner sermayedir. Son kisim ise, yapisi geregi, dolasimda
bulunmadan ya da el degistirmeden bir gelir ya da kar getiren sabit sermayedir. Smith'e gore,
sabit sermaye baslica dort 6geden olusur (Smith, 1985: 228):

e Emegi kolaylastirip kisaltan tiim yararli makineler ve is aletleri,

e Hem kiraya veren sahiplerine hem de onlara bu kiray1 6deyen kisiye gelir edinme yolu
acan tiim kar getirici binalar,

e Toprag: ekip bicmeye en elverisli duruma getirmek {izere kar elde edecek bicimde
yapilan yatirimlar, yani topragin islenmesi,

e Toplumu olusturan bireylerin veya iilkede yasayan insanlarin kazanmis olduklar:
yararl yeteneklerdir. Bu yetenekler o kisinin servetinin bir par¢asini olusturdugu gibi,
o kiginin iiyesi oldugu toplumun servetinin de ayni bicimde bir pargasini
olusturmaktadir.

Bu bilgiler 1s131nda sermaye birikimi, bir iilkenin istihdam ve verimliliginde etkinligin
arttirlmasiyla, iilke refahinin yiikseltilmesi ve ekonomik biiyiimesinin gerceklestirilmesinde
en gerekli faktorler arasinda yer almaktadir. Genis bir tamimla sermaye birikimi, belirli bir
zamanda mal ve hizmet liretme potansiyelini ifade etmektedir (Cetin, 2012: 210).

Iktisaden az gelismis ya da gelismeye devam eden devletlerde, ekonomi politikasinin ilk hedefi,
ekonomik biiyiime ve ekonomik kalkinmanin biiyiik oranda saglanmasidir. Ancak bu devletler,
ekonomik biiyiime ve kalkinmanin saglanabilmesi i¢in gerekli olan sermaye birikimi ve finanse
edilmesi hususunda bircok problemle karsilasmaktadir. Karsilasilan bu sermaye sorununun
¢ozlimiiyle birlikte yatirnma yonlendirilmesi gerekmektedir (Cetinkaya, 2004: 241).
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Yatirnm, mevcut olan sermaye stogunu artirmak ya da aym seviyede tutmak icin
gerceklestirilen harcama olarak tamimlanmaktadir. Sermaye stogu olarak kastedilen; fabrika,
makine, igyerleri ve iiretim siirecinde kullanilan diger dayanikli mallardan olusmakla birlikte,
bunun yaninda konut ve stok miktarini da icine almaktadir. Sonuc olarak yatirim, sermaye
stogunun kastettigi bu oOgeler iizerinden yapilan bir harcama olarak ifade edilmektedir
(Dornbusch ve Fischer, 1990: 303).

Kisi basina diisen milli geliri arttirarak ekonomik biiyiime ve kalkinma oranim yiikseltme
gayretinde olan iilkeler, yatirima gereken 6nemi vermesi gerekmektedir. Zira yatirimlar, milli
gelirde hizh, etkili ve verimli gelisim ve ilerlemeleri saglayabilecek hassas ve dinamik bir
faktorii temsil etmektedir. Bununla birlikte, milli gelir toplumun refahi ile de yakindan ilgili
oldugundan dolayl, yatirnmlarin gerceklestirilmesi sonucunda, ekonomik degismelerin
yaninda, sosyal degisimlerinde gerceklesmesi beklenmektedir (Biiker, 1973: 3).

Halihazirdaki kaynaklarin ya da servetin, gelecekte tiiketim giiciiniin yiikselmesiyle beraber,
yiiksek diizeyde gelir getirmesi beklenen cesitli ekonomik faaliyetlere aktarilmasi olarak
tanimlanan yatirim, belirli bir kaynagin ya da servetin gelir saglamak amaciyla kalici olarak
kullanilmas1 olarakta ifade edilmektedir (Karabiyik, 1997: 3; Konuralp, 2005: 3). Yurtici
yatirimlar genel olarak kamu ve 6zel sabit sermaye yatirimlari olarak ikiye ayrilmakla birlikte,
Tiirkiye’de yatirimlarin seyri Grafik 1 yardimiyla asagida gosterilmistir.

Grafik 1: Tiirkiye’de Kamu Sabit Sermaye Yatirimlari- Ozel Sabit Sermaye
Yatirnmlar: (1984-2014)
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Kaynak: http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/index.aspx

Grafik 1’e gore, Ozel sabit sermaye yatirimlar1 kamu sabit sermaye yatirnmlarina gore daha
yiiksek bir oranda gerceklestigi goriilmektedir. Ozel yatirimlar1 belirleyen unsurlardan biri,
kamu yatirimlarindaki gelismedir. Ekonomi teorilerinde genel olarak 6zel yatirimlar, arz-talep
dogrultusunda gerceklesen “uyarilmis” yatirimlar1 ifade ederken, kamu yatirimlari milli
gelirden etkilenmeyen “otonom” yatirimlar olarak ifade edilmektedir. Yatirim diizeyindeki
dalgalanmalar gozlemlendiginde, 6zel yatirimlarin kamu yatirimlarim takip ettigi, diger bir
ifade ile uyarildigi grafik cercevesinde goriilmektedir.

Sabit sermaye yatirimlari, herhangi bir ekonomide iiretim bilesenlerinin; mal ve hizmet
iiretimini arttirmak, bilhassa ilerleyen zamanlarda tiiketim ve ihracat olanaklarim ¢ogaltmak
icin, belirli bir zamanda sermaye oraninin yiikseltilmesi amaciyla kullanilmasi anlamina
gelmektedir (Eriskin, 2013: 2). Kamu sektorii ya da 6zel sektorde sabit sermaye yatirimlarinin
yapilmasi neticesinde, ekonomide yer alan tiretim faktorlerinde, mal ve hizmet tiretiminde bir
yiikselme gerceklesecegi diisiincesiyle, gerceklesen bu yatirimlarin milli geliri yilikseltecegi ve
iilke ekonomisinin kalkinmasini saglayacag diisiiniilmektedir (Yilmaz ve Tezcan, 2007: 5).

Sabit sermaye; enerji, turizm, ulagim, imalat, tarim, egitim, saglik, konut, madencilik ve diger
sektorler gibi birbirinde farkli bircok sektor itibariyle yatirnmlara dontismektedir. Cesitli
sektorler yoluyla yatirrma doniisen sermaye, ekonomik olarak biiyiimenin gerceklestirilmesini
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katki saglayabilmektedir. Grafik 2’de baz1 sektorler itibariyle toplam sabit sermaye
yatirimlarinin cari fiyatlarla yiizde dagihim gosterilmektedir.

Grafik 2: Sektorler itibariyle Toplam Sabit Sermaye Yatirnmlar:
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Kaynak: http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/index.aspx

Grafige gore, genel olarak sabit sermaye yatirimlarinin en yiiksek seviyede gerceklestigi sektor,
imalat sektoriidiir. Ardindan, baslarda diisiik bir yatirnm diizeyine sahip olan ulastirma
sektoriinde, 2000’li yillardan sonra siirekli bir artis gozlemlenmektedir. Bununla birlikte,
baslarda daha yiiksek bir yatirim oranina sahip olan tarim sektorii, zamanla diisme egilimine
girdigi gortilmektedir. Diger sektorlerde ise, cogunlukla son yillarda yatirima yonlendirildigi
goriilmektedir.

Ekonomik biiyiime, bir ekonomideki en 6nemli gostergelerin; toplam iiretim, yatirim, ithalat
ve ihracatin, belirli bir zaman araligindan bagka bir zaman araligina kadar, iiretme
potansiyeliyle iliskili bir sekilde artis1 biciminde genis olarak tamimlanabilirken, bir iilkenin
gayri safi milli hasilasinin (GSMH) belirli bir zamandan bagka bir zamana kadar reel olarak
artis1 biciminde dar olarak tanimlanabilmektedir (Cetinkaya, 2004: 240). Uretim fakt6rlerinin
ve verimliliginin artis1 sonucu iiretim miktarinda meydana gelen artiglar, reel milli gelirin
artmasini ifade eder ki, bunun sonucunda da ekonomik biiyiime gerceklesmektedir. Ekonomik
biiylimenin artisiyla, iilkede yasayan kisilerin yasam standartlarida artmaktadar.

Bir iilkenin belirli bir periyotta, GSMH’sinin artisi olarak tamimlanan biiyiime, Tiirkiye'de
2000-2017 yillar arasinda yillik gerceklesme oranlar1 olarak, asagida bir grafik yardimiyla
gosterilmektedir.

Grafik 3: Tiirkiye’de Biiyiime Oranlari (2000-2017)
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Kaynak: http://www.worldbank.org/; http://www.tuik.gov.tr.

Grafige gore, belirli yillarda ciddi oranda artan biiylime, zaman zaman negatif yonlii bir azalma
egilime girmistir. Negatif olarak biiylimenin gerceklestigi yillarin 2001 ve 2009 yillar1 oldugu
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goriilmekle birlikte, bu yillarda meydana gelen ekonomik krizden etkilenildigi agiktir. Bunun
disinda, yasanan siyasi istikrarsizliklar ve diger olumsuzluklar ekonomik biiyiimenin yiiksek
oranlarda gerceklesmesine engel olmaktadir. Ayrica, sermaye birikiminin yatirimlara
doniismemesi, biiyiimeyi olumsuz olarak etkileyen faktorlerdendir (Teyyare ve Sayaner, 2018:
192).

Yatinnmlarin, ekonomik biiylimenin en 6nemli unsurlarindan birisi oldugu genel kabul goren
bir olgudur. Iktisadi yaklagimlarin ¢ogu biiyiimenin temelinde yatirimlarin oldugu konusunda
hemfikirdir. Yatirnmlarin sermaye birikimine, sermaye birikiminin de cesitli yollarla biiyiimeye
yol acacagi varsayillmaktadir.

Genel olarak, sermaye birikimi sonucunda gergeklestirilen yatirnmlarin, ekonomik biiytime
iizerinde biiyiik oranda etkili olmasi, baslica su nedenlerle agiklanabilmektedir (Bulutay, 1995:
5):

e Yatirimlar, artan liretimin maliyeti diisiirmesi olarak ifade edilen 6l¢ek ekonomilerinin
ve bir tiretim faktoriiniin miktarindaki oransal artisin iiretimde bu orandan daha fazla
bir tiretim artisini saglamasi olarak ifade edilen artan getirinin ana faktoriidiir.

e Yatirimlar, yeni teknolojilerin kullanilmasina olanak taniyan ana etkendir.

e Yatirimlar, tecriibe edinme ve uygulayarak 6grenme olanag: tanimaktadir.

e Sosyal sermayenin yaninda, farkl bir¢ok digsalligin temelini olusturur.

o Etkinligi ve verimliligi yiiksek olan faaliyet alanlar1 meydana getirmektedir.
2. Ampirik Literatiir

Sabit sermaye yatirimlari ve ekonomik biiytime arasindaki baglantiyr arastiran birgok calisma
mevcut olmakla birlikte, literatiir oldukca zengindir. Calismanin bu kisminda kisaca
literatiirden bahsedilmektedir.

Tablo 1: Sabit Sermaye Yatirimlari ve Biiyiime

Yazar/Tarih Bulgu

Sermaye birikiminin ekonomik biiylimeye katisini arastirdig:
calismasinda ABD’de 1948-1979 ddoneminde yatirimlarin biiylimeye
katkisini % 47 olarak tespit etmistir.

Fiziksel sermaye yatirimlarinin ekonomik biiytime ile ilgili olarak ortaya
cikardig etkileri ampirik olarak analiz etmis, bunun sonucunda da pozitif
digsalliklarinda etkisiyle fiziksel sermayedeki artiglarin, ekonomik
biiylimeyi arttiracaginmi ortaya koymustur.

Kamu yatirimlarinin biiyiime iizerindeki etkisini incelemistir. Ciktinin
emek, 6zel sermaye ve kamu sermayesine bagh oldugu bir toplam {iretim

Jorgenson ve
dig. (1987)

Romer (1987)

Azchgu)e T fonksiyonunda, ABD’de kamu yatirimlarinin, 6zel yatirnmlara oranla 2 ila
959 5 kat daha etkili oldugu ortaya konulmustur. Bunun neticesinde kamu
yatirimlarinin biiyiimeyi arttirdigi tespit edilmistir.
De Long ve
Summers Fiziksel sermayenin artmasiyla birlikte, ekonomik biiylimenin de artacagi
(1991) iizerinde durmustur.

Boskin ve Lau 195071985 yillar1 Fransa, Bat1 Almanya, Japonya, Ingiltere, ABD iilkeleri
(1992) kapsaminda yapilan ¢calismada, sermaye birikiminin ekonomik biiyiimeye
katkisi, % 30 oldugu tahmin edilmistir.

Levine ve

Renelt (1992) Ekonomik biiyiime ile yatinmlar arasinda olumlu bir iligkinin varhgim

aciklamaktadir.

Cin ekonomisini 1952-1985 yillar itibariyle sabit sermaye yatirimlari ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi tahlil etmis, bu iki degisken arasinda
Chow (1993) uzun vadeli bir iliskinin varoldugunu tespit etmistir. Sonug olarak, sabit
sermaye yatirimlarinda meydana gelen ylizde birlik bir artis, biiyiimeyi
yiizde 0,045 artirdig1 sonucuna ulasilmistir.
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Kendrick ABD’deki ekonomik biiyiimenin (1890-1990 doneminde) %33,1’inin
(1993) sermaye birikiminden dolay1 oldugunu ortaya koymustur.

Yatirimlar ve biiylime arasindaki iligkiyi analiz eden ¢alisma bulgularina
gore, yatirimlarda gerceklesen %1’lik bir artis, biiylimeyi %0,12 oraninda
artiracagini tespit etmislerdir.

King ve Sermaye birikiminin, biiyiimenin hem temel bir belirleyicisi, hem de bir
Levine (1994) ozelligi oldugunu vurgulamstir.
Gelismis 7 ilke iizerinde yaptig1 calismasinda, 1960-1990 donemini
dikkate alarak sermaye birikimi ve teknolojik gelismenin, biiyliimenin en
temel Ogelerinden oldugunu, sermaye birikiminin yaklagik yiizde elliyi
asan bir oranda biiyiimeye katkisinin oldugunu ortaya koymuslardir.
Yapilan analiz sonucunda yatirnmlarin biiyiimeyi tetikledigi ile ilgili bir
bulgu tespit edilmemistir. Aksine, biiylimenin sermaye birikimini
tetikledigi sonucuna ulagsmislardir.
Cin ekonomisinin 1952-1993 aras1 donemde, sabit sermaye yatirimlari ve
Kwan ve dig. biiylime arasindaki iliski ampirik olarak test edilmis ve analiz sonucuna
(1999) gore, sabit sermaye yatirimlarinin biiyiime {izerinde pozitif bir etkisi
oldugu tespit edilmistir.
9 Asya iilkesinin 1950-1997 arasi donemdeki ihracat, yatirimlar ve
biiylime arasindaki iligkileri analiz etmistir. Calisma bulgularina gore,
iilkelerin cogunda sabit sermaye yatirimlar ve biiyiime arasinda gii¢lii bir
iliski oldugu ortaya cikmistir.
47 gelismis ve gelismekte olan iilkenin 1965-1990 donemi verileri ile
yaptig1 analizde, gelismis iilkelerde sermaye birikimi ile teknolojik
Saygil (1999) gelismelerin, gelismekte olan iilkelerde ise, sermaye birikimi ile
istihdamin yiikselmesinin ekonomik biiyiimenin biiylik bir kismim
acikladigini ortaya koymustur.
1968-1998 yillar1 Tiirkiye i¢in biiyiime ve yatirim harcamalar: arasindaki
Berber ve dig. iliskiyi test etmislerdir. Buna gore yatirnmlarda ortaya ¢ikan devaml bir
(2001) yiikselisin, biiyiimeyi de devamli bir bigcimde artirmayacagi tespit
edilmistir.
Biiylime ile yatirnm oranlar1 arasindaki uzun vadeli iligkiyi analiz etmis,
bunun sonucunda da, yatirim ile biiyiime arasinda uzun vadeli bir

Barro ve Lee
(1994)

Barro ve Sala-
i-Martin
(1995)

Blomstrom ve
dig. (1996)

Sinha (1999)

Li(2002)  jiinin bulundugu ve yatmmlarm bityiimeyi etkiledigini ortaya
koymustur.
Harvie ve Giiney Kore ekonomisinde bi.iyii.m(.enin teme':.l "belirleyicileri, zaman
Pahlavani serilerini kul}anarak. test edilmistir. Es butyn}e§me_ deI.ll.demlnm
(2006) bulgularina gore, sabit sermaye yatirnmlarimin biiyiimeyi pozitif olarak
etkiledigi, istatistiki olarak anlamh ve giiclii oldugunu ortaya koymustur.
Tiirkiye ekonomisi icin 1980-2006 yillar1 arasinda sabit sermaye
Bagerglsc;;t;an yatirimlar1 ve biiyiime arasindaki uzun vadeli iligkiyi analiz etmislerdir.
(2008) Calisma bulgularina gore, sabit sermaye yatirimlarinin biiyiimeyi uzun
donemde pozitif olarak etkiledigi tespit edilmistir.
1980-2009 donemi, yiiksek ve orta gelir seviyesindeki 8 iilke i¢in sabit
Cetin (2012) sermaye yatirimlar: ve biiyltime arasindaki iligki kisa ve uzun vadeli olmak
iizere iki sekilde test edilmis ve sadece bir iilke i¢in uzun vadeli bir
iliskinin varlig1 bulgusuna ulagilmistir.
27 AB iilkesi ve Tiirkiye cercevesinde 1991-2011 arasi yillarda, sabit
Sahbaz (2014) sermeye yatirimlar1 ile biiyiime arasindaki iligki analiz edilmistir.

Bulgulara gore uzun donemde sabit sermaye yatirimlar: ve istihdamdan,
biiyiimeye dogru bir nedenselligin varhig: tespit edilmistir.

3. Veri Seti, Ekonometrik Yontem ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Calismanin bu kisminda, teorik olarak ortaya koydugumuz iligkiler ampirik olarak test
edilmektedir. Buna gore; imalat, tarim, turizm, saglhk, enerji, ulagim ve diger sektorler olmak
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lizere, sektorler itibariyle sabit sermaye yatirimlarinin biiylime iizerinde etkisi incelenerek, bu
degiskenler arasindaki iligki ortaya konmaya ¢alhisilmaktadir. Calismada temel hipotez, gesitli
sektorlerce gerceklestirilen sabit sermaye yatirimlarinin, biiytime tizerinde olumlu ve giiclii bir
etkiye sahip olmasidir.

Ik olarak, modelin yontem ve veri seti aciklanmaktadir. Sonrasinda, modelde kullanilan
degiskenler, zaman dilimi ve bu degiskenlerin kaynaklar1 hakkinda bilgi verilmektedir. Daha
sonra, bahsedilen degiskenler arasindaki iligki, Eviews 9 programinda ile En Kiiciik Kareler
(EKK) yontemi ile tahmin edilmektedir. Son olarak elde edilen bulgulara yonelik yorum
yapilmaktadir.

3.1. Veri Seti

Calismada, Tiirkiye’de 1963-2014 yillar1 arasindaki imalat, tarim, turizm, saglk, enerji, ulasim
ve diger sektorler olmak iizere, sektorler itibariyle sabit sermaye yatirimlari ve biiyiime verileri
dikkate alinarak, sekiz farkh degisken modelin tahmininde kullanilmistir. Modelde biiyiime
bagimli degisken olarak belirlenirken; imalat, tarim, turizm, saglik, enerji, ulasim ve diger
sektorlerin yatirimlar1 ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Modelin bagimlh
degiskeni olan biiylime, Diinya Bankasi veri taban1 World Development Indicators (WDI)’dan
alinan verilerden olugsmaktadir. Modelde bagimsiz degiskenler olarak kullamilan; imalat,
tarim, turizm, saglk, enerji, ulasim ve diger sektorlerin gerceklestirdigi sabit sermaye
yatirimlan verileri ise, Kalkinma Bakanlig1 veri tabanindan alinarak, analize dahil edilmistir.

3.2. Ekonometrik Yontem: En Kiiciik Kareler Yontemiyle Regresyon Analizi

Calismada yalmizca Tiirkiye ekonomisi lizerine bir arastirma yapilacag: icin, degiskenlerin
zamana gore degisimlerini gosteren zaman serisi analizi yapilmaktadir. Bunun yaninda
calismada birden fazla bagimsiz degisken kullanmildig1 icgin, coklu regresyon modeli
kullamilmaktadir. Calismada parametreler ise, kullanilan en yaygin yontemlerden biri olan ve
birtakim varsayimlarin saglanmasi1 durumunda giivenilir sonuclar vermesinden dolay1, EKK
yontemi ile tahmin edilmektedir.

Tablo 2: Degiskenlerin Modelde Gosterimi

Kisaltmalar Degiskenler

GR Biiyiime
M Imalat Sektérii Yatrimlar
EN Enerji Sektorti Yatirimlar

AEN Enerji Sektorii Yatirumlarumn 1. Dereceden Fark:
TR Tarun Sektérii Yaturimlar:
7 Turizm Sektorii Yatirimlar:

ATZ Turizm Sektorii Yatirimlarinin 1. Dereceden Fark:
SA Saghk Sektorii Yatirimlar

ASA Saghk Sektorii Yatirimlarimn 1.Dereceden Farki
UL Ulasun Sektorii Yatirimlar
DG Diger Sektor Yatirumlart

ADG Diger Sektor Yatirimlarinin 1.Dereceden Farki
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3.3. Birim Kok Testi
Tablo 3: Birim Kok Testi (Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test istatistigi)

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test Istatistigi i

Degiskenl t-Istatistik Olasihik BirimK 1.Der.Far

GR -7.031219 0.0000%** Yok -

IM -5.560244 0.0002%** Yok -

EN -2.456691 0.3475 Var 0.0000***

TR -3.964155 0.0164** Yok = -

7 -0.310782 0.9158 Var 0.0000%**

SA 1.022392 0.9963 Var 0.0000%**

UL -2.224973 0.2002 Var 0.0000***

DG -0.157986 0.6242 Var 0.0000***

Not: (***) %1, (**) %5, (*) %10 anlamhlik diizeyini gosterir.

Modelin tahmin edilmesinden 6nce birim koke sahip olup olmadiklar: yaygin olarak kullanilan
birim kok testlerinden Augmented Dickey-Fuller (ADF) testinin, Akaike ve Schwarz Bilgi
Kriterlerine gore test edilmistir. Bagimli degisken olan biiyiime ve imalat sektorii yatirimlar
%1 anlamlilik diizeyine gore, tarim sektorii yatirnmlar: degiskeni %5 anlamlhilik diizeyine gore
anlamh olup, birim koke sahip degildir. Enerji, turizm, saglik, ulasim ve diger sektor
yatirimlar1 degiskenleri ise, %1-5-10 anlamlilik diizeylerine gore anlamh olmamakla birlikte,
birim koke rastlamlmigtir. Buna gore, bu degiskenlerin birinci dereceden farki alinarak
calismaya dahil edilmistir.

3.4. Ekonometrik Model

Serilerdeki veriler yillik olmakla birlikte, Tiirkiye'nin 1963-2014 donemini kapsamaktadir.
Tahmin edilecek olan ¢oklu dogrusal regresyon modelinin fonksiyonel hali ise su sekildedir:

GR=C+C(2)IM+C(3)AEN+C(4)TR+C(5)ATZ+C(6)ASA+C(7)AUL+C(8)ADG (1)

Modelin oncelikle istatistiksel analizi yapilmakta olup, genel olarak anlamliligina F-testi ile
parametrelerin anlamlhiligina ise t-testi ile bakilmaktadir. Ardindan modelin gecerli bir sonug
verdigini test etmek i¢in, varsayimlarin saglanip saglanmadig test edilmektedir.

3.5. Modelin istatistiksel Analizi

Calismanin bu kisminda tablodan yola ¢ikilarak modelin istatistiksel analizi yapilmaktadir.
Oncelikle modelin genel olarak anlamlilig1 F-testi ile sinanacak, sonrasinda ise parametrelerin
anlamliliklar1 ayr1 ayr test edilecektir.

3.5.1. Modelin Genel Olarak Anlamliliginin Testi (F-Testi)

Modelde olasilik (F-istatistik) degeri 0.000207 olup, 0.05’ten kiiciik oldugu i¢cin Ho hipotezi
reddedilmektedir. Model %90 giiven diizeyinde genel olarak anlamlidir. Buna gore, bagimsiz
degiskenler her biri birlikte bagimh degiskendeki degisikligi aciklama noktasinda anlamhdir.
Bunun sonucunda, artik her bir parametrenin anlamhliklari ayr1 ayr test edilebilir.

3.5.2. Parametrelerin Anlamlilik Testleri (t-Testleri)

Tablo 4: Parametrelerin Anlamlilik Test Sonuclar:

Hipotezler | Olasiik Sonuc
Dedaoer
Ho: C(1)=0 H, reddedilir, H, kabul edilir. Sabit
C HOZ ca );0 0.0162<0.05 parametre %95 giliven araliginda
1' anlamhdir.
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Hy: C(2)=0 H, reddedilir, H, kabul edilir.
M o - 0.0622<0.10 Yatirimlar parametresi, %90 giiven
H,: C(2)+0 3
araliginda anlamhdir.
Hy: C(3)=0 H, reddedilir, H, kabul edilir. Kurumsal
EN HO: C(3)+0 0.0047<0.01 kalite parametresi, %95 giiven
= U3 araliginda anlamhdar.
Ho: C(4)=0 H, reddedilir, H, kabul edilir.
TR o 4= 0.0433<0.05 Bor¢lanma parametresi, %95 giiven
H;: C(g¢)+0 v
araliginda anlamhdir.
Hy: C(5)=0 H, reddedilir, H, kabul edilir.
VA o 5= 0.0823<0.10 Bor¢lanma parametresi, %90 giiven
H,;: C(5)+0 <
araliginda anlamhdar.
. H, reddedilir, H; kabul edilir.
Hy: C( 6) =0 . .
SA : 0.0593<0.10 Borclanma parametresi, %90 giiven
H,: C(6)+0 o
araliginda anlamhdr.
Hy: C(7)=0 H, reddedilir, H, kabul edilir.
UL o 7= 0.0151<0.05 Bor¢lanma parametresi, %95 giiven
H,: C(7)*0 <
araliginda anlamhdair.
Hy: C(8)=0 H, reddedilir, H, kabul edilir.
DG o B 0.0593<0.10 Bor¢lanma parametresi, %90 gliven
H,: C(8)*0 <
araliginda anlamhdar.

Modelin genel olarak anlamhhigini test eden F-testine bakildiginda anlamli oldugu, yani
bagimsiz degiskenlerin biitlin olarak bagimli degiskeni agiklayabilecegi sonucu alinmigtir.
Bunun sonucunda, parametrelerin anlamliliklar: t-testi ile ayr1 ayr1 tabloda gosterilmistir.
Sonug olarak tiim parametreler anlamh ¢ikmgtir.

3.6. Ekonometrik Analiz

Calismanin bu kisminda, ¢oklu regresyon modelinin giivenilir sonuglar verebilmesi i¢in sahip
olmasi gereken varsayimlardan sapmalarin, testleri yapilarak bakilmaktadir.

3.6.1. Normallik Varsayiminin Test Edilmesi

Modelde normallik varsayiminin gecerli olup olmadigi, Jarque-Bera testi ile incelenmektedir.
Jarque-Bera testi ise, carpiklik ve egiklik yardimai ile bulunmaktadir.

Grafik 4: Hata Terimlerinin Normal Dagilim ve istatistiksel Sonuclar:

12

— Ortalama  -2.12E-15

104 — Medyan -0.566655
N Maksimum  6.687404
Minimum 6348625

. Standart Sap. 2 934188
) Egiklik 0.232198
Basiklik 2 774830

‘1 _if ‘h_‘ Jargue-Bera 0.566028
oA Olasilik 0.753509

Grafikte goriildiigii lizere; Jargue-Bera degeri, 5’ten kiiciiktiir. Bunun yaninda, olasilik degeri
0.05’ten biiylik oldugu icin Ho hipotezi kabul edilmektedir. Egiklik degerinin 0’a ve basiklik
degerinin ise 3’e yakin olduklar1 gozlemlenmektedir. Sonuc olarak, hata terimlerinin normal
dagilim grafigine ve istatistiksel sonuclarina bakilirsa, her bir hata teriminin normal dagilim
gosterdigi goriilmektedir.

3.6.2. Degisen Varyans Varsayiminin Test Edilmesi

Sabit varyans varsayiminin gecerliliginin sinanabilmesi icin White testi, Ramsey Reset testi,
Park testi, Glejser testi, Breusch-Pagan-Godfrey testi, Benzerlik Orani testi ve Goldfeld-Quandt
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testi gibi uygulanan farklh bircok test bulunmaktadir. Ancak calismada, bunlar arasindan
ekonometrik calismalarda degisen varyansin tespiti i¢cin yaygin olarak kullamilan White testi
kullanilmigtir. Bu testin sonucu su sekildedir:

Tablo 5: White Testi Istatistiksel Sonucu

F-Istatistik 0.980502 F Olasilik Degeri  0.5411
N*R-Kare 35.48829 Olasibk (Ki-Kare)  0.4452
Olgeklendirilmis S 22.38764 Olasilik (Ki-Kare)  0.9513

Tabloya gore, sabit varyans sinamasi icin uygulanan White testi i¢in olasilik degerleri
0.05’ten biiyiik olduklari i¢in, sabit varyans varsayiminin gegerli oldugunu kabul eden Ho
hipotezi kabul edilir. Buna gore, sabit varyans varsayimi kabul edilmektedir.

3.6.3. Coklu Dogrusal Baglilik Varsayiminin Test Edilmesi

Coklu dogrusal baghligin olup olmamasi Variance Inflation Factor (VIF) testi ile
yapilmaktadir. Uygulamada, Centered VIF degerinin 5 degerinden kiiciik olmas1 ¢oklu
dogrusal baghhigin olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 6: Coklu Dogrusal Baglant1 VIF Sonucu

C 22.22468 113.2213 NA
IM 0.006839 27.52051 1.290646
EN 0.162198 1.495638 1.495437
TR 0.041159 12.44382 2.186953
7 0.728981 1.118769 1.065460
SA 2.198497 1.398214 1.265521
UL 0.024578 43.20863 2.333472
DG 0.419776 1.361122 1.360166

Tabloya gore, her bagimsiz degiskenin VIF degerinin 5 degerinden kiigciik oldugu
goriilmektedir. Buna gore, regresyon modelinde coklu dogrusal baglanti sorunu ile
karsilagilmamistir.

3.6.4. Otokorelasyon (Ardisik Bagimlilik) Varsayiminin Test Edilmesi

Regresyon modellerinde, hata terimleri arasinda bir iligkinin var olmasi otokorelasyon (ardisik
bagimlilik) anlamina gelmekte olup, istenen durum otokorelasyonun olmamasi durumudur.
Otokorelasyonun test edilmesi i¢in Breusch-Goldfrey LM testi yapilmistir.

Tablo 7: Otokorelasyon Breusch-Goldfrey LM Testi Sonucu

F-Istatistik 1.427390 F Olasihk Degeri 0.2389
N*R-Kare 1.676290 Ol“g’hk )(Ki' 0.1954

Tabloya gore, F-istatistigin ve Breusch-Goldfrey LM testinin olasilik test sonuclarina gore,
olasilik degerlerinin 0.05 degerinden yiiksek cikmasi nedeniyle, modelde otokorelasyonun
bulunmadigini ifade eden Ho hipotezi kabul edilmektedir.
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3.6.5. Yapisal Kirillma Testleri

Modelin giivenilir sonuclar vermesi icin, saglamasi gereken testlerden birisi de yapisal kirilma
olup olmamasidir. Buna gore, istenen durum yapisal kirilmaya sahip olmamasidir. Bu da cesitli
sekillerde test edilse de, calismada CUSUM ve CUSUM-SQ testleri kullanilmigtir.

Grafik 5: CUSUM ve CUSUM-SQ Test Sonuclar1
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Grafik 5’te yer alan CUSUM ve CUSUM-SQ test sonuclarina gore, grafikte yer alan
degiskenlerin, cizilen simirin digina ¢ikmadiklar: icin, degiskenlerin yapisal kirilmaya sahip
olmadiklar1 belirlenmistir. CUSUM testi sonucuna gore, modelde tanimlama hatas:
bulunmamaktadir.

3.7. Modelin Cikt1 Sonuclari

Coklu dogrusal regresyon modelinin tahmininden sonra, varsayimlardan normallik, sabit
varyans, ¢oklu dogrusal baglanti, otokorelasyon ve yapisal kirllmalarin olup olmamasi test
edilmistir. Bunun neticesinde, modelin tiim varsayimlarn sagladig1 goriilmektedir. Sonug
olarak model tahmininin cikt1 sonuglar su sekildedir:

Tablo 8: Modelin Cikt1 Sonuclar:

v e t
Degisken Katsay St. Hata istatistigi Olasihik
C -11.79853 4.714306 -2.502707 **0.0162
IM 0.158312 0.082698 1.914347 *0.0622
AEN -1.202289 0.402738 -2.985286 ***¥0.0047
TR 0.422556 0.202877 2.082813 **0.0433
ATZ -1.518963 0.853804 -1.779054 *0.0823
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ASA 2.872737 1.482733 1.937461 *0.0593
UL 0.396984 0.156773 2.532223 **0.0151
ADG -1.255261 0.647901 -1.937428 *0.0593
R-Kare 0.462514 Ortalama Bagimh Degis.  2.766695
Diizeltilmis R-kare 0.375016 ggg tmh Defisken St. 4.00225
Regresyon St. . g e e .
Hatast 3.164016  Akaike Bilgi Kriteri 5.284661
?ggklarzn Kareleri 430.473  Schwarz Kriteri 5.587693
Log Likelihood -126.7589 Hannan-Quinn Kriteri 5.400459
. g Durbin-Watson
F-Istatistigi 5.286004 fstatis tigi 1.644168

Olasilik(F-istatistik) 0.000207

Not: (***) %1, (**) %5, (*) %10 anlamhlik diizeyini gosterir.

Tabloda, olusturulan regresyon modeli icin cikti sonuclar gosterilmektedir. Buna gore, soz
konusu modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin katsayilarina bakilarak, bagimli degisken
iizerinde bagimsiz degiskenlerin ne oranda etkisi oldugu degerlendirilebilmektedir.

3.8. Bulgularin Degerlendirilmesi

Bulgular incelendiginde sektorel bazda yapilan sabit sermaye yatirimlarinin gerek yonii
gerekse etkileme diizeyi 6nemli farkhhiklar arz ettigi goriilmektedir. ilk olarak, diger
degiskenler sabitken, imalat sektoriinde gerceklestirilen yatirimlarda yapilan 1 birimlik bir
artig, bagimh degisken olan biiylime iizerinde yaklasik olarak 0.16 birimlik bir artis meydana
getirdigi tahmin edilmistir. Tarim sektoriinde gerceklestirilen 1 birimlik artig, bagimli degisken
olan biiyiime {izerinde yaklasik olarak 0.43 birimlik bir artis meydana getirmistir. incelenen
donemin biiylik kisminda Tiirkiye’nin bir tarim iilkesi oldugu goz 6niine alinirsa, tarim sektorii
lizerine yapilan yatirimlarin biiyiimeyi arttirmasi, bu sonucu dogrular niteliktedir. Ulasim
sektoriinde ise, gerceklestirilen 1 birimlik artis, biiylime iizerinde yaklasik olarak 0.40 birimlik
bir artis saglamaktadir. Saglik sektorii de pozitif yonde onemli diizeyde etkileyen bir faktor
olarak karsimiza cikarken, beklenin aksine olarak enerji, turizm ve diger sabit sermaye
yatirimlarinin etkisi negatif yonde bir bagka ifade ile biiyiimeyi olumsuz etkileyen degiskenler
oldugu tahmin edilmistir. Bu sonuclarin ortaya cikmasinda incelenen donem ve iilkenin icinde
bulundugu kosullarin bir neticesi oldugu ifade edilebilir.

Bu tahminler cercevesinde ekonomik biiylimenin arttirilmasi i¢in, modelin ¢ikt1 sonuclar
genel olarak degerlendirildiginde, imalat, tarim, saglik ve ulasim sektorlerine yapilan
yatirimlarin biiylimeyi arttirdigl sonucuna ulagilmigtir. Buna karsin, enerji, turizm ve diger
sektorlerce yapilan yatirimlarin biiyiimeyi negatif yonde etkiledigi tahmin edilmistir.

SONUC

Bir ekonominin sermaye stoku belirli bir andaki mevcut olan fabrikalar, makineler, konutlar
ve techizatlarin toplamindan olusmaktadir. Bu sermaye stoku iilkelerin belirli bir donemdeki
iretim hacmini, iiretim kapasitesini gostermektedir. Yatirim harcamalar1 ekonomik
sistemdeki sermaye birikimini artirmak i¢in kullanilan hasila akimlaridir. Sabit sermaye
yatirimlar1 sermaye birikimine yol acarak biiyiime iizerinde etki ortaya ¢ikarabilmektedir.
Sabit sermaye yatinmlari cok cesitli kanallarla biiyiime iizerinde etki meydana
getirebilmektedir. Ozellikle sabit sermaye yatirimlarinin yapildig1 alan, bir diger ifade ile
sekorel bazda sabit sermaye yatirimlarinin, iiretim diizeyi tiizerindeki etkileri farkh
olabilmektedir.

Calismada, elde edilen bulgular cercevesinde sabit sermaya yatirimlarinin biiyiimenin 6nemli
bir belirleyicisi oldugu tahmin edilmistir. Sektorel farkliliklar géz 6ntine alindiginda imalat,
tarim, saglik ve ulasim sektorleri biiyiimeyi pozitif yonde etkileyen 6nemli degiskenler oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Buna karsilik enerji, turizm ve diger sektorler ise biiyiimeyi negatif
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yonde etkileyen degiskenler oldugu tahmin edilmistir. Bu sonuclarda incelenen donem ve
incelenen donemde Tiirkiye’de ekonomik sartlar, bir diger ifade ile iilkenin yapisal olarak
sektorel farkhiliklar etkili oldugu tahmin edilmektedir. Ayrica sabit sermaye yatirimlar ile
birlikte ozellikle imalat sanayi ve tarim sektorlerinde, iiretim maliyetlerinin azalmasi, yeni
teknolojilerin kullanilmasi ile etkinlik ve verimlilik artisinin saglanmasi ve meydana getirdigi
pozitif digsalliklarla biiylimeye katk: yaptig1 ifade edilebilmektedir. Sabit sermaye yatirimlar:
etkinlik ve verimlilik artisina yol acarak iiretilen mal ve hizmetlerin daha yiiksek katma deger
meydana getirmesine imkan taniyarak biiylimeyi olumlu yonde destekledigi ifade
edilebilmektedir. Bunlara ek olarak saglik ve ulagtirma gibi sektorlere yapilan yatirnmlarin
biiyiimeye, dogrudan ve dolayh bir katkis1 oldugu tahmin edilmektedir. Saglik sektoriine
yapilan sabit sermaye yatirimlarinin ekonomiye dogrudan katkisinin yanisira saglikli bir nesil
ve beseri sermaye olusumuna dolayh katkisi ile iiretim faktorlerinin artmasina yol acarak,
ekonomik biiylime iizerinde etkili oldugu teorik dayanaklardan yola cikilarak ifade
edilebilmektedir.

Bu sonuclara gore, biiylimenin arttirllmasi ve/veya devam ettirilebilmesi icin imalat, tarim,
saghk ve wulagtirma sektorlerine yonelik sabit sermaye yatirnmlarimin arttirilmasi
gerekmektedir.
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