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OZET

20.ylizyilda kiiresellesme egilimleri bilimsel ve teknolojik yeniliklerin bir sonug
olarak biitiin sektdrleri etkiledigi sabit sermaye yatirimlarini da etkiledigi goriilmektedir.Buna
bagl olarak, gelecekte gittikce daha fazla 6nem kazanan yatirim sektorii  kiiresellesmenin
hizlandirilmasi ve genislemesi i¢in ¢ok dnemli bir faktordiir.

Gelismekte olan pek cok tilkede oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinin sektdrel yapisinin
degisimi esliginde ekonomik biiylimede belirleyici en 6nemli 6ge sabit sermaye yatirimlaridir.
Bu c¢alismada Tirkiye’de 1980-2006 donemi icin sabit sermaye yatirimlarin payr ile
ekonomik biliylime arasindaki ko-entegrasyon iliskisi arastirilmaktadir. Sonugta sabit
sermayenin gelismesi uzun donemde ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkileyecektir.
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ABSTRACT

Globalization tendencies appeared as an outcome of scientific and technological
innovations in 20", Century impact the fix capital investment as well as all investments.
Additionally, the fix capital investment to be thought to bring up more in the future is the
most important factor for accelerating and expansions of globalization.

Like in many developing countries, fix capital investment accompanied by the change
of sectoral structure in Turkey is the main element which determines economical growth. Fix
capital investment a service sector, has shown a very rapid development in Turkey. This paper
investigates the ko-entegration relations between fix capital investment and economic growth
in Turkey over the period 1980-2006. According to the results, fix capital investment is
positively effected by eoconomic growth in the long run
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GIRIS

Belli bir donemde mal ve hizmet liretme kapasitesinin en temel gostergelerinden biri
sabit sermaye yatirimlaridir. Bir ekonomide ekonomik biiylime agisindan en Onemli
faktorlerinden biri olan sabit sermaye yatirimlarinin kaynagi ekonomik istikrardir. Gelirin
tilkketilmeyen boliimii olan tasarrufun sermayeye dontisebilmesi i¢in yatirirma yonlendirilmesi
gerekir. Yatirim artisina bagli olarak olusan sabit sermaye yatirimlart bir iilkenin {iretim
kapasitesindeki artislar1 beraberinde getirir. Sermaye faktorii g¢esitli iilkeler ve hatta bir
iilkenin farkli bolgeleri arasinda adil olmayan bir dagilim gosterebilmektedir. Sabit sermaye,
iilkelerin ekonomik ve siyasal giiglerinin temel unsurlarindan biridir. Sabit sermaye
yatirimlari, yatirimin yapildigi ev sahibi iilke ekonomisi lizerinde olumlu ekonomik etkilere
sahiptir. Bunlar, teknoloji transferi, sermaye birikimi, {iretim, istthdam ve gelir artisi1, fiyatlar
ve 6demeler dengesinde istikrar, ekonomik gelisme ve genel refah gibi etkilerdir.

Tirkiye’de disa acilmaci biiyiime politikalarinin uygulandigr 1980 sonrasi donemde
uluslararas1 sermaye hareketleri dogal olarak yogunluk kazanmistir. 24 Ocak Kararlari
ekonomik biiyiimeyi, dis kaynak saglamanin bir sonucu olarak ele aldigindan, bu kararlar
sonrasinda yabanci yatirimlar: daha ¢ok 6zendirmek amaci ile idari ve yasal diizenlemelere
gidilmistir. Tiirkiye’nin yaklasik yarim asirlik donemde izlemis oldugu gelisme stratejileri ele
alindiginda, uygulanan araglar farkli olmakla birlikte, iktisat politikalariin temel
amaclarindan birinin sermaye birikiminin hizlandirilmast oldugu goriilmektedir. Tirkiye’deki
uluslararas1 sermaye hareketliligi 1980 sonrasinda, giderek yiikselen bir artis gostermektedir.
Sermaye hareketlerindeki canlanma 6zellikle, 1989 yilindan sonra finansal serbestlik ile 1yice
goze carpmaktadir. Sermaye akimlarinin bu tarihten sonra tam anlamiyla liberallesmesi ile
baslangicta olusan sermaye girisleri Tiirk ekonomisinin ig¢sel dinamiklerinin neden oldugu

sorunlar1 ¢oziimiine 6nemli katkilar saglamistir.



2-Literatiir Arastirmasi

1980°den sonraki yeniden yapilanma donemine iliskin yatirim profili incelendiginde,
yatirim profilinin degistigi, yatirimlarin iiretken sektorlerden (imalat, madencilik, tarim)
turizm, konut gibi sektorlerde yogunlastigi goriilmektedir. Sektor el gerileme en belirgin
olarak 1imalat sanayiinde ve imalat sanayi icerisinde de yatirnm mallar1 sanayinde
gerceklesmistir.

Sabit sermaye yatirimlarinin gelisimine kamu- 6zel kesim ekseninde bakildiginda, 6zel
yatirimlarin agirlikli olarak konut sektoriine yoneldikleri, kamu yatirimlarinin ise enerji ve
ulagim gibi alt yap1 yatirimlarinda yogunlastig1 goriilmektedir. Dis ticarete konu olan tiretken
sektorlerde gozlemlenen yatirim ve birikim oranlarindaki asinmalar, ihracata dayali biiyiime
modelinin siirdiiriilebilirligi 6niindeki en temel handikaplardan birini olusturmustur. Ge¢gmis
yillarda, 6zel sektoriin giremedigi sermaye yogun ve biiylik dlgekli sektorlerde yatirimlarini
yogunlastiran kamu kesimi, bir yandan sanayilesme siirecini hizlandirirken, diger yandan
ozellikle ara mallarinda diisiik fiyat politikast ile 6zel kesimin karlilifini ve sermaye
birikimini destekleyen politikalar izlemistir. Ancak yeni paradigma ekseninde, kamu {iretici
sektorlerden cekilmis, kamunun alt-yap1 yatirnmlarinda yogunlagmasi ile dogacak boslugu,
0zel kesimin dolduracag: varsayilmistir. Sermaye hareketlerinin tam liberalize edildigi 1989
yilindan itibaren 6zel sektdr imalat sanayinde ticarete konu olmayan sektorlerde sabit sermaye
yatirnmlar1 artarken, ticarete konu olan iiretken sektorlerde yatirnmlar diigmiistiir. Ticarete
konu olan sektdrlerin ve imalat sanayinin yatirimlar igerisindeki pay1 1980’11 yillar ile birlikte
azalmaya baslamis, bu siire¢ 1990’11 yillarda hizlanmistir.(Esiyok,2001:5)

Bu alanda yapilan ¢aligmalar ise soyledir. Gwartney, Holcombe, ve Lawson (1998)
ise, 0zel haklarin ve miilkiyet haklarmin korunmasi, altyap1 yatirimlarina ve sabit sermayeye
kaynak aktarilmasi gibi devletin asli gorevlerinin ekonomik biiylimeyi olumlu yodnde
etkiledigini savunmaktadir. Bu baglamda, devletin gorevlerinin asagidaki gibi olmasi
gerektigi ileri siiriilmektedir (Pio, 1993:117)

Lucas (1988) beseri sermaye birikimini,sabit sermaye yatirimi ve is basinda yaparak
ogrenme yoluyla elde edildigini vurgulamaktadir. Dolayisiyla devlet, yeni bilgiyi kullanacak
olan insanlarin yetenegini arttirmak i¢in temel egitime 6nem vermelidir. Agiktir ki, beseri
sermaye ne kadar ¢ok olursa yeni bilgi o kadar ¢abuk kabullenilebilecektir.Bu da sermaye
alaninda yapilan yatirimi ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkileyecektir.

Bir iilke ekonomisi i¢in en 6nemli kavram olan biiylime, 6zellikle 1960’11 yillardan
sonra daha ¢ok ilgi cekmeye baslamis ve ortaya atilan biiyiime teorileri ile konu daha genis

olarak ele alinmistir. Grossman ve Helpman (1994:37-39) calismasinda belirtildigi gibi;



iretim fonksiyonunu, sermaye ve emegin degisik oranlarindaki kombinasyonu olarak
tanimlayan ve ortaya atilan bliylimenin motoru olarak varsayilan isgiicii artisin1 ve teknolojik
gelismenin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkilemektedir(Yamak /Kogak,2007:4).

Delong ve Summers(1991:445-502); biiylimenin temel kaynaginin, sabit yatirim
techizatindaki artis oldugunu ileri siirerken, yatirim techizati ile verimlilik artis1 arasinda

yiiksek korelasyon elde etmislerdir.

3.EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULAR
3.1.Veri Seti

Model ¢oziimlemelerinde kullanilan veri seti, Merkez Bankasi, Maliye Bakanligi ve
DIE’nin ¢esitli yillara ait istatistiklerinden derlenmistir. Veriler yillik olup 1980-2007
donemini kapsamaktadir. Calismanin veri setini olusturan degiskenlerden, SSYO; Sabit
sermaye yatirimlarini, BO; Ekonomik Biiylimeyi temsil etmektedir. Degiskenlerin A sembolii

ise degiskenin birinci mertebe farkinin alindigini gostermektedir.

Sekil:1 Sabit sermaye Yatirimlari ile Ekonomik Biiyiime Oranlari
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Bir ekonomide mal ve hizmet iiretimi yapabilmek icin bir araya getirilen iiretim
faktorleri bazi vasitalardan yararlanmak zorundadirlar. Uretim sirasinda kullanilan vasitalar
iiretim yoniinden yararli ve iiretimde kullanilma siireleri de bir yil1 asiyorsa, bunlar sermaye

mal1 olarak kabul edilir. iste bu sermaye mallarina yapilan harcamalar sabit sermaye



tesekkiiliinii ya da bir bagka deyisle yatirim harcamalarini olusturur. Kiiresellesme ve sermaye
serbestlesme egilimlerinin egemen oldugu giiniimiiz kosullarinda istikrar i¢in her seyden dnce
yatirimlarin gilivence altina alinmasi, bunu basarmak icin fiyat istikrarinin yani sira doviz
kurunda kayiplara yol agacak degismelerin olmamasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Sabit sermaye yatirimlarinin yillik verileri verilmektedir. Sabit sermaye yatirimlari
1980 sonras1 donemde Tiirkiye ekonomisinin baslica yatirim faaliyetlerinden biri olmustur.
1981 yilinda sabit sermaye yatirimlarda biiylik bir artis egilimine girerek yiizde 40’ya
yiikselmis, 1994 yilinda yasanan ekonomik krizde yaklasik ylizde 5 diizeyinde
gerceklesmistir. Izleyen yillarda sabit sermaye yatirrmlarinda gerileme gdzlenmekle birlikte,
1994 yilindan sonra normal bir seyir izlemistir. Biiyiime orani ile sabit sermaye yatirimlarinin
yillik verileri verilmektedir. Sekil’le bakildiginda, sanayi iiretim indeksi orani giderek
artarken sabit sermaye yatirim orani da hemen hemen ayni oranda arttig1 goriilmektedir. Bu
durumda, sabit sermaye yatirim orani ile sanayi Uretim endeksi arasinda dogru yonlii bir

iliskinin oldugu rahatlikla sdylenebilir.

3.2.Birim Kok Testi

Regresyon denklemlerinde kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin
belirlenmesinde, Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) testi kullanilmistir. Dickey ve Fuller
(1979), zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini belirlemek amaciyla alternatif regresyon
modelleri kullanmiglardir. Bu c¢aligmada serilere iligkin serpilme diyagramlarindan
yararlanilarak, sabitli ve trendsiz (1) nolu model esas alinmistir. (1) nolu regresyon
denklemindeki Y duraganlik testine konu olan degiskeni, A birinci mertebe fark islemcisini, €
ise hata terimini gostermektedir(Dickey, 1979:427)
AY, = + By, + Y, +Zk:%-AYH te, (D

t=1

ADF testine tabi tutulan degiskenlerin gecikme sayisi, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak
belirlenmis ve ADF birim kok sonuclari ile birlikte Tablo 1’de verilmistir. Yapilan test
sonucuna gore SSYO, BO degiskenlerine yonelik sabitli ve trendsiz modelde hesaplanan t
degerleri, 1 tablo kritik degerlerinden kiiciik oldugundan serilerin birim kok icerdigini ifade
eden HO hipotezi red edilememistir. Bunun anlami, tiim degigkenler orjinal diizeylerinde
duragan degildir; birim kok icermektedir. Seriler eger diizeylerinde duragan degilse farki
alimmak suretiyle duragan hale getirilmektedirler. Bu amagla ¢alismada serilerin birinci farka

alimmis ve sabitli ve trendsiz modelde, hesaplanan t degerleri t tablo kritik degerlerinden



biiyiik ¢ciktigindan HO hipotezi red edilmistir. Bu durum, ayn1 zamanda I (1) seklinde de ifade
edilebilir. Serilerin birinci farkinda duragan g¢ikmalari, SSYO, BO serileri arasinda ko-

entegrasyonun var olup olmadigini aragtirmak icin gerekli 6n kosulu saglamaktadir.

Tablo 1. ADF Birim Testi Sonuglari

Degisken Adi Sabitli Sabitli/Trendli
SSYO -1.6593(1) -1.6727(1)
BO -3.5250(2) -4.2390(2)

a=%1 37114 -4.3560

Krit. Degerler | b=%5 -2.9810 -3.5950

=%10 -2.6299 -3.2334

ASSYO -4.46102)® | -4.4265(2)®
ABO -5.6789 -4.9987
a=%1 -3.7240 -4.3443
Krit. Degerler | b=%5 -2.9862 -3.6032
c=%10 -2.6326 -3.2380

: % 1 anlamlilik diizeyinde degiskenin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 1’de goriildiigii gibi, degiskenlerin orijinal degerlerine ait ADF istatistiklerin mutlak

degerleri, ¢esitli anlamlilik diizeylerindeki MacKinnon kritik degerlerinin  mutlak
degerlerinden kiicliktiir. Bu durum orijinal verilerde birim kok oldugunu ve dolayisiyla
degiskenlere ait serilerin duragan olmadiklarini ifade etmektedir. Serilerin birinci farklarmin

ise duragan olduklar tespit edilmistir.

3.3.Ko-entegrasyon Analizi

Seriler arasindaki ko-entegrasyon iligkisini belirlemede, yaygin olarak Engle ve
Granger (1987), Johansen ve Juselius (1990) tarafindan 6nerilen yontemler kullanilmaktadir.
Bir sistemde kullanilan her bir serinin duragan olmamasima karsin bu serilerin lineer
kombinasyonlar1 duragan olabilir. Bu durum ko-entegrasyon kavrami ile ortaya konulur.
Teorik olarak birbirleriyle iliskili oldugu diisiiniilen ¢ok sayida ekonomik degiskenden iki
veya daha fazlasinin birlikte hareket edip etmedigi ko-entegrasyon analizi cercevesinden
tespit edilebilmektedir. Iktisat teorisinde degiskenler arasinda uzun ve kisa donemli iliski
ayriminin yapilmasi ve bunlarin ortaya konulmasimnin 6nemli sonuglar1 vardir. Calismada
Johansen ve Juselius ko-entegrasyon yontemi kullanilmis ve elde edilen bulgular Tablo 2’te

sunulmustur.



Tablo:2 Johansen-Juselius Ko-Entegrasyon Test Sonuclari

Degiskenler |Ozdeger Olabilirlik Kritik Deger(% 5) |Olasihk Koentere
Oran testi vektor
BO 0.504581 21.85653 15.49471 0.0048 r=0
SSYO 0.157945 | 4.297755 3.841466 0.0382 r=l
*Eviews Programinda Koentegrasyon Analiz Sonuclar:

Yukaridaki tablo’2 es-biitlinlesme 1iligkisinin 1980-2006 yillar1 arasinda Tiirkiye
ekonomisinde ekonomik biiylime ile sabit sermaye yatirim degiskenleri arasindaki soz
konusu olup olmadigini ortaya koymaktadir. Elde edilen sonuglara gore seriler es-biitiinlesik

degildir, aralarinda uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir.

4.SONUC VE DEGERLENDIRME

Diinya genelinde 1960’1 yillarda basglayan devletlestirme hareketleri 1980’11 yillarda
yerini liberal politikalara birakmis, kaynaklarin etkin kullanimi ve 6zel girisimin daha fazla
kar elde etme giidiisiine dayali olarak ortaya ¢ikan uluslararasi rekabete dayali iiretim
politikalari, kiiresellesme olgusunu giindeme getirmistir. Serbest mal ve hizmet ticareti ile
teknoloji transferi ve rekabet derecesini yiikseltecek yasal ve kurumsal diizenlemeler
dogrultusunda kiiresellesen diinyamizda en fazla serbestisi elde edilen {iretim faktoriiniin
sermaye oldugu bilinmektedir. Mal ve hizmet iiretimine yonelik bir tiir sabit sermaye
yatirimlari, sermaye birikimi ile birlikte yatirim, pazarlama, ihracat ve istthdam olanaklarini
artirmas1 dolayisiyla gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerin ekonomi politikalarinin
temel unsurlarindan biri durumuna gelmistir. Ulke ekonomilerinin biiyiimesinde ve biiyiime
hizinin siirdiiriilmesinde kiiclimsenmeyecek bir role sahip olan sabit sermaye, ulusal
ekonomilerin kiiresel ekonomiye entegrasyonu icin de vazgegilemez faktorler arasinda yer
almaktadir. 1980’11 yillara kadar genellikle gelismis iilkelerde gerceklesen sabit sermaye
yatirimlari, lilke ekonomilerine sagladigi yararlarin belirginlesmesiyle 1980’lerden sonra
gelismekte olan tilkeler arasinda rekabet konusu olmaya baglamistir. Diinyada kiiresellesme
stireci Oncesinde yeterince onemsenmeyen sabit sermaye, bugiin kalkinmaya olan katkisinin

anlasilmasiyla, gelismis ve gelismekte olan tiim {ilkelerin ilgi odagi haline gelmistir.



Kiiresellesmeyle birlikte, ekonomi ve ticarette liberallesme egilimlerinin hiz kazanmasiyla,
sermayenin serbest dolasimi artmis, ticaret serbestlesmis ve tiiketici aligkanliklarinda
benzerlikler goriilmeye baglamistir.

Arastirmamizin sonuglar1 gostermektedir ki; Tiirkiye’de uzun dénemde sabit sermaye
yatirimlarinin sermaye birikimine katkis1 dnemli boyutta degildir. Tiirkiye’nin, sahip oldugu
pek ¢ok avantajli konuma karsin sabit sermaye yatirimlarinda istenen diizeyde basarili
olamamasinda, iilkede belli araliklarla yasanan ekonomik ve siyasi krizlerin, yiiksek
enflasyon ve faiz oranlarmin, kayit dist ekonominin biiyiikliigiiniin, bazi mevzuat
uyumsuzluklarinin, 6zellestirme politikalarinin yeterince hayata gegirilememesinin ve giiven
eksikliginin ¢ok onemli bir payr bulunmaktadir. Tiim bu faktorler Tiirkiye’de gergeklesen
sabit sermaye akimlarinin yiiksek faiz geliri elde etmek iizere kisa donemli sermaye akimlari
seklinde gerceklesmesine, uzun déonemde sermaye birikimine katkisi olacak sabit sermaye
akimlarinin sinirh diizeyde kalmasina neden olmaktadir.

Yapilan analizde Tiirkiye ekonomisi agisindan sabit sermaye yatirimlar:t ekonomik

biliylimeyi uzun donemde olumlu yonde bir iliski i¢cinde oldugu goriilmektedir.
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