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SABIT SERMAYE YATIRIMLARI VE EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi: PANEL
NEDENSELLIK ANALIZi

Ahmet SAHBAZ!

oz
Bu ¢aligmada sabit sermeye yatirimlart ve istihdam ile ekonomik biiylime arasindaki iliski 27 AB
iilkesi ve Tirkiye’nin 1991-2011 doénemi igin panel birim kok, panel esbiitinlesme ve panel
nedensellik analizleri ile test edilmistir. Elde edilen sonuglara gére uzun dénemde sabit sermaye
yatirimlari ve istihdamdan ekonomik biiyiimeye dogru Granger nedenselliginin oldugu bulunmustur.

Bununla birlikte kisa donemde sabit sermaye yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru bir
nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Anahtar kelimeler: Sabit Sermaye Yatirimlari, Ekonomik Biiyiime, Panel Veri, Avrupa Birligi
Jel Siniflandirmasi: E22, 010, 040, C23

RELATIONSHIP GROSS FIXED INVESTMENT AND ECONOMIC GROWTH:
PANEL CAUSALITY ANALYSIS

ABSTRACT

In this study, the relation between gross fixed investment, employment and economic growth is
analyzed in 27 European Union and Turkey between years 1991 and 2011 by employing panel unit
root test, panel co-integration and panel causality analyses. According to empirical findings, there is a
Granger causation linkage from gross fixed investment and employment to economic growth in the
long run. However, there is no Granger causality running from gross fixed investment to economic
growth in the short run.
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GIRIS

Klasik iktisadi goriise gore ekonomik biiylimeyi agiklayan en Onemli unsur
ekonomilerin sahip olduklar1 fiziki sermaye birikimidir. Hatta Smith’e goére uluslarin
zenginliginin saglanabilmesi i¢in uzmanlagma ve isbolimiiniin yaninda 6zellikle fiziki
sermaye birikiminin gerceklesmesi gerekmektedir. “Iktisadi Gelismenin Merhaleleri”ni
aciklayan Rostow (1999)’a gore, harekete gegme asamasindan kendi kendini besleyen
olgunluk asamasina gegme siireci ancak sermaye birikimi ile miimkiindiir. Klasik biiyiime
modelinde oldugu gibi Keynezyen ve Post-Keynezyen iktisat geleneginden gelen Harrod-
Domar biiyiime modelinde de, belirli bir donemdeki milli gelir diizeyini belirleyen anahtar
unsur toplam yatirim harcamalarina esit toplam fiziksel sermaye stoku (Giivel, 2011: 46)
olarak goriilmektedir. 1950°1i yillarin ikinci yarisinda biiylime literatiiriine hareketlilik
kazandiran Solow (1956, 1957) caligmalarinda da ekonomik biiylimeyi isgiicii basina
sermaye birikiminin bir fonksiyonu olarak ele almistir.

Neo-klasik biiyiime modelinin de temelini olusturan bu ¢alismalarda, liretimde
azalan verimler yasasi gecerli olmasi nedeniyle, uzun dénemde sermaye birikimi ekonomik
biiytimenin temel belirleyicisi olamayacagi kabul edilmektedir. Solow modeli uzun
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donemde iilkeler arasindaki ekonomik biiyiime performansini belirleyen esas faktdr olarak
sermaye birikimine ilave olarak teknolojik gelismeyi de modele dahil etmekte ve teknolojik
gelismenin de “digsal” oldugu kabul edilmektedir. Solow sonrasi donemde biiylime
literatiiriinde fiziki sermaye yatirimlar1 ekonomik biiylimeyi agiklamada yetersiz kalmistir.
Bu nedenle fiziksel sermaye tanimi1 Arrow (1962) tarafindan ortaya atilan ve Romer (1986)
tarafindan da kullanilan yaparak Ogrenme ile genisletilmistir. Bu baglamda yaparak
6grenme (learning by doing) ve bilginin tagsma (spillovers of knowledge) etkisiyle birlikte
daha genis bir anlamda kullanilmaya baslanilan fiziksel sermaye yatirimlari tiim ekonomiye
yayilarak pozitif digsalliklar1 ortaya ¢ikarmaktadir. Bilginin bu sekilde yayilmasi azalan
verimleri ortadan kaldirmaktadir. 1980’lerin ortalarindan itibaren Romer (1986), Lucas
(1988), Barro (1990) ve Rebelo (1991) gibi iktisat¢ilarin 6nderlik ettigi ve “igsel biiyiime
kuram1” olarak adlandirilan bu yaklagim ekonomik biiylime teorisine yeni bir bakis acist
kazandirmislardir. Ulkelerin biiyiime potansiyellerini belirleyen anahtar unsurun teknolojik
ilerlemeler olduguna vurgu yapmaktadirlar. Son doénem biiyiime modellerine kadar
ekonomik biiyiimenin ve/veya kalkinmanin itici giicii fiziksel sermaye yatirimlaridir.

1980 sonrasi donemde fiziki sermaye yatirimlari 6nemini goreceli olarak yitirse de
uzun yillar boyunca iilkeler arasindaki gelismislik farklarimi agiklayan birinci faktor olarak
goriilmiistiir. Ozellikle Nurkse (1953) fakirligin kisir déngiisii olarak adlandirilan fasit
daireden ¢ikis miicadelesi veren iilkelerin karsisina ¢ikan en 6nemli sorun diisiik tasarruf
oranlart oldugunu iddia etmistir. Cilink{i diisiik tasarruflar yatirimlarin yeterli seviyeye
¢ikmasini  kisitlayarak sermaye birikiminin olugmasini  engellemektedir. Sermaye
birikimindeki yetersizlik ise ekonomik biiylime ve/veya kalkinma gerceklestirilememesine
yol agmaktadir. Bu kisir dongiiden ¢ikis yolu ve aym zamanda ekonomik kalkinmanin ilk
asamas1 Olarak tasarruf eksikliginin 6niine gecilmesi goriilebilir. Fakat sadece tasarruf
oranlarmin yiiksek olmasi ekonomik kalkinma igin yeterli degildir. Bununla birlikte
tasarruflarin {iretim siirecine makine ve techizat olarak dahil edilmesi veya yeni bir
fabrikanin inga edilmesi gibi fiziki sermaye stokunda meydana gelen artig olarak ifade
edilen yeni yatirimlara dontismesi gerekmektedir (Agayev, 2010: 162). Kisaca 6zetlemek
gerekirse, esasen giiglii ve siirdiriilebilir ekonomik biiylimenin temelinde fiziki sermaye
yatirimlari ve bu yatirimlart tegvik eden yenilik yaratan fikirler bulunmaktadir. Yatirimlar
ve yeni fikirler tesvik edildiginde ise 6zel sektor i¢in daha fazla istihdam yaratma imkani
ortaya ¢ikmaktadir (OECD, 2006). Istihdam ve yatirim artislar1 ise ekonomik biiyiimenin
vazgecilmez iki ana unsurudur.

Geleneksel goriise gore gelismekte olan tilkelerin tersine gelismis {ilkeler agisindan
ne yurtigi tasarruflar ne de fiziki sermeye yatirimlar: bir problem teskil etmez. Bununla
birlikte giiniimiizde sermaye akimlarinin serbestlesmesi, sermaye sahiplerinin sermayelerini
giivence altina alabilecekleri finansal sistem araglarinin gelistirilmesi ve dolayisiyla
finansal piyasalardaki gelismeler, gelismis ekonomilerde yurtiginde yapilan tasarruflarin
nerede fiziki sermaye yatirimina doniisecegini belirsizlestirmistir. Bundan dolayr fiziki
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime tizerindeki kisa ve uzun dénemde etkilerinin
gelismis iilkeler i¢in de incelenmesi gerekli hale gelmistir.

Aciklamalar 1s181inda bu ¢aligmada sabit sermaye yatirimlarinin Avrupa Birligi’ne
iiye iilkeler i¢in de 6nemli bir biiylime kaynagi olup olmadig: incelenmektedir. Caligmada
son donem verileri panel data yontemi ile analiz edilmekte, kontrol degiskeni olarak ise
isglicii kullanilmaktadir. Mevcut literatiirden farkli olarak panel esbiitiinlesme ve panel
nedensellik testlerinin uygulanmas1 ve secgilen iilke grubu bu caligmanin 6nem ve
orijinalitesini artirmaktadir. Calismanin 6rneklemi 27 AB iilkesi ile Tiirkiye olmak tizere
toplam 28 iilkeyi kapsamaktadir. Burada kargimiza ¢ikan en dnemli problem orneklemin
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boyutu olmustur. Orneklemi genisletilmeye calistikca karsimiza zaman periyodunun
kisalmasi sorunu ¢ikmistir. Bu nedenle ¢aligmanin en genis zaman araligi 1991-2011 yillart
olarak belirlenmisgtir.

Calismanin sonraki bdlimiinde konu ile ilgili ampirik ve teorik literatiir
incelenmektedir. Calismanin iiclincii boliimiinde olusturulan model ve kullanilan veriler
tamimlanirken, takip eden bolimde ampirik yontem hakkinda bilgi verilmektedir.
Calismanin besinci boliimiinde elde edilen bulgulara yer verilmektedir. Son boélimde ise
sonuglar ve politika Onerileri sunulmaktadir.

1. LITERATUR

Ampirik ¢aligmalarda, fiziksel sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi test eden ¢aligmalarda ortak bir goriis oldugunu ifade etmek miimkiin
degildir. Ornegin, Blomstrom, Lipsey ve Zejan (1996) fiziki sermaye yatirimlari/GSYIH ve
makine ve ekipman yatirimlari/GSYIH degiskenleri ile kisi basma GSYIH verilerinden
hareketle 1960-1985 yillar i¢in yaptig1 analizde fiziki yatirimlarinin ekonomik bityiimeyi
uyardigina dair herhangi bir bulguya ulasamamuslardir. Tersine ekonomik biiyiimenin
sermaye birikimini uyardigim1 bulmuslardir. King ve Levine (1994) ise 105 iilke iizerine
yaptiklart analizlerde sermaye birikimi ekonomik gelismenin yalnizca Onemli bir
belirleyicisi degil, ayn1 zamanda ekonomik gelismenin bir &zelligi oldugunu ortaya
koymuslardir.

De Long ve Summers (1991) makine ve ekipman yatirimlarinin ekonomik biiyiime
ile yakindan iliskili oldugunu 1960-1985 déneminde ekipman yatirimlarindaki bir artisin
GSYIH biiyiime oranini arttirdigini ortaya koymuslardir. De Long ve Summers (1992) ise
ekonomik biiyliime ve fiziksel sermaye yatirimlar: arasindaki iliskiyi farkli bir 6rneklemde
yeniden test etmislerdir. Bu ¢aligmada ek olarak ekonomik verimliligi arttirmada ekipman
yatirimlarimin etkisini de incelemislerdir. Yazarlar bu ¢alismalarinda, sermaye birikiminin
ekonomik bilyiimeyi arttirdigim ortaya koymuslardir. Ozetle De Long ve Summers (1991
ve 1992) calismalarinda 1960 sonras1 donemde ¢ogu iilkede sermaye birikiminin ekonomik
biiyiime oranini belirledigine vurgu yapmiglardir. Ayrica Levin ve Renelt (1992) yatirimlar
ile biiylime arasinda pozitif yonlii gliclii bir korelasyon iligkisinin bulundugunu tespit
etmislerdir. Barro ve Lee (1994), yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi test
ettikleri ¢alismalarinda yatirnmlarda meydana gelen yiizde 1 oranindaki bir artisin,
ekonomik biiyiimeyi yaklasik yiizde 0,12 oraninda artiracagini vurgulamiglardir.

Romer (1987)’de fiziksel sermaye yatirimlarimin ekonomik biiylime iizerinde
meydana getirdigi etkileri ampirik olarak test etmistir. Bu ¢alismada yatirimlarin milli gelir
icindeki payinin, bilyiime oranini agiklayip agiklamadig: test edilmistir. Klasik biiyiime
modelinde bu sekilde bir iliskinin var olmamasi nedeniyle, iliskinin varlig1 tespit edilirse,
fiziksel sermaye yatirimlarinin ortaya g¢ikardigi pozitif digsalliklarin da varligina isaret
edecektir. Sonug olarak Romer, pozitif digsalliklarinda etkisiyle fiziksel sermayedeki
artiglar, ekonomik bilylimeyi arttiracagina vurgu yapmistir. Jones’un (1994) sermaye
fiyatlar1 ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ampirik olarak incelemistir. Makine
yatirimlariin biiylime stirecini belirleyen 6nemli unsur oldugunu ortaya koymustur. Bu
nedenle makine yatirnmlarinin tesvik edilmesi uzun dénem biiyiime oranmi ve ekonomik
refah1 artiracagi sonucuna ulagmistir. 1950-88 yillar1 i¢in OECD {ilkeleri iizerine zaman
serisi yontemini kullanan Jones (1995), sermaye mallar1 yatirnmlarmmda meydana gelen
artiglarin, kisa ve orta donem arasinda bir biiyiimeye yol actigini1 ortaya koymustur. Ayrica
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bu siirecin yaklasik olarak bes ile sekiz yillik bir zaman dilimini kapsadigint ve sekiz yil
sonrasinda ise ekonominin yeniden durgun durum dengeli biiylime oranina tekrar
dondigiinii gostermistir. Kisaca ifade etmek gerekirse Jones’a gore, yatirim oranlarinin
ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi stirekli degildir. Benzer bir sonucu Romero-Avila da
(2006) bulmugtur. 26 OECD iilkesinin 1950-88 yillarina ait verilerini kullanarak yaptigi
caligmada Ng-Perron ve ADF-GLS birim kok testlerini kullanmusgtir. Ates (1998) ise 1950-
1992 donemini kapsayan verileri kullanarak 68 iilkede AK tipi modelin gegerliligini VAR
analizi ile test etmistir. Analiz sonuglarma gore uzun donemli bitylimenin fiziksel sermaye
yatirimlart kanaliyla saglanamayacagini ortaya koymustur.

Boskin ve Lau (1992) Ikinci Diinya savas sonrast donemde Fransa, Bati Almanya,
Japonya, Ingiltere, ABD gibi gelismis bes ekonomi iizerine yaptig1 ¢aligmasinda, sermaye
birikimi ile teknolojik gelismelerin ekonomik biiyiimeye katkilarini, sirastyla yiizde 30 ve
yiizde 70 olarak tahmin etmislerdir. Yedi sanayilesmis ekonominin (G-7) Barro ve Sala-i
Martin (1995: 380-381) tarafindan ele alindig1 ¢alismada 1960-1990 yillarin1 kapsayan veri
seti kullanilmis ve ekonomik biiyiimenin temel belirleyicilerinin sermaye birikimi ve
teknolojik gelisme olduguna vurgu yapilmistir. G-7 {ilkelerinde sermaye birikiminin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin yiizde 50’nin iizerinde, Latin Amerika ve Dogu
Asya lilkesinde ise yaklagik yiizde 40 oldugu tahmin edilmistir. Romero-Avila (2009:3030)
1950-1992 yillar1 arasinda kalan donemde 61 tilkenin veri setiyle panel birim kok testleri ve
gecikmesi dagitilmig bir regresyon analizi yaparak iiretken fiziki yatirimlar (toplam
yatirirmlardan konut yatirim harcamalarimi diglamig) ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi test etmistir. Calismada hem biiyiime hem de yatirim oranlarini duragan bulmustur.
Gecikmeli regresyon analizi sonucunda da verimli yatirim harcamalariyla biiylime arasinda
pozitif bir iliski bulmustur. 24 OECD {ilkesinin 1950-1992 dénemini kapsayan verilerle Li
(2002) ekonomik biliylime ve yatirim oranlart arasindaki uzun donemli iliskiyi AK
modelinin gegerliligini test etmistir. Bulgulart yatirim ve biiyiime arasinda uzun dénemli
iligkinin AK modeli ile tutarli oldugunu ortaya koymustur.

Berber vd. (2001) Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ve yatirim harcamalari ve yatirim
harcamalarinin bilesenleri; imalat, enerji ve ulastirma yatirimlari arasindaki iligkiyi 1968-
1998 yillar1 igin test etmislerdir. Yazarlar modelde yer alan degiskenlerin stokastik veya
deterministik bir trende sahip olup olmadiklarini test ederek AK tipi modelin gecerliligi
ampirik olarak analiz etmislerdir. Buna goére ¢alismada imalat, enerji, ulagtirma ve toplam
sabit sermaye yatirimlari degiskenlerinin deterministik veya stokastik en azindan bir trend
icerdigini, ekonomik biiylime orani degiskeninin ise deterministik veya stokastik herhangi
bir trend igermedigi sonucuna varilmistir. Bu durum Tiirkiye i¢in tahmin edilen AK tipi
modelin, yatirimlarda meydana gelen siirekli bir artigin, ekonomik biiylimeyi siirekli
artiracagl yoniindeki Ongoriisii ile ¢eligsmistir. Berber vd. sonuglarina gore bu model
Tiirkiye igin gegerli degildir. Siklar ve Kaya (1998) ise iktisadi biiyiimeye katkisi olan
faktorleri tespit etmeye yonelik yaptiklari ¢alismalarinda 1963-1996 doneminde Tiirkiye
ekonomisini incelemiglerdir. Analiz sonuglarma goére ozel sektor fiziki sermaye
yatirimlarinin ekonomik biiylimeye neden oldugunu, bununla birlikte kamu sektorii 6zel
yatirimlarinin ekonomik biiyiimeye neden olmadigini ortaya koymuslardir. Yazarlar beseri
sermayeyi de analize dahil ettikleri modelde 6zel sektor yatirimlarinin kamu yatirimlarina
nazaran biiyiime lizerindeki etkisinin yaklagik iki kat fazla oldugunu tespit etmislerdir.
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2. MODEL VE VERILER

Bu calismada sabit sermaye yatirimlari, iggiicii ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligki test edilmektedir. Caligmanin 6rneklemi Estonya hari¢ 27 AB dilkesi ve Tiirkiye’den
olugmaktadir. Olusturulan ekonometrik model 1991-2011 yillar1 arasindaki 21 yila ait
veriler ile tahmin edilmistir. Denklem 1’de INGDP cari fiyatlarla GSYIH"1, INGFCF ise
sabit sermaye yatirimlarinin GSYIH icerisindeki paymi ve InNEMP ise isgiiciiniin toplam
niifus icerisindeki payint gostermektedir. Model tam logaritmik bi¢cimde tahmin edilmistir.
Veriler WB (2013) WDI? veri tabanindan elde edilmistir.

lnGDPit = Qi + alilnGFCFit + O:ZilnEMPit + Eit (1)
i=1,...,28vet =1991,.....,2011

Modelde sabit sermaye yatirimlari ve isgiictiniin iktisadi olarak beklenen katsay1
isaretleri pozitiftir. Yani yatirimlardaki ve isgiictindeki artisin ekonomik bitytimeyi olumlu
yonde etkilemesi beklenmektedir.

3. YONTEM

Zaman serisi analizinde oldugu gibi, panel veri modellerinde de diizmece regresyon
problemiyle karsilasmamak igin serilerin birim koék igerip igermediklerinin arastirilmasi
gerekmektedir. Serilerin duraganliklarinin aragtirilmasi ig¢in uygulamada Levin, Lin ve Chu,
2002; Breitung, 2000; Im, Pesaran ve Shin, 2003; Maddala ve Wu, 1999; Choi, 2001;
Hadri, 2000 gibi bir¢ok birim kok testi kullanilmaktadir. Bu g¢alismada ise birim kok
tespitinde en sik kullanilan Breitung (2000), Levin, Lin, Chu (LLC) (2002) ve Im, Pesaran,
Shin (IPS) (2003) testleri tercih edilmistir.

Seviye degerlerinde birim kok bulunan (duragan olmayan) degiskenlerin birinci
farklarinda birim kok sorununun ortadan kalkmasi (serilerin duragan hale gelmesi)
durumunda, uzun donem iligkisinin arastirilmasi i¢in esbiitiinlesme testleri yapilmalidir.

Bu caligmada Pedroni (1999) esbiitiinlesme testlerinden yararlanilacaktir. Pedroni’nin
gelistirdigi testler, asagidaki gibi bir denklemden elde edilen artiklar (hata terimi) iizerine
kurulmustur. Bu nedenle ilk asama esbiitiinlesme regresyonundan elde edilen artiklari
hesaplamaktir (Pedroni, 1999: 656):

Vit = O+ BiXy + BoiXoir +ovet BriXnis T Ei )

t=1,..,T; i=1,....N; m=1,..M
t zaman siirecindeki gozlem sayisi, N paneldeki yatay kesitlerin toplam sayisit ve M
regresyondaki degiskenlerin sayisidir. Egbiitiinlesme testini yapmak i¢in & = ¢IH +V;,
regresyon modeli tahmin edilmektedir. Pedroni (1999), H,:¢ =0 esbiitinlesme

olmadig1 bos hipotezine karsi, standart normal dagilima sahip yedi adet farkl test; Panel-v
, Panel- p, Panel-PP, Panel-ADF, Group- p, Group—PP, Group-ADF onermistir. Ilk dért

test kesit i¢i panel esbiitiinlesme, diger {igli ise kesitler arast panel esbiitiinlesme

? Worldbank Development Indicator,
http://databank.worldbank.org/data/views/variableselection/selectvariables.aspx?source=wo
rld-development-indicators, 15.06.2013
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istatistikleridir. Bu istatistiklerin karsilastirmali avantajlar1 biiyiik Olclide veri olusum
stirecine gore degismektedir. Kiigiik 6rneklemlerde group- p istatistigi, 6rneklem boyutu

biiylimeye basladik¢a panel-V istatistiginin anlamlili1 esbiitiinlesme oldugunu 6nemli bir
gostergesidir (Pedroni, 2004: 614).

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme tespit edildikten sonra, esbiitiinlesme
parametreleri Pedroni (2000 ve 2001) tarafindan gelistirilen grup-ortalama panel FMOLS
(Fully Modified Ordinary Least Squares) ve DOLS (Dynamic Ordinary Least Squares)

N
yontemleri ile bulunacaktir. Panel FMOLS tahmin edicisi, Bepy = N’IZ,B;N” olarak
i1

gosterilir, buradaki ﬂ;Mi denklem (1)’deki her iilke icin FMOLS tahmininden elde

edilmektedir. Panel DOLS tahmin edicisi ise, asagida gosterilen Denklem (3)’deki modelin
her bir iilke i¢in EKK tahminleri ile elde edilecektir.

Ki Ki
INGDPR, = A, + f3, INGFCF, + S, INEMP, + > &, ANGFCF, + 3" 4, AINEMP, +, (3)

k=—K k=—K

Buradaki -K; ve K; oncliller ve gecikmelerdir. Panel DOLS tahmin edicisi,

N
ﬂéD =N 712 ﬂ;i olarak yazilir, IBI; denklem (3)’nin tahmininden elde edilmistir.

i=1

Esbiitiinlesme iliskisi, degiskenler arasinda en az bir yonlii nedensellik iligkisinin
olabileceginin bir gostergesidir. Esgbiitiinlesik panellerde, panel nedensellik testlerini
yapabilmek i¢in panel hata diizeltme modelinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bir panel
VECM modelini (4), (5) ve (6) nolu denklemlerde gosterildigi sekilde kurmak miimkiindiir
(Agr, Kar ve Nazlioglu, 2011):

k
AINGDP, =68, +8,,AINGDPR, + @b+ 4

it-p it-p
p=1

K k
+Y 8, ANGFCF_, +)" 5,5, AN EMP,
p=1 p=1

k k k
AINGFCF, =6, +Y 6,5, AINGFCF,_, +Y"5,;,ANGDP,_, + > 3,5, AINEMP,_, +0, &, +0y, ®)

bl pL pL

k k k
AINEMP, =8, + 8, AINEMP,_, + 5., ANGDP,_, + Y 8,3,AINGFCF,_, +9,8,., +0y, (6)

p=1 p=1 p=1

Denklemlerdeki k optimal gecikmeleri, éit ise denklem (1)’deki panel FMOLS tahmininin

hata terimlerini gostermektedir. Degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem nedensellikler
bu denklemlerden elde edilmektedir. Bir degiskenden digerine kisa donem nedensellik
degiskenlerin gecikmeli degerlerine uygulanan Wald testi yoluyla tespit edilmektedir. Uzun
dénem nedensellik ise, hata terimlerinin katsayilarmm ( ¢ ) t istatistiklerine gore

belirlenmektir. Burada hata diizeltme katsayilarinin istatistiki olarak anlamli olmasi uzun
donemde nedensellik iliskisinin varhiginin bir gostergesidir (Agir ve Utlu, 2011).
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4. BULGULAR

Esbiitiinlesme analizlerinin ilk agsamasi olan degiskenlerin kaginci dereceden
duragan olduklarini belirleyebilmek i¢in Breitung (2000), Levin, Lin, Chu (LLC) (2002) ve
Im, Pesaran, Shin (IPS) (2003) testleri kullanilmistir. Panel birim kok test sonuglar1 Tablo
2.’de gosterilmistir. Bu testlerin tamaminda bos hipotezler degiskenlerin birim kok
icerdiklerini alternatif hipotez ise degiskenlerin duragan olduklarini ileri siirmektedir.

Tablo 2. Panel Birim Kok Testleri

LLC Breltung IPS
Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Degiskenler Trendli Trendli Trendli
LNGDP 0.28 -2.62 -1.16 5.67 -2.44
[0.6108] [0.0043] [0.1221] [1.0000] [0.0073]
LNGFCF -2.62 -0.44 0.66 -2.97 -1.88
[0.043] [0.3281] [0.7454] [0.0015] [0.0297]
LNEMP -4.01 -0.55 0.036 -3.38 -1.38
[0.0000] [0.2912] [0.5143] [0.0004] [0.0826]
A LNGDP -15.8703 -13.13 -8.0149 -12.36 -8.60
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
A LNGFCF -8.90 -9.69 -4.3158 -9.48 -8.38
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
ALNGEMP  -11.08 -9.74 -3.6690 -10.28 -7.95
[0.0000] [0.0000] [ 0.0001] [0.0000] [0.0000]

Koseli parantez igerisindeki rakamlar p degerlerdir. LLC igin Bartlett kernel ile Newey-West bant
genisligi se¢imi kullanilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak Kabul edilmistir. Schwarz
Bayesian kriteri LLC ve IPS testleri i¢in optimal gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in kullanilmustir.

Birim kok sonuglarina gére LNGDP degiskeni LLC ve IPS testlerinin sabitli
diizeylerinde ve Breitung testinin sabitli ve trendli diizeyinde birim koke sahiptir. Yani bos
hipotezi kabul edilmektedir. LNGFCF degiskeni LLC ve Breitung testlerine gére birim
koke sahiptir. LNEMP degiskeni ise LLC, Breitung, IPS testlerine gore sabitli ve trendli
modellerde birim kdke sahiptir. Breitung testi degiskenlerin tamaminin diizey degerlerinde
birim koke sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Sonu¢ olarak {i¢ farkli birim kok
testlerinden elde edilen sonuglar %99 giiven araliginda degiskenlerin diizey degerlerinde
duraganliklarina iliskin agik bir kanit ortaya koymamaktadir. Bu nedenle Nazlioglu (2010)
referans alinmak suretiyle serilerin birinci farki alinarak birinci dereceden duragan olup
olmadiklar1 arastirilmistir. Tablo 2.’de birinci farklar1 alinarak yapilan test sonuclar1 da
rapor edilmistir. Birinci farklara uygulanan birim kék sonuglari serilerin tamaminin birinci
dereceden duragan olduklarini gostermektedir. Yani tiim degiskenler I(1)’dir.

Tablo 3. Panel Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Kesit I¢i Testler (WithinTests) Sabit Terimli Sabit Terimli
ve Trendli
Panel- v 6.5028*** -2.2006
Panel- p 2.6787*** 2.2947%**
Panel-PP 0.6582 2.1694***
Panel-ADF -0.3522 3.5141***

Kesitlerarasi Testler (Between Tests)
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Group- p 4.1331%** 4.0684***
Group -PP 1.0519 3.5367***
Group-ADF -0.4944 5.4341%**

xRk HE ve * sirastyla ylizde 1, ylizde 5 ve yilizde 10 seviyesindeki anlamlilig1 géstermektedir.

Diizey degerlerinde birim kdk bulunan degiskenlerin birinci farklarinda birim kdk
sorununun ortadan kalkmasi durumunda, uzun donem iliskisinin aragtirilmasi igin
esbiitiinlesme testleri yapilmalidir. Degiskenler arasindaki uzun donem iligkilerin var olup
olmadigint analiz etmek icin Pedroni (1999) tarafindan gelistirilen panel esbiitiinlesme
testleri kullanilmastir.

Tablo3.’de hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelden elde edilen panel
esbiitiinlesme test sonuglari rapor edilmistir. Panel degiskenleri arasinda esbiitiinlesme
yoktur bos hipotezi Panel- v disindaki istatistikler tarafindan reddedilmektedir. Bu nedenle
degiskenler uzun donemde esbiitiinlesiklerdir. Panel- V' istatistigi ise negatif bir test
istatistigi (-2.2006) elde edildigi i¢in esbiitiinlesme yoktur bos hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 4. Panel Esbiitiinlesme Parametreleri

INGDP INGFCF INEMP
Panel DOLS 0.2639 (20.7463)*** 0.0507(13.3827)***
Panel FMOLS 0.1374 (11.5147)*** 0.0347 (9.5285)***

Parantez i¢indeki degerler t-istatistikleridir. *** yiizde 1 seviyesindeki anlamlilig1 temsil etmektedir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin  belirlenmesinden  sonra, panel
esbiitiinlesme parametrelerinin  belirlenmesi gerekmektedir. Panel DOLS ve Panel
FMOLS’den elde edilen egbiitiinlesme parametreleri Tablo 4.’de gosterilmektedir. Buna
gore briit sabit sermaye yatirimlari (INGFCF) ve isgiicii (InEMP) bagimh degisken olan
INGDP’yi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Tablo 5. Panel Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Kisa Donem Uzun Dénem
Nedensellik Nedensellik
AInGDP AInGFCF AInEMP &
0.8278 26.5256 0.03428
AIGDP [0.6600] [0.0000] (2.1628) ***
2.2109 22.1370 -0.0031
AINGFCF 153310] [0.0000]%** (-0.9455)
2.6284 28.5472 0.0466
AIEMP 15 56g7] [0.0000]** (3.8649) ***

Koseli parantez igindeki degerler p-degerleri, parantez i¢indeki degerler ise t istatistikleridir.
*Ak ** ve * igaretleri, ylizde 1, ylizde 5 ve ylizde 10 seviyesindeki anlamliliklar1 temsil etmektedir.

Tablo 5.’deki panel Granger nedensellik testi sonuglar1 degerlendirildiginde, Kisa
donemde briit sabit sermaye yatirimlari InGFCF’dan INnGDP’ye dogru bir nedensellik
yokken, istihdam (InEMP)’dan InGDP’ye dogru bir Granger nedenselligi vardir. Kisa
donemde ayrica INEMP ve INGFCF arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulunmaktadir. Yani
INEMP’den InGFCF’ya ve INGFCF’den de INEMP’ye dogru nedensellik s6z konusudur.
Uzun donemde nedenselligin kaynagi olarak iki degisken birden gosterilmektedir, tek bir
degiskenin etkisi uzun dénemde goriilememektedir. Uzun donem nedensellik analizlerini
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su sekilde siralamak miimkiindiir: i) Sabit sermaye yatirimlari ve istihdamin INGDP’nin
Granger nedenselligi oldugunu, ii) INGDP ve istihdamin ise INGFCF’nin nedenseli
olmadigin iii) INGDP ve INGFCF’nin istihdamin nedenseli oldugunu gostermektedir.

Sonucglar 27 AB iiyesi ve Tiirkiye i¢in Cobb-Douglass formundaki bir tiretim
fonksiyonunun uzun dénemde gegerli oldugunu, fakat kisa dénemde gegerli olmadigini
gostermektedir. Baska bir ifade ile sabit sermaye yatirimlari ve istihdamdan biiyiimeye
dogru bir nedensellik iliskisi bulunurken, kisa donemde sadece istihdamdan biiyiimeye
dogru bir nedensellik iliskisini elde edilmistir. Ayrica uzun donemde sabit sermaye
yatirimlart ve ekonomik biiyiimeden istthdama dogru da bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Burada sabit sermaye yatirimlari ve ekonomik biiylimenin ayni1 zamanda
istihdam artigina yol a¢tigini ifade etmek miimkiindiir.

SONUC VE ONERILER

Bu calismada ekonomik biiylime orani ile fiziki sermaye yatirimlari ve isgiicii
arasindaki iliskiler giincel veriler ve panel birim kok, panel esbiitiinlesme ve nedensellik
analizleri gibi ekonometrik teknikler kullanilarak incelenmistir. Caligmada 1991-2011
donemini kapsayan veriler kullanilarak Tirkiye ve 27 AB iyesi iilke igin tahminler
yapilmigtir.

Tahmin sonuglart kisa ve uzun dénemi ayri ayri degerlendirildiginde, kisa
dénemde isgiiciinden ekonomik biiylimeye dogru Granger nedensellik bulunurken,
yatirirmlardan biiyiimeye dogru bir nedensellik bulunamamistir. Ayrica kisa donemde
isgiicii ve yatirimlar arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi de tespit edilmistir. Bu
nedenle esasen kisa donemde yatirnm ve isgiicii artiglarinin dolayli yoldan ekonomik
biiytimeyi etkiledigi ifade edilebilir. Uzun dénemde ise sabit sermaye yatirimlari ve
istihdamdan biiyiimeye dogru bir nedensellik iligkisi bulunmustur. AB {iyesi iilkeler ve
Tirkiye’de yatirimlarda ve isgiicinden meydana gelen artislarin ekonomik biiyiime
iizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Uzun donemde tespit edilen bir
bagka husus ise, sabit sermaye yatirimlar1 ve ekonomik biiylimeden istihdama dogru da bir
nedensellik iligkisinin bulundugudur. Yatirim artist ve ekonomik biiyiime ele alinan
iilkelerde isgiicli piyasasina olumlu yonde etki etmektedir. Caligmanin bulgular1 Barro ve
Sala-i Martin (1995), Boskin ve Lau (1992), Jones’un (1994 ve 1995), Levin ve Renelt
(1992), King ve Levine (1994) ile benzer sonuglar ortaya koymaktadir.

Iktisat teorisi agisindan ekonomik biiyiimenin temel dinamiklerinin arastiriimasi ve
bliyimenin kaynaklarmin tespit edilmesi uygulanacak politikalarin se¢iminde ¢ok
onemlidir. Bu baglamda o6zellikle uzun dénemde fiziki sermaye yatirimlari ve isgiiciinde
meydana gelen artiglarin ekonomi tiizerinde olumlu etkileri vardir. Bu nedenle fiziki
sermaye yatirnmlarmi cazip hale getirecek vergi avantajlari ve alt yapi tesviklerinin
saglanmasi siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimenin saglanmasi agisindan olduk¢a dnemli
olacaktir.
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