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Ozet

Anahtar Kelimeler

Sabit sermaye yatirimlari, tilkelerin sermaye birikimine,
dolayisiyla da tiretim kapasitesi ve istihdam artisina yol
acarak ekonomik biiylimeye katki saglayabilmektedir.
Ekonomik biiyiimenin temel unsurlarindan biri olan yatirim
diizeyi, ilkelerin kurumsal yapilariyla ¢ok yakin bir iliski
icerisindedir. Kurumsal yapinin meydana getirdigi tesvikler,
yatirimlarin ve sermaye birikiminin belirleyicilerinden biri
olabilmektedir. Calismada Tiirkiye’de 1984-2014 yillar
arasindaki sabit sermaye yatirimlari, kamu borclanmasi ve
kurumsal kalite degiskenleri dikkate alinarak, bu
degiskenlerin ekonomik biiylime diizeyi tizerine etkileri En
Kigiik Kareler Yontemi (EKK) ile analiz edilmistir. Sonug
olarak sabit sermaye yatirimlar: ve kurumsal kalite diizeyinde
meydana gelen artiglarin, ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkiledigi, kamu borclanma diizeyinde meydana gelen
artiglarin ise ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmistir.
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Abstract

Keywords

Gross fixed investments may contribute to economic growth
by increasing capital formation, and consequently the
production capacity and employment. As one of the basic
elements of economic growth, investment level is in close
relationship with the institutional structures of a country.
Incentives provided by the institutional structure can be one
of the indicators of investments and capital formation. This
study examines the gross fixed investments, public borrowing
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and institutional quality variables in Turkey during the
period between 1984 and 2014 and analyzes the effect of these
variables on the economic growth level using the Ordinary
Least Squares method. The findings showed that increases in
the levels of gross fixed investments and institutional quality
affect economic growth positively, while increases in the level
of public borrowing affect economic growth negatively.

GIRIS

Sermaye birikimi gelismis ve gelismekte olan tilkelerin ekonomik biiyiimesinin en temel
unsurlarindan biri olmustur. Tktisadi yaklagimlarin bir ¢ogu biiyiime modellerinde temel
faktor olarak sermaye birikimini analize dahil etmektedir. En genel bicimiyle, sermaye
birikimi veya sermaye stoku bir iiretim biriminin belli bir déonemdeki mal ve hizmet {iretme
kapasitesi olarak tanimlanabilir. Sermaye birikiminin temelinde de sabit sermaye yatirimlar:
biiyiik 6nem arz etmektedir. Tktisadi biiyiime kuramini agiklamada ilk teorik modeller olarak
bilinen klasik yaklasim ve neoklasik yaklasim, uluslarin zenginligi ve biiyiime konularina,
isboliimii ve uzmanlasma, olgek ekonomileri, verimlilik artisi, sermaye birikimi ve dig ticaret
cercevesinde yaklagmistir. Sermaye birikiminin artmasi sonucunda, isgticiiniin verimliliginin
artmasi ve bu da iiretim artigina yol acacagi varsayilmaktadir.

Sabit sermaye yatirimlarinin, sermaye birikimine ve dolayl olarak ekonomik biiytimeye
yol agmasi, kurumsal yapi ile de yakindan alakalidir. Kurumlari ve kurumsal yapiy1 ekonomik
sistemin merkezine oturtan kurumsal iktisat yaklasimi, iktisadi biiyiime siirecini, iilkelerin
ekonomik performans farkliliklarini kurumsal degiskenlerle agiklama yolunu tercih etmistir.
Kurumsal yapmin sahip oldugu 6zelliklerin, iiretim siirecinde, hem doniisiim hem de igslem
maliyetleri tizerine yapilacak harcama miktar1 agisindan 6nem arz etmesi biiytime alaninda
deger kazanmaktadir. Kurumsal yapz ile ifade edilmek istenen kurallar, regiilasyonlar, yasalar
ve politikalar aracilig: ile meydana gelen ekonomik tesviklerin olusturdugu bir biitiindiir.
Meydana gelen tesvikler araciligiyla teknoloji yatirimlari, fiziksel ve beseri sermaye
yatirimlarinin harekete gececegi diistintilmektedir (Acemoglu, 2009, s.110-112).

Calismada sabit sermaye yatirimlarinin ve kurumsal faktorlerin biiytime iizerindeki
etkileri incelenmektedir. Bu amagla ilk olarak teorik olarak sabit sermaye yatirimlari,
kurumsal faktorler ve biiyiime arasindaki iligki ele alinmaktadir. Tkinci olarak da bu alanda
yapilan calismalar cercevesinde literatiir degerlenlendirilmektedir. Son olarak yatirim,
kurumsal kalite ve biiytime iligkisini analiz etmeye yonelik ampirik bulgulara ve sonuca yer
verilmektedir.

YATIRIMLAR-KURUMSAL KALITE VE BUYUME

Yatirim, en genel tanimu ile {iretim araglarma yapilan ilavelerdir. Daha genis bir ifade ile
tiretim kapasitesini arttiran ve tilkenin sermaye stokuna yapilan net ilaveler yatirim olarak
tanimlanabilir. Yatirim, elde bulunan kaynaklarin ya da servetin, gelecekte tiiketim giictiniin
ylikselmesiyle beraber, yliksek diizeyde gelir getirmesi beklenen gesitli ekonomik faaliyetlere
aktarilmasi olarak tanimlanabilmektedir (Karabiyik, 1997; Konuralp, 2005). Yurtigi yatirimlar
genel olarak kamu ve 6zel sabit sermaye yatirimlar: olarak ikiye ayrilmaktadir. Bir de yurtdis:
kaynakli olarak dogrudan yabanci yatirimlar seklinde tanimlanabilmektedir. Tiirkiye’de
yatirimlarin seyri, calismada dikkate alinan kamu ve 0Ozel sabit sermaye yatirimlar:
cercevesinde Grafik 1 yardimiyla asagida gosterilmistir.
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Grafik 1. Tiirkiye’de Kamu Sabit Sermaye Yatirimlari- Ozel Sabit Sermaye Yatirimlari
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Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 http://www .kalkinma.gov.tr/Pages/index.aspx

Grafik 1’e gore, Ozel sabit sermaye yatirimlar1 kamu sabit sermaye yatirimlarina gore
daha yiiksek bir oranda gerceklestigi goriilmektedir. Ozel yatirimlari belirleyen unsurlardan
biri, kamu yatirimlarindaki gelismedir. Ekonomi teorilerinde genel olarak 6zel yatirimlar,
piyasa ve talep yapisi ile belirlenen “uyarilmis” yatirimlar iken, kamu yatirimlar1 “otonom”
yatirimlar olarak ele alinmaktadir. Yatirim diizeyindeki dalgalanmalar incelendiginde, 6zel
yatirimlarin kamu yatirimlarimni takip ettigi, diger bir ifade ile uyarildig: grafik cercevesinde
goriilmektedir.

Yatirimlarin, ekonomik biiyiimenin en 6nemli unsurlarindan birisi oldugu genel kabul
goren bir olgudur. Iktisadi yaklagim cogu bilyiimenin temelinde yatirimlarin oldugu
konusunda hemfikirdir. Yatirnmlarin sermaye birikimine, sermaye birikiminin de cesitli
yollarla biiylimeye yol agacag: varsayilmaktadir. Biiytime analizlerinde bu konu verimlilik
artis1, teknolojik degisim, beseri ve fiziki sermaye artisi, ar-ge faaliyetleri vb. birgok faktor
cercevesinde ele alinmaktadir. Ozellikle literatiirdeki yapilan ¢alismalarda oldukga tizerinde
durulan ve iligkilendirilen bir konu daha bulunmaktadir. Bir tilkedeki kurumlar ve kurumsal
yap1 ile o iilkenin ekonomik performans: arasindaki iligkiyi inceleyen c¢alismalar hizla
artmaktadir. Buna gore kurumlar; iilke ekonomilerindeki gesitli faktorler {izerinde etkide
bulunarak birtakim sonuglar ortaya cikarabilmektedir. Ornegin tasarruf, yatirnm, ¢alisma,
teknoloji, {iretim ve degisim gibi bir¢ok faktorii etkileyerek ekonomik sonuglar {izerinde
dogrudan ve dolayl yollarla etkide bulunmaktadir (North, 2010, s. 13). Bliytime analizlerinde
biiylimenin belirleyicisi olarak ele alinan degisken veya degiskenler, kurum ve kurumsal
yapilarin etkisi altinda belirlenmektedir.

Literatiirde kurumsal kalite ve ekonomik performans arasindaki iligskiyi inceleyen
calismalar genellikle ii¢ grupta toplanabilir. ilk olarak, bir iilkede kurumlarin etkinligini
ol¢mek igin o tilkedeki hukukun tstiinliigii, 6zel miilkiyet haklarinin korunmasi ve bunlara
bagli olarak devlet yonetiminin etkinligi, yolsuzluk seviyeleri ile ekonomik gelisme arasinda
bir bag kurulmustur. Tkinci olarak, bireylerin sahip olugu politik haklar ve sivil 6zgiirliikler
ya da degisik demokrasi gostergeleri kullanilarak kurumlarla biiyiime arasindaki iliski,
incelenmistir. Son olarak da, kurumlarin fonksiyonel ve giiglii olusu o tilkedeki
makroekonomik istikrar1 saglamada, piyasalar1 denetlemede, sosyal giivenligi saglamada,
sosyal ve politik sorunlar1 ¢ozmedeki etkinligi ile degerlendirilmektedir (Karakayali
&Yanikkaya, 2006, s. 137).
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Miilkiyet haklarinin korunmasinin, yatirimlar: ve dolayisiyla da ekonomik biiyiimeyi
belirleyen 6nemli faktorlerden biri oldugu yaygin olarak kabul edilen bir gortistiir. (North,
1994; North ve Weingast, 1989). Varliklarin kamulastirilma riski arttikca yatirnm diizeyinin
azalacagl ve yatirim yapacak olan aktorler daha az karli olmasina ragmen, giivenli olmasi
nedeniyle gelirlerini bagska ekonomik aktivitelerde (6rnegin iiretim yapmak yerine sadece
ticaret ile ugrasmak) degerlendirebileceklerdir. Bu da yatirimlarin azalmasma dolayisiyla
fiziksel ve begeri sermayenin yeterince biiyliyememesine neden olacaktir (Knack & Keefer,
1995, s. 210). Ozel miilkiyet haklari ne kadar iyi korunuyorsa, miitegebbisler o derece mal ve
sermaye biriktirme yolunda hareket edeceklerdir. Bu da sermaye birikimini artirarak uzun
donemde ekonomik biiylimeye yol acacaktir. Yolsuzluk diizeyinin yiiksek olmasi ve
biirokratik kalitenin yeterince olmamasi, yatirim diizeyini ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkilemektedir (Grigorian & Martinez, 2000, s. 7-8).

Kurumsal kalite unsurlarindan olan politik ve sosyal gostergeler; iilkede yasanan
ayaklanmalar, darbeler, i¢ savas, etnik ¢atismalar, i¢ ve dis karisikliklar, siyasi istikrar, bolgesel
gerilimler, politikada askeri kurumlarin yaptirnm diizeyi, yonetim bi¢iminin (rejimin) sekli,
sosyo-ekonomik gostergeler, ekonomik ve sivil 6zgiirliikler olarak siralanabilir. Bu gostergeler
literatiirde yer alan ¢aligmalar gergevesinde genel olarak politik istikrarsizlik bashig: altinda
incelenmektedir. Politik istikrarsizliklarin biiytime {izerinde etkileri gesitli kanallarla ortaya
cikabilmektedir. Oncelikle gelecege iliskin bir belirsizlik ortami meydana getirmesi,
yatirimcilarin, beklentilerini ve yatirim kararlarini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Politik
istikrarsizlik gelecege iliskin belirsizlige yol ac¢tig1 ic¢in yatirimlardan beklenen getirinin
azalmasina bagh olarak, yatirimlarin diismesine neden olmaktadir (Asteriou & Price, 2001, s.
386). Bu durum biiyiimenin diisiik oranda gerceklesmesini de beraberinde getirmektedir.
Ayrica, yasal sistemin etkin isleyememesine ve miilkiyet haklarmin korunmasmda zayiflik
meydana getirmektedir. Bu durum da islem maliyetlerini arttirarak, yatirimecilarin yatirim
kararlarini etkileyerek ve iktisadi biiylime iizerinde olumsuz etki meydana getirebilecektir
(Zablotsky, 1996, s. 2; Arslan, 2007, s. 93-94). Politik istikrarsizlik, yurti¢ginden sermaye ¢ikisina
neden olarak da ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir. Fiziki, beseri ve finansal sermayenin
yurtdisina c¢ikmasiyla, sermaye miktar1 azalmakta ve dogrudan biiyiime oranim
diisiirebilmektedir. Dolayli olarak da sermaye mallarmin ve borclanmanin maliyetlerinde
artisa neden olarak, biiytime oranlarmi diistirmektedir. (Lensink vd, 2000, s. 87).

Kurumsal yapmin degerlendirilmesinde ele alman bir diger faktor de ekonomik
ozgiirliiklerdir. Ekonomik o6zgiirliikler ile iktisadi performans arasinda birbirini destekleyen
ve tamamlayan karsilikli iliski kurulmaktadir. Ekonomik 6zgiirliik, hak sahibi bireylerin bu
haklarini kullanmalari, degistirmeleri ve devretmelerinde, digerlerinin haklarini ihlal
etmedikleri durum olarak tanimlanabilir (De Haan & Sturm, 2003, s. 549). Ekonomik
ozgiirliikler, iscilerin yeteneklerinde, yatirim ve sermaye olusumunda, teknolojik ilerleme
konusunda ve ekonomik orgiitlenmelere sagladig1 desteklerle ekonomik performansta olumlu
etkiler ortaya ¢ikarabilecektir (Esposto & Zaleski, 1999, s. 188).

LITERATUR TARAMASI

Gerek yatirimlar ve biiyiime gerekse kurumsal faktorler ve biiyiime cergevesinde
literatiir oldukga zengindir. Bu nedenle ¢alismada iki farkli bigimde literatiir ele alinmaktadir.
[lk olarak sabit sermaye yatirimlar1 ve biiyiimeye iliskin caligmalar, ikinci olarak da kurumsal
kalite ve biiyiimeye iliskin ¢alismalar degerlendirilecektir.
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Tablo 1. Yatirimlar ve Biiylime

Yazar/Tarih

Bulgu

Jorgenson vd.
(1987)

De Long
&Summers

(1991)

Levin & Renelt
(1992)

Boskin & Lau
(1992)

Kendrick (1993)

King & Levine
(1994)

Barro & Sala-i-
Martin (1995)

Blomstrom,
Lipsey & Zejan
(1996)

Saygili (1999)

Berber vd. (2001)

Cetin

(2012)

Sahbaz
(2014)

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

Fiziksel sermayedeki artislarin, ekonomik biiyiimeyi arttiracagina vurgu yapmustir.

Ekonomik biiylime ve yatirimlar arasinda pozitif yonlii giiclii bir iliski oldugunu
ortaya koymaktadir.

1950-1985 yillari Fransa, Bati Almanya, Japonya, Ingiltere, ABD iilkeleri
kapsaminda yapilan ¢alismada, sermaye birikiminin ekonomik biiyiimeye katkisi,
% 30 oldugu tahmin edilmistir.

ABD'deki ekonomik biiyiimenin (1890-1990 doneminde) % 33,1’inin ise sermaye
birikiminden kaynaklandigin1 hesaplamaktadir.

Sermaye birikiminin, biiylimenin yalmizca 6nemli bir belirleyicisi degil, aym
zamanda biiyiimenin bir 6zelligi oldugunu ortaya koymustur.

Gelismis 7 iilke {izerinde yaptig1 calismasinda, 1960-1990 dénemini dikkate alarak
sermaye birikimi ve teknolojik gelismenin ekonomik biiylimenin en onemli
unsurlari oldugu ve sermaye birikiminin ekonomik biiyiimeye katkisinin, genel
olarak, yiizde 50'nin {izerinde oldugu hesaplanmistir.

Yapilan analiz sonucunda yatirimlarin ekonomik biiylimeyi uyardigina dair
herhangi bir bulgu tespit edilmemistir. Tersine ekonomik biiytimenin sermaye
birikimini uyardigini ortaya koymuslardir.

47 gelismis ve gelismekte olan iilkenin 1965-1990 dénemi verileri ile yaptig:
analizde, gelismis {ilkelerde sermaye birikimi ve teknolojik gelismenin, gelismekte
olan iilkelerde ise sermaye birikimi ve istihdam artisinin ekonomik biiytimenin
o6nemli boliimiinii agikladig tespit edilmistir.

1968-1998 yillar Tiirkiye icin biiytime ve yatirim harcamalar arasindaki iligkiyi test
etmiglerdir. Buna gore yatirimlarda meydana gelen siirekli bir artisin, ekonomik
biiylimeyi siirekli bir bigcimde artirmayacagi tespit edilmistir.

1980-2009 donemi, yiiksek ve orta gelir diizeyine sahip sekiz tilke i¢in sabit sermaye
yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkiler analiz
edilmis ve sadece bir iilke i¢in uzun dénemli bir iliski tespit edilmistir.

1991-2011 donemi, sabit sermeye yatirimlar1 ve biiyiime arasindaki iliski 27 AB
iilkesi ve Tiirkiye gergevesinde analiz edilmis ve elde edilen bulgulara gore uzun
donemde sabit sermaye yatirimlari ve istthdamdan, ekonomik biiyiimeye dogru bir
nedenselligin oldugu tespit edilmistir.

Kurumsal yapilardaki farkliliklar yatirnmlar ve dolayisiyla ekonomik performans
tizerinde onemli etkiler ortaya cikarabilmektedir. Kurumsal kalite ve biiyiimeye yonelik
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calismalar literatiirde olduk¢a zengindir. Bu kisimda literatiire referans olmus baslica
calismalara yer verilecektir. 3

Tablo 2. Kurumsal Kalite ve Biiyiime

Yazar/Tarih

Bulgu

Knack&Keefer
(1995)

Mauro (1995)

Barro (1996)

Alesina &
Perotti (1996)

Tanzi &

Davoodi (1997)

Chong &
Calderon (2000)

Kurumsal degiskenler ve ekonomik performans arasindaki iliskiyi ortaya koymay1
amagcladigr calismasinda 46-97 {ilkenin, 1974-1989 yillar1 arasindaki verileri ile
yaptig1 analiz bulgularina gore; varliklarin kamulastirilma riski arttikca yatirm
diizeyi azalacak ve dolayisiyla fiziksel ve beseri sermayenin yeterince
biiyiiyememesine neden olacaktir. Miilkiyet haklarmin korunmasi girisimcileri
sermaye birikimi konusunda tesvik edecektir. Bu durumun uzun doénemde
ekonomik biiytimeye yol acacag: vurgulanmaktadir.

Calismada yolsuzluk ile iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi ortaya koymak
amaciyla, 41-67 iilkenin, 1960-1985 yillar1 arasindaki verileri kullanilmis ve aradaki
iliski arastirillmistir. Sonug olarak, yolsuzlugun yatirimlari azaltmasi nedeniyle
iktisadi biiyiime tizerinde olumsuz bir etki meydana getirecegi ileri stirtilmiistiir.

Calismada kurumsal faktorler cercevesinde iktisadi biiytimenin belirleyicileri
aragtirlmistir. 100 tilkeye ait 1960-1990 yillar1 arasindaki verilerle yapilan analiz
sonucunda, hukukun dstiinliigii gostergesinin belirgin bir sekilde biiyiime
tizerinde etkili oldugu, ancak diger gostergelerin daha az etkili oldugu, hatta
bazilarinin ise negatif yonde etkili oldugu ileri siiriilmektedir. Ornegin politik
ozgirliikler, iktisadi biiytimeyi diisiik seviyede etkilerken, 1limli bir demokrasi
diizeyinin daha da artirilmasi biiyiimeyi negatif yonde etkilemektedir.

71 tilkenin 1960-1985 yillar1 verileri ile yapilan analiz bulgularina gore, sosyo-politik
istikrarsizligin neden oldugu belirsizligin yatinm diizeyi ve iktisadi biiylimeyi
olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Yolsuzluk ile iktisadi biiyiime iliskisinin ele alindig1 calismada 42-95 iilkenin, 1980-
1995 yillar1 verileri kullanilmis ve elde edilen bulgulara gore, yolsuzluk diizeyinin
yiikselmesi, verimliligi diisiik olan biiyiik 6l¢ekli kamu yatirimlarinin artmasina ve
mevcut altyapinin kalitesinin diismesine neden olarak; iktisadi biiylimeyi olumsuz
yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Yolsuzluk, biirokratik kalite, miilkiyet haklar1 ve diger kurumsal faktorleri ele
alarak kurumsal kalite ve iktisadi bityiime arasindaki iligki arastirilan ¢alismada 35-
110 tilkenin 1972-1995 yillar1 verileri, panel analiz yontemi ile ele alinmistir. Sonug
olarak kurumsal degiskenler ve biiylime arasinda gii¢lii bir iliskinin oldugu
bulgusuna ulagilmistir. Buna gore biirokratik kalitenin artmasi, miilkiyet haklarinin
daha iyi korunmasi, yolsuzluk seviyesinin diismesi ve belirsizligin azaltilmasi;
iiretim diizeyini ve buna bagli olarak da ekonomik biiylimeyi etkilemektedir. Gelir
seviyesi diisiik olan iilkelerde kurumsal kalite ve biiyiime arasindaki etkinin daha
belirgin oldugu 6ne stirtilmiistiir.

3 Literatiir, ampirik calismalar agisindan oldukga zengin bulunmaktadir. Kurumsal kalite kavrammimn gesitli
degiskenlerle ele alindig1 ¢alismalar genel olarak sunlardir: Hibbs 1973; Kormendi ve Meguire 1985; Gupta 1990;
Barro 1991; Shleifer ve Vishny 1993; Olson (1996); Sala-i Martin 1997; Easterly ve Levine 1997; Knack ve Keefer 1997;
Rodrik 1997; Tornell (1997); Hall ve Jones 1999; Rodrik 1999; Wei 2000; Van Den Berg (2001); Dollar ve Kraay 2003;
Glaeser vd. (2004); Butkiewicz ve Yanikkaya (2006); Karakayali ve Yanikkaya, (2006).
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23-68 iilkenin 1970-1997 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak yapilan analiz
bulgularina gore zayif kurumsal yapilar, bir baska ifade ile miilkiyet haklarmin
Acemoglu vd. yeterince korunamamasi, siyasi istikrarsizlik ve yolsuzluklar ekonomik
(2003) dalgalanmalara yol agmaktadir. Kurumsal kalitenin diisiik seviyede olmasi,
istikrarsizliga yol agarak ekonomik performans tizerinde olumsuz yonde etkili

oldugunu ortaya konmaktadir.

AMPIRIK ANALIZ

Calismanin bu kisminda, teorik olarak ortaya koydugumuz iliskiler ampirik olarak test
edilmektedir. Buna gore biiyiime, yatirimlar, bor¢lanma ve kurumsal kalite ele alinarak, bu
degiskenler arasindaki iliski ortaya konmaya calisilmaktadir. Calismada temel hipotez,
kurumsal kalite ve yatirimlarin artisiyla, biiyiime artigimin gergeklesmesidir. 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 ile En Kiigiik Kareler (EKK)
yontemi ile tahmin edilmektedir. Son olarak elde edilen bulgulara yonelik yorum
yapilmaktadir.

Veri Seti, Ekonometrik Yontem Ve Bulgularin Degerlendirilmesi
Veri Seti

Calismada, Tiirkiye’de 1984-2014 yillar1 arasindaki biiyiime, yatirimlar, bor¢lanma ve
kurumsal kalite verileri dikkate alinarak, dort farkli degisken modelin tahmininde
kullanilmistir.

Modelde biiyiime bagimli degisken olarak, bor¢glanma, yatirimlar ve kurumsal kalite
degiskenleri ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Modelin bagimli degiskeni olan
bliytime ve bagimsiz degiskenlerden kontrol degisken olarak kullanilan bor¢lanma, Diinya
Bankasi veri taban1 World Development Indicators (WDI)’dan alinan verilerden olugmaktadir.
Yatirim degiskeni olarak Kalkinma Bakanlig: veri tabanindan, kamu ve 6zel sabit sermaye
yatirimlar1 analize dahil edilmistir.

Kurumsal kalite bagimsiz degiskeni ise, literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan
International Country Risk Guide (ICRG)'1n sunmus oldugu Politik Risk Bilesenleri (Political
Risk Components) veri seti kullanilmaktadir. Bu endeks;

Siyasi istikrar,
Burokratik kalite,
Hukuk ve diizen,
Sosyoekonomik sartlar,
Yatirim profili,

Icsel catismalar,
Yolsuzluk,

Askeri vesayet,

Dissal catismalar,
Dinsel ¢atismalar,
Demokratik sorumluluk
Etnik catismalar
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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 & Weder, 1999, s. 8). Ayrica kurumsal
faktorlerin gesitliligi agisindan en kapsamli veri setidir.

Ekonometrik Yontem: En Kiiciik Kareler Yontemiyle Regresyon Analizi

Calismada yalnizca Tiirkiye ekonomisi {izerine bir analiz yapilacagi i¢in, mekanin sabit
oldugunda degiskenlerin zamana gore degisimlerini gosteren (Giiris & Caglayan, 2013, s. 8)
zaman serisi analizi yapilmaktadir. Bunun yaninda ¢alismada birden fazla bagimsiz degisken
kullanuldig1 icin, ¢oklu regresyon modeli kullanilmaktadir. Calismada parametreler ise,
kullanulan en yaygm yontemlerden biri olan ve birtakim varsaymmlarin saglanmasi
durumunda giivenilir sonuglar vermesinden dolay1, EKK yontemi ile tahmin edilmektedir.

Modelde kullanilan degiskenlerden; biiyiime bagimli degisken iken; yatirimlar, kamu
bor¢lanmasi ve kurumsal kalite bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.

Tablo 3. Degiskenlerin Modelde Gosterimi

Kisaltmalar Degiskenler
GR Biiyiime
INV Yatirimlar
I1Q Kurumsal Kalite
DEBT Kamu Borclanmasi
ADEBT Kamu Borglanmasinin 1. Dereceden Fark:
Birim Kok Testi

Tablo 4. Birim Kok Testi (Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test Istatistigi)

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test Istatistigi
Degiskenler GR INV I1Q DEBT
t-Istatistik Degeri -5.738154 -2.791612 -3.018005 -2.693702
Olasilik Degeri 0.0000* 0.0714*** 0.0450** 0.2459
Birim Kok Yok Yok Yok Var
1.Dereceden Fark1 0.0002*

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

Modelin tahmin edilmesinden 6nce birim koke sahip olup olmadiklar1 yaygin olarak
kullanilan birim kok testlerinden Augmented Dickey-Fuller (ADF) testinin, Akaike ve
Schwarz Bilgi Kriterlerine gore test edilmistir. Bagimli degisken olan biiyiime %1 anlamlilik
diizeyine gore, yatirimlar degiskeni %5 anlamlilik diizeyine gore, yatirnmlar degiskeni %10
anlamhilik diizeyine gore anlamli olup, birim koke sahip degildir. Kamu borg¢lanmasi
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degiskeni ise, %1-5-10 anlamlilik diizeylerine gore anlamli olmamakla birlikte, birim koke
rastlanilmistir. Buna gore, bor¢lanma degiskeninin birinci dereceden fark: alinarak galismaya
dahil edilmistir.

Coklu Dogrusal Regresyon Modelinin Denklemi

Serilerdeki veriler yillik olmakla birlikte, Tiirkiye'nin 1984-2014 donemini
kapsamaktadir. Tahmin edilecek olan ¢oklu dogrusal regresyon modelinin fonksiyonel hali
ise su sekildedir:

GR = C(1) + C(2)*ADEBT + C(3)*IQ + C(4)*INV

Modelin 6ncelikle istatistiksel analizi yapilmakta olup, genel olarak anlamliligina F-testi
ile parametrelerin anlamlili§ina ise t-testi ile bakilmaktadir. Ardindan modelin gecerli bir
sonug verdigini test etmek igin, varsayimlarin saglanip saglanmadig test edilmektedir.

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.

Modelin Genel Olarak Anlamliliginin Testi (F-Testi)
Ho: C(1)=C(2)=C(3)=C(4) =0 (Model anlaml degildir.)
Hi: Parametrelerin en az biri 0’dan farkli. (Model anlamlidir.)

Modelde olasilik(F-istatistik) degeri 0.000057 olup, 0.05ten kiigiik oldugu igin Ho
hipotezi reddedilmektedir. Model %90 giiven diizeyinde genel olarak anlamlidir. Buna gore,
bagimsiz degiskenler her biri birlikte bagiml degiskendeki degisikligi aciklama noktasinda
anlamlidir. Bunun sonucunda, artik her bir parametrenin anlamliliklar1 ayr1 ayr1 test edilebilir.

Parametrelerin Anlamlhilik Testleri (t-Testleri)

Tablo 5. Parametrelerin Anlamlilik Test Sonuglari

Hipotezler Olasilik Degeri Sonug
C Ho: C(1)=0 0.0686<0.10 Ho reddedilir, H1 kabul edilir. Sabit parametre %90
H1: C(1)#0 gliven araliginda anlamlidir.
Ho: C(2)=0 Ho reddedilir, H1 kabul edilir. Yatirimlar
I .0714<0.1
NV H1: C(2)#0 00 010 parametresi, %90 giiven araliginda anlamlidir.
10 Ho: C(3)=0 0.0985<0.10 Ho reddedilir, Hi kabul edilir. Kurumsal kalite
H1: C(3)#0 parametresi, %90 giiven araliginda anlamlidir.
Ho: C(4)=0 Ho reddedilir, Hi kabul edilir. Bor¢lanma
ADEBT H1: C(4)#0 0.0000<0.10 parametresi, %90 giiven araliginda anlamlidir.

Modelin genel olarak anlamliligini test eden F-testine bakildiginda anlaml oldugu, yani
bagimsiz degiskenlerin biitiin olarak bagimli degiskeni agiklayabilecegi sonucu alinmuistir.
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Bunun sonucunda, parametrelerin anlamliliklar1 t-testi ile ayr1 ayr1 tabloda gosterilmistir.
Sonug olarak tiim parametreler anlaml gikmustir.

Modelde bagimsiz degiskenlerin, bagimlh degiskenleri ne oranda agikladigini gosteren
R? degerine gore, bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni yaklasik olarak %57 oraninda
aciklamaktadir.

Ekonometrik Analiz

Calismanin bu kisminda, ¢oklu regresyon modelinin giivenilir sonuglar verebilmesi igin
sahip olmasi gereken varsayimlardan sapmalarin, testleri yapilarak bakilmaktadur.

Normallik Varsayimimn Test Edilmesi

Modelde normallik varsayiminin gecerli olup olmadigi, Jarque-Bera testi ile
incelenmektedir. Jarque-Bera testi ise, ¢arpiklik ve egiklik yardimu ile bulunmaktadir. Normal
dagilim igin ideal olan egiklik 0, basiklig1 ise 3 kabul edilmektedir. Bunun yaninda, Jarque-
Bera degeri 5'ten kiiglik olmasi ve olasilik degerininse 0.05 degerinden yiiksek olmasi
gerekmektedir.

Grafik 2. Hata Terimlerinin Normal Dagilimi ve Istatistiksel Sonuglari

5

4] - Ortalama -2.26E-15
3 — — Medyan -0.122651
21 Maksimum 6.230797
" ’—‘ Minimum -5.969734
°L 5 4 5 5 4 0 % 5 5 k4 & ¢ Standart Sapma  3.052942
Egiklik 0.139802
Basiklik 2.322669
Jargue-Bera 0.671195
Olasilik 0.714911

Tabloda goriildiigii lizere; Jargue-Bera degeri, 5'ten kiigiiktiir. Bunun yaninda, olasilik
degeri 0.05"ten biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilememektedir. Egiklik degerinin 0’a ve
basiklik degerinin ise 3’e yakin olduklar1 gozlemlenmektedir. Sonug olarak, hata terimlerinin
normal dagilim grafigine ve istatistiksel sonuglarma bakilirsa, her bir hata teriminin normal
dagilim gosterdigi goriilmektedir.

Degisen Varyans Varsayiminin Test Edilmesi

Sabit varyans varsayimminin gegerliliginin smanabilmesi icin White testi, Ramsey Reset
testi, Park testi, Glejser testi, Breusch-Pagan-Godfrey testi, Benzerlik Oranu testi ve Goldfeld-
Quandt testi gibi uygulanan farkli bir¢ok test bulunmaktadir. Ancak calismada, bunlar
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arasindan ekonometrik calismalarda degisen varyansin tespiti icin yaygin olarak kullanilan
White testi kullanilmistir. Bu testin sonucu su sekildedir:

Tablo 6. White Testi istatistiksel Sonucu

E-Istatistik 0.914237 F Olasilik Degeri 0.5325
N*R-Kare R.74461 Olasilik (Ki-Kare) 0.461?2
Olceklendirilmis SS 4343759 Olasilik (Ki-Kare) 0.8R74

Tabloya gore, sabit varyans smnamasi i¢in uygulanan White testi igin olasilik degerleri
0.05'ten biiyiik olduklar igin, sabit varyans varsayimmin gegerli oldugunu kabul eden Ho
hipotezi kabul edilir. Buna gore, sabit varyans varsayimi kabul edilmektedir.

Coklu Dogrusal Baghilik Varsayuninin Test Edilmesi

Coklu dogrusal baglanti, dogrusal regresyon modelinde bagimsiz degiskenlerin kendi
aralarinda giiglii ve tam bir iliski olmamas1 varsayimindan sapma olarak ifade edilmektedir
(Tary, 2012, s. 157). Coklu dogrusal baghligin olup olmamasi Variance Inflation Factor (VIF)
testi ile yapilmaktadir. Uygulamada, Centered VIF degerinin 5 degerinden kiigiik olmas1 ¢oklu
dogrusal bagliligin olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 7. Coklu Dogrusal Baglant1 VIF Sonucu

C 65.46162 188.9063 NA
INV 0.075975 99.14620 1.041603
IQ 0.008727 83.34262 1.003654
DDEBT 0.165133 1.041429 1.041128

Tabloya gore, her bagimsiz degiskenin VIF degerlerinin 5 degerinden kiigiik oldugu
goriilmektedir. Buna gore, regresyon modelinde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu ile
kargilagilmamustir.

Otokorelasyon (Ardisik Bagimlilik) Varsayiminin Test Edilmesi

Regresyon modellerinde, hata terimleri arasinda bir iliskinin var olmasi otokorelasyon
(ardigik bagimlilik) anlamina gelmektedir. Istenen durum otokorelasyonun bulunmamasidir.
Varsayimmin temel geregi, hata terimleri arasinda bir baglantinin bulunmamas: gerektigidir
(Dikmen, 2012, s. 167). Otokorelasyonun test edilmesi i¢in Breusch-Goldfrey LM testi
yapilmustir. Buna gore, olasilik degerinin 0.05'ten biiyiik olmas1 gerekmektedir.
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Tablo 8. Otokorelasyon Breusch-Goldfrey LM Testi Sonucu

F-Istatistik 0.092402 F Olasilik Degeri 0.7637

N*R-Kare 0.110474 Olasilik (Ki-Kare) 0.7396

Tabloya gore, F-istatistigin ve Breusch-Goldfrey LM testinin olasilik test sonuglarina
gore, olasilik degerlerinin 0.05 degerinden yiiksek ¢ikmasi nedeniyle, modelde birinci
mertebeden otokorelasyonun bulunmadigini ifade eden Hohipotezi kabul edilmektedir. Buna
gore, korelogram grafigine bakarak, modelin genelinde otokorelasyonun olup olmadigini da
gormek mimkiindiir.

Grafik 3. Modelin Korelagram Grafigi
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Korelogram grafigine gore, seri grafiklerinin sinirlar igerisinde oldugu ve diger gozlem
degerleri arasinda bir korelasyon bulunmadigi goriilmektedir. Sonug¢ olarak, Breusch-
Goldfrey LM testinin olasilik sonuglarinin 0.05’ten biiyiik olmasi ve korelogram grafiginin
belirlenen sinirlar disina ¢ikmamis olmasiyla, modelin bir otokorelasyona sahip olmadig:
anlagilmaktadir.

Yapisal Kirilima 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 gesitli sekillerde test edilse de, calismada CUSUM ve CUSUM-SQ testleri kullanilmistir.
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Grafik 4. CUSUM ve CUSUM-SQ Test Sonuglari
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Grafik 3’te yer alan CUSUM ve CUSUM-SQ test sonuglarina gore, grafikte yer alan
degiskenlerin, ¢izilen sinirin disina ¢ikmadiklar i¢gin, degiskenlerin yapisal kirilmaya sahip
olmadiklar1 belirlenmistir. CUSUM testi sonucuna gore, modelde tanimlama hatasi
bulunmamaktadir.

Modelin Cikt1 Sonuglar1

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

Tablo 9. Modelin Cikt1 Sonuglari

Degisken Katsay St. Hata t Istatistigi Olasilik

C -15.37079 8.090836 -1.899777 **0.0686

INV 0.518112 0.275635 1.879703 **0.0714

IQ 0.160101 0.093417 1.713839 *%0.0985

ADEBT -1.992156 0.406365 -4.902380 *0.0000

R-Kare 0.569007 Ortalama Bagimli Degis. 4.693659

Diizeltilmis R-kare 0.519277 Bagimli Degisken St. Sap. 4.650327

Regresyon St. Hatas1 3.224266 Akaike Bilgi Kriteri 5.302853

Artiklarin Kareleri Top. 270.2931 Schwarz Kriteri 5.489680

Log Likelihood -75.54280 Hannan-Quinn Kriteri 5.362621

F-Istatistigi 11.44194 Durbin-Watson Istatistigi 2.072064
Olasilik(F-istatistik) 0.000057

Not: (*) %1, (**) %5, (***) %10 anlamlilik diizeyini gosterir.
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Tabloda, olusturulan regresyon modeli i¢in ¢ikt1 sonuglar gosterilmektedir. Buna gore,
soz konusu modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin katsayilarna bakilarak, bagiml
degisken lizerinde bagimsiz degiskenlerin ne oranda etkisi oldugu degerlendirilebilmektedir.

Bulgularin Degerlendirilmesi

[k olarak, diger degiskenler sabitken, yatirrmlarda yapilan 1 birimlik bir artis, bagimh
degisken olan biiyiime {izerinde yaklasik olarak 0.52 birimlik bir artis meydana getirmistir.
Buna gore, yatirimlarin biiyiime iizerinde énemli derecede etkisi oldugu sdylenebilmektedir.
Bunun sonucu olarak, biiylimenin arttirilmasi isteniyorsa, yatirimlarin arttirilmasi
gerekmektedir. Tkinci olarak kurumsal kalite degiskeninde gerceklestirilen 1 birimlik bir artis,
biliytime tizerinde yaklasik olarak 0.17 oraninda bir artis meydana getirmektedir. Bu nedenle
kurumsal kalitenin bilesenleri olan hiikiimet istikrari, sosyoekonomik sartlar, yatirim profili,
icsel catismalar, digsal catismalar, yolsuzluk, siyasette askeri yaptirim diizeyi, dinsel
catismalar, hukuk ve diizen, etnik ¢catismalar, demokratik sorumluluk ve biirokratik kalitede
olumlu yonde gelisme gosterilmesi gerekmektedir. Bu bilesenlerde gerceklestirilen
iyilestirmeler, dogrudan biiyiimeyi arttirmaktadir. Son olarak kamu borglanmasinda ise
gerceklestirilen 1 birimlik bir artis, ¢ikt1 sonuglarina gore biiytime {izerinde negatif bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum incelenen dénemde kamu borglanmasinin verimli
yatirimlara aktarilamadigi ve bu nedenle biiylimenin artirilmasi isteniyorsa, kamu
bor¢lanmasinin azaltilmasi gerektigi seklinde yorumlanabilir.

Modelin ¢kti sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, literatiirle ve teorik
yaklasimlarla benzerlik gosterdigi ve ekonomik biiylime iizerinde yatirimlarin biiytiik etkisi
oldugu, biiylimenin arttirilmasi igin sabit sermaye yatirimlarinin arttirllmasinin énem arz
ettigi ifade edilebilmektedir. Ayni sekilde kurumsal kalitenin arttirilmasi da biiytimeyi olumlu
yonde etkileyen énemli bir unsur oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Kamu bor¢lanma diizeyi ise,
ekonomik biiytimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.

SONUC VE ONERILER

Iktisat politikalarmin temel amagclarindan olan ekonomik biiyiime, bir¢ok faktérden
olumlu veya olumsuz yonde etkilenebilmektedir. Sabit sermaye yatirimlarinin, sermaye
birikimi, tiretim artisi, istthdam artis1 ve dolayisiyla biiytimeye yol agacag: temel iktisadi
bliylime yaklasimlar1 tarafindan kabul edilen bir olgudur. Yatirimlarin ve dolayisiyla
biiyiimenin, hangi faktorler ve sartlar altinda artacagi, birtakim siyasi, idari ve ekonomik
politikalarin belirlenmesi agisindan énem arz etmektedir. Calismada bu amagcla biiytimenin
temel araci olan yatirimlar dikkate alinarak analiz yapilmistir. Sabit sermaye yatirimlarinin,
ekonomiye pozitif bir katki yapabilmesi, verimli ekonomik faaliyetlere aktarilmasi ile
saglanabilmektedir. Sabit sermaye yatirimlarmin artmast ve verimli faaliyetlere
yonlendirilebilmesi kurumsal yapinin bunu tesvik etmesine baglidir. Kurumsal yapis1 zayf
olan tilkelerde yapilan bir¢ok ¢alismada bunu gostermektedir ki; yatirnrmlar ve dolayisiyla
ekonomik biiytime olumsuz yonde etkilenmektedir.

Calismada Tiirkiye’de 1984-2014 yillar1 arasindaki sabit sermaye yatirimlari, kamu
borglanmasi ve kurumsal kalite degiskenleri dikkate alinarak, bu degiskenlerin ekonomik
biiylime diizeyi tizerine etkileri En Kiiciik Kareler Yontemi (EKK) ile analiz edilmistir. Buna
gore sabit sermaye yatirimlarinin biiytime iizerinde énemli diizeyde etkisi oldugu bir baska
ifade ile ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica kurumsal
faktorlerin de sabit sermaye yatirimlar: kadar olmasa da ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde
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etkiledigi ortaya konmaktadir. Kurumsal faktorler dogrudan biiytime iizerinde etkili
olabilecegi gibi yatirim diizeyinde de belirleyici olacag: literatiirdeki bir¢ok ¢alisma tarafindan
ortaya konulmustur. Buna gore, siyasi istikrar, sosyoekonomik sartlar, yatirim profili, igsel
catismalar, digsal ¢atismalar, yolsuzluk, askeri vesayet diizeyi, dinsel ¢atismalar, hukuk ve
diizen, etnik catismalar, demokratik sorumluluk ve biirokratik kalite olmak tizere 12 alt
bilesenden olusan kurumsal kalitenin arttirilmasi, yatirimlar iizerinde biiyiik oranda olumlu
bir etkiye sahip olmakla beraber, bu bilesenlerin iyilestirilmesi, yatirimlar i¢in daha da énemli
hale gelmektedir. Yatirimlarin arttirilmasi ve dolayisiyla ekonomik biiyiime i¢in de kurumsal
kalitenin gii¢lendirilmesi gerekmektedir. Modele kontrol degisken olarak dahil edilen kamu
bor¢lanma diizeyinde meydana gelen artislarin ise ekonomik biiylimeyi negatif yonde
etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Genel olarak modelin ¢ikt1 sonuglarina gore, ekonomik biiytimenin saglanmasr igin sabit
sermaye yatirimlarinin ve kurumsal kalite diizeyinin artirilmasi gerekmektedir. Buna karsilik
kamu borg¢lanma diizeyinin, ekonomik biiylime {izerindeki olumsuz etkileri dolayisiyla,
zorunda kalinmadikga artirilmamasi gerektigi ifade edilebilmektedir.
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