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TURKIYE’DE FiZiKSEL SERMAYE YATIRIMLARININ BUYUME
ORANINA UZUN DONEMLI ETKILERI

Sanh ATES *

Ozet

Bu ¢alismada 1981-2007 dénemi igin Tiirkiye deki fiziksel sermaye yatiruim oramindaki degis-
melerin, kigi basina GSYH biiyiime oranint uzun déonemde etkileyip etkilemedigi, ARDL sunir testi
yaklasimi kullanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye 'de fiziksel sermaye yatirim ora-
mindaki degismelerin, uzun donemde kisi basina GSYH biiyiime oranina zayif katkilar yaptigini,
etkilerin daha ¢ok kisa donemli oldugunu gostermektedir.
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LONG-RUN GROWTH RATE EFFECTS OF PHYSICAL CAPITAL
INVESTMENTS IN TURKEY

Abstract

This study investigates whether the increases in investment rate in Turkey for the period 1981-
2007 affect per capita GDP growth rate in the long-run by using ARDL bounds test. The study
finds that increases in investment rate in Turkey have minor long-run effects on per capita GDP
growth rate.
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1. Giris

iktisat yazininda iilkelerin biiyiime performanslarinin kaynaklari iizerine yapilan incelemeleri
Adam Smith’e kadar gotlirebilmek miimkiin olmakla birlikte, biiylimenin kaynaklar1 ve nedenle-
ri lizerine giinlimiizdeki biiylime arastirmalarinda etkisini siirdiiren ilk analitik yaklasim Solow
(1956) tarafindan gelistirilmistir. Solow bu ¢alismasinda, is¢i basina net sermaye birikiminin ig¢i
basina gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) diizeyini yiikseltecegini, ancak is¢i basina sermaye biri-
kiminin, fiziksel sermayenin azalan verimlilikle ¢alismasi nedeniyle, is¢i bagina GSYH biiyiime
oranmin sifira (duragan-duruma) dogru azalmasini ortadan kaldiramayacagini 6ne siirmiistiir. Bu
durum biiyiime yazininda diizey etkisi olarak tanimlanmaktadir. Solowgil> yaklagima gore yati-
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2 Solowgil terimiyle, Solow’la baslayan ve temel olarak Solow’un (1956) calismasindaki 6zellikleri ve
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rimlarin biiytime iizerinde uzun donemli etkisi yoktur. Uzun donemde kisi basina biiylime oranini
sifira diismekten kurtaracak kaynak dissal teknolojik gelismedir. Bu anlamda, uzun dénem tilke-
leraras1 biiylime oranmi farkliliklarint agiklayan kisim, “Solow Artigr”dir. Ancak teknolojik gelis-
menin nasil olugtugu ya da artik terimin icerisinde nelerin yer aldigi tizerine bir analiz Solow’un
caligmalarinda yer almamaktadir!.

Solow’un bu temel ¢aligmalarindan sonra Arrow (1962) tarafindan yapilmis olan bir ¢alismada,
yatirimda igsellesmis olan bilgi ve teknolojinin, isgiiciiniin 6grenme ve verimlilik siirecine katkilar
yaparak uzun dénemde biiylimeyi artirabilecegi 6ne siiriilmiistiir. Arrow’un bu ¢aligmasi erken do-
nem igsel biiylime modeli olarak goriilebilir. Klenow’a (1998) gore ABD imalat sanayinde, 6grenme
ve verimlilik siirecleri yatirimlarla kisa donemde karsit hareket etmekte (countercyclic), yani tekno-
lojik yapidaki degismenin ilk donemlerinde azalan, ilerleyen donemlerinde artan dlciilerde verimlilik
etkileri olugsmaktadir. Firmalar daha yeni teknolojilere sahip yatirimlart yaptik¢a, uzun dénemde bu
teknolojik gelismeyi yaparak 6grenme yoluyla igsellestirmektedir. Ancak Solow (2000, ss.180-186),
bu tiirden yaklagimlarin, ekonomilerin duragan duruma kaginilmaz olarak hareket edecekleri olgu-
sunu ortadan kaldirmayacagini, yalnizca duragan durum diizeyini yiikseltecegini vurgulamaktadir.
Solow, Kaldor’un (1961) uzun dénemli bitylime siirecine iliskin ortaya koydugu olgularin da, du-
ragan durumun kagmilmaz bir siire¢ oldugunu dogruladigini 6ne siirmektedir. Kaldor’un “biiylime
olgular1” olarak tanimlanan tespitlerine gore ekonomilerin uzun déonemde kisi basina GSYH biiyiime
hizlari, sermaye stoku-GSYH orani sabit kalmaktadir. Bu donemde yatirim yoluyla igsel biiylimeye
iliskin bir baska yaklasim olarak Kaldor ve Mirrlees (1962) tarafindan 6ne siiriilen Keynesyen 6zel-
likler tastyan biiylime modeli sdylenebilir. Bu modelde kalici biiyiime etkisine yol agan unsur, yeni-
likler igeren yeni yatirim mallarinin sagladigi siiregen teknolojik gelismedir. Bu anlamda teknolojik
gelisme yatirim yoluyla biiyiime modeline igsellestirilmistir.

Ik kusak igsel biiyiime modelleri de dikkate alindiginda, igsel biiyiime modellerinin temel
olarak iki yap1 lizerinden ytkseldigi goriilebilir: birinci tiirden modellerde biiylimenin dinamigi,
yukarida soziinii etmeye ¢alistigimiz fiziksel ya da beseri sermaye yatirimlart yoluyla yaparak-6g-
renme siirecine dayalidir; ikinci tiir modellerde dogrudan yenilik gelistirme yoluyla biiylime siire-
gen tutulmaktadir. Ik grup modeller yazinda AK tipi biiyiime modelleri® olarak tanimlanmaktadir.
Ikinci grup modellerde? firmalar bilingli AR-GE yatirimlar1 yoluyla yenilik yaratmakta ve biiyiime
oranlart duragan durum diizeylerine diismemektedir.

Uzun donemde ekonomi duragan-duruma yakinsarken, kisi basina biiylime oranlarmin sifi-
ra dogru hareket etmesinin nedeninin Solow tarafindan kisi basina sermayenin azalan verimine
baglandigmi yukarida belirtmistik. Ozellikle 1970 sonrasi unutulan biiyiime tartismalari, gesitli

¢ikarsamalari tasiyan T. Swan, D.Cass ve T. Koopmans gibi iktisat¢ilarin ¢alismalariyla devam eden neoklasik
biiyiime yaklasimlari ifade edilmek istenmektedir.
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s.155-173.
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s.3-42.
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G.M. GROSSMAN ve digerleri Innovation and Growth in the Global Economy, MIT Press, Cambridge,
Mass., 1991.
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kurumlarin iilke ekonomilerine iliskin makro verileri yaymlamastyla ve 1980°li yillarda enflas-
yonist gelisme siireglerine iligskin sikintilarin da giderek azalmasinin etkileriyle, 1980’li yillarin
ortalarindan itibaren Solow’ un dngoriileri yeniden tartisiimaya baslanmistir. Bu donemde yogun
olarak baslayan biiylime arastirmalari iizerine ilk 6nemli teorik katki Romer (1986) tarafindan
yapilmistir. Romer’e gore, fiziksel sermaye birikimi firma diizeyinde azalan marjinal verimlilige
sahip olsa da, sektorel diizeylerde pozitif digsalliklar yayarak sabit verimlilik ya da artan verimli-
lik hallerine yol agabilir. Bu durumda, yenilikler (ve bilgi) iceren yeni yatirimlar, uzun dénemde
kisi bagina GSYH biiytime hizinin sifirlanmasinin oniine gegebilir. Bu yaklasim Arrowgil igsel
biiyiime ozellikleri tagimaktadir. Yatirimlarin tiim sektor ve ekonomi, diizeyinde kalict bir uzun
donemli biiyiime etkisi yaratmasindaki ana etmen, yenilik i¢ceren yatirirm mallarinda i¢sellesmis
olan bilginin, ekonominin diger firmalarinca hicbir bedel 6denmeksizin kullanilabilmesidir. Bu,
bir pozitif digsalliktir ve artan verimlilige yol agmaktadir. Benzer bigimde Lucas (1988) tarafindan
One siiriilen model de, beseri sermaye birikimi yoluyla (is ya da egitim siireglerinde) elde edilen
bilgi birikimi, verimlilik ve dolayisiyla da uzun dénemli biiylimenin ana dinamigidir. Bu model de
Arrowgil 6zellikler tasimaktadir.

Yatirim orani ile biiylime arasindaki baglantiy1 inceleyen ampirik ¢alismalara bakildiginda,
Solowgil modellerin fiziksel sermayenin azalan verimlilikle ¢alismasindan dolayi kisi basina bii-
ylimenin sifira yaklasacagi ve uzun dénemde pozitif bir biiyiime siirecinin digsal teknolojik gelis-
meyle olusabilecegi yoniindeki tezlerini destekleyen ¢alismalarin® yaninda, karsit bulgulara sahip,
yani kisi bagina biiyiimenin sifira yaklagmadigini ve uzun dénemde biiylime etkisinin ortaya ¢i-
kabildigini 6ne siiren ¢alismalar da’ goriilebilir. Bu ¢aligmalarin bir kismi panel veri, bir kis-
mi1 da zaman serisi ekonometrisini kullanmiglardir. Ampirik ¢aligmalarin ayrintili karsilagtirmali
incelenmesi Temple (1999)’da bulunabilir. De Long ve Summers’a (1991) gore, toplam yatirim
orani-biiyiime iliskisinden ¢ok, makine yatirim orani-biiyiime iligkisi daha gii¢lii ve anlamlidir. Bu
gergevede, yalnizca makine yatirim orani dikkate alindiginda (ya da toplam yatirimlardan insa-
at yatirimlart dislandiginda), yatirim orani-biiylime orani iliskisi daha da giiclenmektedir. Ancak,
ozellikle OECD iilkelerinde Ikinci Diinya Savast sonrast veriler gézlendiginde, yatirim oranlarin-
daki 6nemli artiglara ragmen kisi basina GSYH biiylime orani giderek azalmaktadir. Bu gézleme
dayanarak Jones (1995), AK tipi tek sektorlii bilylime modellerinin, gelismis OECD ekonomile-
rindeki biiylime siirecinin arkasinda yatan dinamik unsurlart agiklayamadigini 6ne siirmektedir.

4 R.J. BARRO “Economic Growth in a Cross Section of Countries” Quarterly Journal of Economics, 106(2),

1991, 5.407-443.
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Zaman serisi ve panel veri yaklagimlarini kullanan ve 6rnek iilke sayisin1 24 OECD iiyesini
kapsayacak bigimde genisleten Li (2002), Jones un (1995) bulgularina karsin, yatirim oranlariyla
kisi bagina GSYH arasinda uzun dénemli pozitif iliski bulundugunu 6ne siiren tek ve iki sektorlii
AK tipi biiyiime modellerinin tezini destekleyen sonuglar elde etmistir. Giiney Kore, Hong Kong,
Tayvan ve Singapur’un 1966-1990 arasinda yasadigi hizli biiylime siirecini biiyiime muhasebesi
yoluyla inceleyen Young (1995), ortalama %8-10 civarindaki kisi basina GSYH biiyiime hizi-
nin ana kaynaginin toplam faktor verimliligi (TFV) oldugu seklindeki yaygin diislincenin tersine,
biiylimenin ana dinamiginin fiziksel sermaye yatirimlarindaki hizli artisin (6rnegin Giiney Ko-
re’de %13,7) oldugunu 6ne siirmiistiir. Bu ¢alismaya goére 1966-1990 arasindaki déonemde Giiney
Kore’de ortalama yillik TFV biiyiime hiz1 %1,7°dir. Bu hiz, gelismis iilkelerde yaklasik %1-2
araligindadir. Singapur’da ise yatirim oranlarinin 1960-84 déneminde %9’dan %43’¢ ¢ikmasina
karsmn, TFV gelisme hiz1 %0,2°dir®. Benzer sonuglar Kim ve Lau (1996) ¢alismasinda da vardir.
Ornegin Giiney Kore ekonomisinin biiyiimesinin %86’sinin sermaye birikimine, yalmzca %1’inin
TFV gelisimine bagli oldugu ortaya konulmustur. 1961-1994 dénemi i¢in 123 iilke ve dinamik
panel veri yaklagimiyla ¢aligmis olan Attanasio, Picci ve Scorcu (2000), teorik beklentilerin aksine
yatirimlarin uzun dénemde biiylime oranlarini negatif yonde etkiledigini belirlemistir.

Tiirkiye ekonomisinde yatirimlarin GSYH biiyiime orani {izerine olan etkileri cesitli aras-
tirmacilar tarafindan ele alinmigtir. Siklar ve Kaya (1998), 1960-96 donemini kapsayan 6zel ve
kamu kesimi yatirim oranlarina yer verdigi regresyon analizinde, 6zel kesim yatirim oranindaki
bir puanlik artisin biiyiime oranini 2 puan artirdigini belirlemistir. Ancak bu ¢aligmada yatirim
oranlariin duraganlastirilmast i¢in birincil farklar alinarak regresyon analizine sokulmasi, degis-
kenler arasindaki uzun dénemli diizey iliskilerinin ortadan kaldirilmasi anlamin1 tagtyacagindan,
bulgularin bir uzun dénem iligkiyi tanimlayacag ileri siiriilemez. Zira yazarlar, elde ettikleri sonu-
ca dayanarak, AK tipi biiylime modellerinin yatirim oranlari ile kisi bagina GSYH biiylime orani
arasindaki uzun dénemli iliski tezinin Tiirkiye ekonomisinde dogrulandigini 6ne stirmiislerdir. Bir
baska ¢aligsmada (Ates, 1998), toplam yatirimlar, makine yatirimlari ve makine dis1 yatirimlar bi-
ciminde bir ayirima gidilerek ve kisitsiz VAR yaklagimiyla 1981-96 donemi verileri kullanilarak,
yatirim oranlariyla kisi basina GSYH biiylime orani arasindaki uzun dénemli iligki aragtirtlmistir.
Yatirim oranlarindaki artisin uzun dénemli biiylime etkileri yaratmadigi sonucunu elde eden bu
calismada da, kullanilmis olan ekonometrik yontemin tasidigi 6zellikler nedeniyle aslinda kisa
donem etkilere bakilmistir. Benzer bir ¢aligma Arisoy (2011) tarafindan 1968-2006 donemi igin
yapilmistir. Kisitsiz VAR yaklasimi kullanan bu ¢alisma da, yatirim oranlarinin uzun dénem bii-
yiime etkilerinin olusmadigini belirlemistir. Uzun donemli etkileri belirlemek isteyen bu galisma
da, Ates (1998) gibi kisa donem etkilere odaklanan bir ekonometrik yaklasim hatasi tagimaktadir.
Berber (2003) tarafindan yapilan ¢alismada’, 1963-99 doneminde 6zel ve kamu kesimi yatirimlari-
nin uzun dénemde GSMH biiylimesi tizerindeki etkileri incelenmis, sirastyla 6zel ve kamu kesimi
yatirimlarindaki %1 artisin GSMH biiylime oranini %0,56 ve %0,27 oraninda artirdigi sonucuna
ulasilmistir. Ismihan ve Metin-Ozcan (2006) tarafindan yapilmis olan ¢alismada, 1960-2004 do-
neminde ¢alisan basina GSYH biiyiime oraninin kaynaklari, biiyiime muhasebesine dayanilarak
aragtirtlmistir. 1960-2004 donemini alt donemlere de ayirarak ele alan bu ¢alisma, bliylimenin ana
kaynagini sermaye birikimine baglamakta, TFV’nin 1980°1i yillar ve 2000 sonrasinda etkili oldu-
gunu One siirmekte, beseri sermayenin etkisini ise daha zayif olarak belirlemektedir. Calismanin
zayif noktasi, tim donem boyunca sermaye kesiminin GSYH’deki paymin sabit (a=0,5) alinmis

% A.YOUNG “A Tale of Two Cities: Factor Accumulation and Technical Change in Hong Kong and Singapore”

Der: O.J. Blanchard ve S. Fischer, NBER Macroeconomics Annual, Vol.7, MIT Press, 1992, s.13-64.

Bu calismada kisi basina GSYH yerine GSMH diizeyinin ve yatirnm oranlar1 yerine yatirim diizeylerinin
kullanildigina dikkat edilmelidir. Dolayisiyla uzun donemli biiylime etkileri, kisi bagina GSYH biiyiime
etkilerini gostermemektedir.
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olmasidir. Daha uzun bir dénemi (1880-2005) kapsayan ve tarim-tarim dis1 kesimleri dikkate alan
biiyiime muhasebesi yaklagimi Altug, Filiztekin ve Pamuk (2008)’de yer almaktadir. Bu galisma
da, benzer sonuglara sahiptir. TUIK tarafindan 1980 sonrasi igin yayinlanan gelir yoluyla GSYH
verileri incelendiginde, 1980°1i yillar boyunca ticretlerin baskilanmasi sonucu, sermaye kesiminin
GSYH’deki paymin yaklasik olarak %65 (0=0,65) oldugu goriilecektir. Bu durumda TFV nin bii-
yiimeye katkis1 %1,9 degil, %]1,4 olacaktir. Tiirkiye gibi siyasal siireglerdeki gelismelerin iktisadi
bolistimii salinimh bir sekilde etkiledigi ekonomilerde, zaman serisi lizerinden sabit bir sermaye
payiyla yapilacak analizler, bilylime oraninin sermayeden ve TFV’den kaynaklanan kisimlarina
iligkin yanlis ¢ikarsamalara neden olabilir. TFV’nin biiyiimeye katkisinin agirt degerlendirilmis
olmasi, bilylime muhasebesinin 6zelliginden dolayi fiziksel sermaye birikiminin biiylimeye katki-
sinin, olmasi gerekenden daha diisiik degerlendirilmis olmasina neden olmaktadir.® Benzer bir ¢a-
lisma Saygili, Cihan ve Yurtoglu (2005) tarafindan yapilmistir. Bu ¢aligmada yazarlar sermayenin
paymin tahminine ve Tiirkiye’deki kararsiz gelisime dikkat ¢gekmekle birlikte, 1972-2003 dénemi
boyunca sermayenin GSYH’deki payini sabit olarak almaktadirlar. Bu nedenle, Saygili, Cihan
ve Yurtoglu (2005) caligmasinda da, sermayenin GSYH’deki payimda olusan degisimlere bagh
olarak, alt donemler itibariyle, olmas1 gerekenden daha yiiksek ya da daha diisiik biiytimeye katk1
degerlerine ulasilmistir. 1987-2007 dénemi i¢in benzer sonuglara ulagan Saygili ve Cihan (2008)
calismasinda da, Tiirkiye ekonomisinin biiyiime dinamiginin ana kaynaginin fiziksel sermaye yati-
rimlar1 oldugu, beseri sermaye, AR-GE, kurumsal gelismeler vd. biiyiimeyi belirleyici kabul edilen
ve TFV’yi olusturan unsurlarin énemsiz diizeylerde kaldigi vurgulanmaktadir. Calismaya gore,
fiziksel sermaye yatirimlari, GSYH biiylimesinin %70-80’lik kismin1 agiklamaktadir. Biiylime
muhasebesini temel alan Filiztekin (2005) caligsmasindaki bulgular da, yukarida sozii edilen ca-
lismalarla benzerlikler tasimaktadir. Bu ¢aligmada da baslica sorun, incelenen 1970-2003 donemi
i¢in sermaye payinin ¢ok diisiik (0¢=0,35) kabul edilmis olmasi nedeniyle, sermayenin biiyiimeye
katkisinin daha fazla, TFV’nin katkisinin ise daha diisiik hesaplanmasidir.

Tiirkiye ekonomisinde biiyiimenin dinamiklerini arastirmis olan yukarida sozii edilen galis-
malardan Berber (2003) disinda kalan ¢alismalarin, sermaye birikimi ile uzun dénemli biiyiime
arasindaki iliskiyi ortaya koyamadiklar1 goriilmektedir. Bu noktay1 dikkate alan bu ¢aligma, 1981-
2007 doneminde, Tiirkiye ekonomisindeki fiziksel sermaye yatirim oraninin, kisi basina GSYH
biliyiime orani iizerinde kalict etkilere yol acip agmadigini arastirmayi amaglamaktadir. Tiirkiye
ekonomisinde yatirim oraninin biiyiime orani iizerinde uzun dénemli pozitif etkiler yaratip yarat-
madiginin anlasilmasi, 6znel tercihler yoluyla ya da dogrudan yatirim kararlarini etkileyebilecek
iktisat politikalar1 olusturulabilmesinde yol gosterici olacaktir.

Caligmanin ikinci boliimii kuramsal modeli ve uygulamali kisimda ¢aligilan verinin genel ta-
mimsal 6zelliklerini ele almaktadir. Ugiincii boliimde ekonometrik uygulamaya yer verilmistir. Son
boliim bulgulart 6zetlemekte ve gelecekte bu galismanin nasil gelistirilebilecegine deginmektedir.

2. Model ve Veri

Yurti¢i fiziksel sermaye yatirim oraninin kisi bagina GSYH biiyiime orani lizerinde uzun do-
nemli kalici etkilere yol a¢ip agmadiginin belirlenebilmesi igin, ii¢ fakli sermaye girdisinin (maki-
ne-arag-gereg, bina ve altyapi ve beseri sermaye) kullanildig1 ve sermaye girdilerine gore getirinin
sabit oldugu bir bityiime modelinden hareket edelim®:

8 1980-2006 dénemi igin biiyiime muhasebesi tarafimizca hesaplanarak EkTablo 9°da verilmistir.

Benzer modellerin kullanimi i¢in J.B. DE LONG ve digerleri “Equipment...a.g.m.;
C.I. JONES “Time Series...a.g.m.; A.J. AUERBACH ve digerleri “Reassessing the Social Returns to Equipment
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Sermaye girdilerine goére getirinin sabit varsayilmasi, biiyiime modelinin ig¢sel bir biiylime
modeli niteligine sahip olmasini saglamaktadir. Bu modelde u, ¢ok donemli sabit ikame esnekli-
gine sahip refah fonksiyonunu; 7, 6znel indirgeme oranini; y, kisi bagina GSYH’yi; ¢, kisi basina
tiiketimi; & , kisi bagina makine ve arag-gere¢ bigimindeki sermayeyi; k, kisi bagina makine ve
arag-gereg disinda kalan bina ve altyapi sermayesini; /1, beseri sermayeyi; i , makine ve arag-gereg
yatirrminin GSYH’ye oranini; i, makine ve arag-gereg disinda kalan bina ve altyapr yatirrminim
GSYH’ye oranini; i,, beseri sermaye yatirimimin GSYH’ye oranini gostermektedir. Her U tip sert-
yetlerinin olmadigimi varsaydigimizda, modelde ii¢ farkli sermayeye igsel olarak yer verilmesine
ragmen, her ii¢ sermaye de duragan-duruma dogru harekette ayni gelisme ¢izgisini izleyeceklerdir.
1 numaral1 problem ¢oziiliirse, ele alinan dénemin baslangicindaki sermaye stok degerleri, su oran-
lar1 koruyacak bigimde gelisme gostereceklerdir:

h 1-o-B h _l—oc—B_y

>

L« kB

m

=~

>

K _B_g
k, o
1 numarali problem ¢oziiliir ve diizenlenirse, asagidaki denkleme ulagiriz'”:
8 =a,+ alim,t + a2id,z (2a)
1 numarali modeli toplam fiziksel sermaye ve beseri sermayeyi dikkate alarak ¢ozersek, 2a’da-
kine benzer bir denklem elde ederiz'":
g, =d,+di (2b)
Fiziksel sermaye yatirim oranlarinin, kisi basina GSYH biiyiime orani {izerine uzun dénem
etkilerinin ekonometrik analizleri, 2a ve 2b numarali denklemler tizerinden gercgeklestirilecektir.

Bu calisma, kisi basina GSYH biiylime orani ile fiziksel sermaye yatirim oranlar1 arasinda
uzun dénemli bir baglantinin bulunup bulunmadigimi Tiirkiye ekonomisinin 1981 yili birinci iig

Investment” The Quarterly Journal of Economics, 109, 1994, s.789-802 calismalarina bakilabilir.
Optimizasyon probleminin ayrintili ¢6zimii Ek.2°de yer almaktadir.

" Fiziksel sermayeyi toplam olarak dikkate alan optimal kontrol problemi ¢dziimiiniin, iki ya daha gok farkli
fiziksel sermaye tanimmin yer aldigi ¢oziimden, izlenen yontem bakimindan bir farki yoktur. Yer darligt

nedeniyle yalnizca iki farkli fiziksel sermaye taniminin yer aldigi problem ¢6ziimi ekte verilmistir.

68



aylik dénemi ile 2007 yilinin {igiincii ii¢ aylik donemi arasinda kalan dénem igin arastirmaktadir.
Bu cergevede, caligmada kullanilan veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) yayinlarindan
yararlanilarak olusturulmustur. Ucer aylik GSYH ve yatirim oranlari, TUIK’in 1987 bazli Har-
cama Yontemiyle GSYH verilerinden dogrudan alinmistir. Fiziksel sermaye yatirimlari, iki ana
kalemden olugsmaktadir: Makine, arag-gere¢ yatirimlari ve bina yatirimlari. Ekonometrik analiz-
lerde, giris boliimiinde de s6zii edilen DeLong ve Summers’in (1992) yaklasimlar: dikkate alina-
rak, fiziksel sermaye yatirim oranlarinin biiylime {izerine etkileri bu iki ana kalem iizerinden hem
birlikte hem de ayr1 ayr1 modellere katilmis ve degerlendirilmistir. TUIK 1987 bazli bu serileri
2007 yili Giglincii geyreginden oteye gotirmediginden, analizin tist zaman sinir1 2007.3 olarak si-
nirlandirilmustir. Kisi basina GSYH degerlerine ulasabilmek igin, TUIK tarafindan yayilanan nii-
fus istatistiklerinden hareketle, dogal iistel interpolasyon ve extrapolasyon tahmin ydntemleriyle,
niifusun Giger aylik ara degerleri tarafimizca hesaplanmistir.'? Yalnizca kisi basina GSYH degiskeni
modellerde logaritmik bigimiyle yer almaktadir.

Sekil 1: Turkiye'de Kisi Basina GSYH Biiyiime Orani ve Yatirim Oranlarinin
1980.1-2007.3 Donemindeki Seyri

Toplam Yatirimlar/GSYH Kisi Bagina GSYH Biiytime Oranlar:
32 15

P 10

24+

20

16 -

12

1985 1990 1995 2000 2005 1985 1990 1995 2000 2005

Makine Yatinmlary/ GSYH Makine Dis1 Yatinmlar/GSYH
16 24

14 - 20

12
16 -
10
12+

T T T v v T T T y T
1985 1990 1995 2000 2005 1985 1990 1995 2000 2005

Kaynak: TUIK Harcama Yéntemiyle GSYH

Tiirkiye ekonomisinin 1981-2007 déneminde kisi basina GSYH biiylime orani ortalama
%2,5°dir. Bu deger, hemen hemen 1923’den sonra giiniimiize kadar gosterilen biiyiime perfor-
mansi diizeyindedir. Toplam yatirim orani 1980’lerin baslarinda %15-20 araligindayken, 1990°lar
boyunca %25-30 platosunda seyretmis ve ilerleyen yillarda yeniden bir diisiis yasamistir. Toplam
yatirim oranimin %20 etrafindaki bu dalgali salinimina karsin, makine yatirim oraninin salinimli,
ancak pozitif trendli bir gelisme gosterdigi; makine disindaki (bina+altyap1) yatirim oraninin ise
dalgali bir seyirle birlikte kiigiik bir azalma trendine sahip oldugu goriilmektedir. Makine yatirim
oranmin'? %10’un altindan %15 diizeyine dogru dalgal tirmanisina karsilik, kisi basina GSYH bii-
ylime oraninin kayda deger bir hareketlenme icerisine giremedigi de Sekil 1°den izlenebilmektedir.
1981-2006 déneminin timiinde toplam yatirim orani yillik ortalama olarak 0,39 puanlik bir yiik-
selis gostermistir. Ayn1 donemde makine yatirim orani ve makine dis1 (bina+altyap1) yatirim orani

12" Bu ¢alismada kullanilan veriler ekte yer almaktadir.

Donemin baglarinda toplam makine yatirimlariin yaklasik %401 ithalatla yapilirken, bu oran 2007°de %60’lar
diizeyine ¢ikmustir.

13
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yillik ortalama artislari da sirastyla 0,48 ve -0,07 puan olarak ger¢eklesmistir. Donemin baglarinda
makine yatirimlarmin toplam yatirim igerisindeki pay1 %30’lar civarindayken, dénem igerisinde
yukart yonlii bir hareketle bu pay déonem sonunda %60°1ar civarina yiikselmistir.

3. Ekonometrik Analizler

Bu ¢alismada kisi bagina GSYH biiyiime orani ile fiziksel sermaye yatirim orani arasinda uzun
donemli iliskinin varligi, ARDL sinir testi (Pesaran, Shin ve Smith, 2001) yaklasimi kullanilarak
belirlenmeye caligilmigtir. Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen bu kosullu hata
diizeltme yaklagimi, modeldeki degiskenler arasindaki baglantiyr hem kisa hem de uzun dénem
cergevesinde tahmin etmektedir. Bu yaklagimin, uzun dénem dinamikleri belirlemede kullanilan
daha onceki esbiitiinlesme (kointegrasyon) yaklasimlarina gore sagladigi 6nemli yararlardan birin-
cisi, modelin bagimli ve bagimsiz degiskenlerinin ayn1 biitiinlesme (entegrasyon) diizeyinde ol-
masini gerektirmemesidir. Degiskenler 0 ya da 1. dereceden biitiinlesik olabilirler."* Tkinci 6nemli
nokta, modelde degiskenlerin farkli gecikme degerlerine yer verilebilmesidir. Degiskenlerin gecik-
me uzunluklart dogru belirlendiginde, uzun donem iliskiler konusundaki analizlerde daha saglikli
olmaktadir. Ugiinciisii, drnek boyutunun kiiciik oldugu durumlarda da bu yaklasgim etkinligini yi-
tirmemektedir.

i ve i kisi basina GSYH diizeyini ve bilyiimeyi yalnizca esanl degil, gecikmeli olarak da et-
kileyebileceginden, bu durum dikkate alinarak 2a numarali denklem kosullu hata diizeltme modeli
bi¢iminde soyle yazilabilir's:

Alny, =by+bt+b,Iny,_, +bi,  +bi,,

m,t—1

G G)
+Z1 aAlny, , + fZOBfAlm’H + hz(;phAld,t—h +&,

Bu denklemde &, tesadiifi hata terimini; ¢, trendi gostermektedir. Esitligin sol yaninda logarit-
mik olarak kisi basina GSYH degisimi (GSYH biiyiime orani, Alny ) yer almaktadir.

Pesaran, Shin ve Smith kosullu ECM yaklagimi, ayni zamanda degigkenler arasinda uzun d6-
nemli iliskiyi belirleyebilme olanag: sagladigindan, 3 numarali kosullu ECM modelinden hareket-
le, bu modeldeki uzun donemli iliskiyi denklem 4’den hareketle belirleyebiliriz:

P r P
Iny, =c,+ct+c,i,, +csi,, +2ne Iny,, +ch’m,:—f +2Khld,t7h +5,(4)
= h=1

e=1

Denklem 4’iin siradan en kiigiik kareler (SEK) yontemiyle tahmin edilmesinden sonra elde
edilen katsayilar kullanilarak, yatirim oranlarinin uzun dénemde ne 6l¢iide kisi bagina GSYH bii-
yilime oranina yol agacagi, su hesaplama yontemiyle gortilebilir!s:

Degiskenlerin birden biiyiik biitiinlesme derecesine sahip olduklari durumda bu yaklasim kullanilamamaktadir.
M.H. PESARAN ve digerleri “Bounds Testing Approaches to the Analysis of Level Relationships” Journal of
Applied Econometrics, 16, 2001, s.289-326.

Bu ¢aligmanin ekonometrik analizleri Eviews 6.0 ve Microfit 5.01 ekonometri yazilimlart kullanilarak
gergeklestirilmistir. Uzun donem iligkileri gosteren katsayilar Microfit 5.01 yazilimi tarafindan dogrudan
hesaplanarak kullaniciya verilmektedir. Ayrica F istatistiginin alt ve iist kritik degerleri de Microfit 5.01 yazilimi
tarafindan ¢aligmada kullanilan 6rneklem biiytikliigii dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Pesaran, Shin ve Smith
(2001) calismasindaki F alt-ust kritik degerleri asimptotik olarak hesaplandigindan, bu ¢alismada sunulan kritik
degerlerden kiigiik sapmalar gosterebilir.
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Temel soru bu noktada yeniden belirmektedir: Yatirim oranlart uzun donemli kisi basina
GSYH biiylime orani iizerinde kalic1 bir etkiye yol agmakta midir? Bu sorunun yaniti, 5 numarali
esitliklerde belirlenen uzun dénem etkilerin, duragan durum siirecindeki ekonominin siiregen ya-
tirim soku sonrasinda olusacak kisi basina GSYH biiyiime oranindan ne 6l¢iide biiyiik olduguna
baglidir. Bunun i¢in Solowgil biiylime modelinde, duragan durum siirecindeki ekonomide, bir pu-
anlik yatirim orani artis1 sonrasinda olusan kisi basina GSYH biiytime oranini hesaplayalim'” (D.
Romer, 1996, s.24; Jones, 1995):

Ohny, o 1
T ©
0Oi I-ai

a+p toplamini 1/3, ortalama yatirim oranini da %25 varsayarsak, 1 puanlik yatirim orani ar-
tis1, kisi bagina GSYH’de uzun dénemde %2,0 6l¢iisiinde artisa yol agacaktir. o+f toplamini 2/3
varsayarsak, biiylime oran1 %8 olacaktir. Yani fiziksel sermayenin GSYH’deki goreli pay: 1/3 ile
2/3 arasinda degerler aldiginda, duragan durumdaki bir ekonomi i¢in 1 puanlik yatirim orani artist,
Solowgil biiylime yaklasimina gore kisi bagina GSYH biiylime oraninin %2,0-%8,0 araliginda
degerler almasina neden olacaktir. Eger incelenen ekonomi yatirim orani artig1 sonrasinda bu de-
gerlerin iizerinde uzun dénemli biiyiime orani yakaliyorsa, AK tipi biiylime modelinin “biiylime
etkisi” tezinin olustugu one siiriilebilir (Jones, 1995).

TUIK’in gelir yontemi ile GSYH verilerine gére, 1980-2006 déneminde Tiirkiye’de sermaye
toplam GSYH’den ortalama olarak %58 pay almistir. Buna gore, Tiirkiye ekonomisi igin serma-
yenin %58’lik gelir pay1 (0=0,58) kullanilarak, Solowgil bilyiime modeline dayali bir uzun dénem
Olciimleme (kalibrasyon) yapilabilir. 6 numarali esitlikten hareket edilirse, yatirim oranindaki 1
puanlik artigin, Tiirkiye’de uzun dénemde kisi basina GSYH’yi ne 6l¢giide biiyiitecegi asagidaki
gibi belirlenebilir:

Olny, a 1 Olny 058 1

__* . - = 9%5,52
ai ' o 0,420,25

t

Solowgil biiyiime modelini temel alan bu él¢imleme sonucuna gore, Tiirkiye’de yatirim ora-
ninin 1 puan 6l¢iistinde artigi, uzun donemde kisi basina GSYH’nin %5,52 yiikselmesine neden
olacaktir.'® %5,52 oranindan daha yiiksek bilyiime oranlarinin elde edilmesi, yatirim oranlarindaki
artiglarin biiyiime etkilerine yol agtigini gdstermis olacaktir.

17" ROMER, D. Advanced Macroeconomics, McGraw-Hill, 1999.
C.I. JONES “Time Series...a.g.m.

18 Sermayenin paymnin %35 oldugu varsayildiginda, uzun donemli biiyiime etkisi %2.15 olmaktadur.
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Tablo 1: Degiskenlerin Birim K6k Sinamalari

ADF DF-GLS PP

Biitiinlesme . Biitiinlesme |t Biitinlesme| t
Derecesi ¢ Degeri | Olasilik Derecesi |Degeri Olasihik Derecesi |Degeri Olasilik
Iny 1(0) -3,19 0,0918 1(0) -3,22 10,0017 1(0) -3,20 | 0,0897
i I(1) -5,48 0,0001 1(1) -3,52 10,0007 1(1) -27,3 10,0001
i 1(1) 3,88 | 0,0165 1(1) 248 [0,0152] 11 31,6 | 0,0001
i, I(1) -4,36 0,0038 I(1) -3,37 10,0011 1(1) -17,5 10,0001

Not: [(0) ve I(1) sirasiyla sifirinci ve birinci dereceden bittinlesik oldugunu gdstermektedir.

Ekonometrik analizin ilk asamasinda degiskenlerin hangi dereceden biitiinlesik olduklari,
ADF, DF-GLS ve PP (Phillips-Perron) birim kok tahmin yontemleriyle saptanmaya c¢alisilmistir.
Her bir degiskene iliskin biitiinlesme dereceleri ve birim kok istatistikleri Tablo 1°de yer almakta-
dir. Modele katilan degiskenlerin ya sifir ya da birinci dereceden biitiinlesik olduklar1 gériilmek-
tedir.

Ikinci asamada, uzun dénem tahmini igin temel olusturacak olan en uygun gecikme uzunlugu,
3 numaral esitligin degisik gecikme diizeyleri i¢in tahmin edilmesiyle ve Akaike olgiitii (AIC)
kullanilarak belirlenmistir. 3 numarali denklemin 7 gecikmeye kadar siradan en kiigiik kareler
yontemiyle tahmin edilmesi ile elde edilen sonuglar Tablo 2’de verilmistir. Tablo 2°deki sonuglara
gore, en uygun gecikme uzunlugunun 2 oldugu goriilmektedir. Ayrica sabit ve trend terimleri de
anlamli oldugundan, ¢oziimlemelerde her ikisine de yer verilmistir.

Tablo 2: Model 1 ve 2 icin Optimal Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

Model 1 Model 2
p Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
AIC LM AIC LM AIC | LM Sinamasi1 | AIC | LM Sinamasi
Sinamasi Sinamasi

Deger | Deger | Olasilik | Deger | Deger | Olasilik | Deger | Deger | Olasilik | Deger | Deger | Olasilik

222,60 | 819 | 0,085 |21339] 1496 | 0005 123097 | 727 | 0122 [ 22388 | 1508 | 0003
22394 | 742 | 0115 21645 1339 | 0009 123125] 472 | 0318 22618 | 649 | 0165
22299 | 656 | 0161 21738 | 9.60 | 0046 k20811 ] 3.53 | 0473 | 22556 | 3.02 | 0555
22268 | 448 | 0344 | 21547 | 965 | 0047 V22704 | 632 | 0177 | 22447 | 483 | 0305
22193 | 401 | 0417 121823 ] 700 | 0131 122529 1409 | 0007 | 22313 517 | 0270
22015 ] 437 | 0358 21687 | 428 | 0372 1227771 1119 | 0.024 22375 ] 621 | 0.184
218571 1013 | 0038 121545 | 774 | o101 1227481 1088 | 0028 122062 | 7.08 | 0132

U < N SR L U S

3 numarali esitlik, iki kere ayr1 ayr1 tahmin edilmistir. Birinci tahminde makine ve diger fizik-
sel sermaye yatirimlari toplam fiziksel sermaye yatirimlari olarak modelde dikkate alinmis (Model
1); ikincisinde, her iki yatirim kalemine modelde agik bigimde yer verilmistir (Model 2). Bundaki
amag, makine yatirim orant degiskeninin uzun dénemli biiylime oranini toplam yatirim orani de-
giskeninden daha ¢ok aciklayacagi tezini kargilagtirmali olarak sinayabilmektir. Model 1 ve Model
2 sirastyla soyledir:

72



Model 1:

-1 -1
Alny, =a, +at+a,Iny,  +aj, , + iaeAlnyH + iBfAlnitff +g,
e=1 f=0

Model 2:

Alny, =b,+bt+b,Iny,  +bii

m,t—1

+ b4id,r—l

-1 1 B
+i0'eA Iny,  + SBfAim,t—f + iphAid,r—h +E,
o =0 =0

Tablo 3, 4, 5, 6, 7 ve 8 Model 1 ve Model 2’ye gore sonuglar1 gostermektedir'®. Tablo 3 ve
4’e bakildiginda, Model 1 i¢in en uygun gecikme uzunluklari (Iny,i)=(1,2); Model 2 igin de (In-
i .i,) =(1,2,1) olarak belirlenmistir. Model 1’in F istatistigi 13,819, Model 2’nin F istatistigi de
7,193"diir. Her iki F degeri %95 iist giiven sinirmin iizerinde kaldig1 i¢in %5 anlamlilik diizeyine
gore istatistiksel olarak anlamlidir. Her iki modele iligkin katsayi tahminlerinin zaman igerisinde
sabit kalip kalmadigini (yapisal kirilmayi) sinamak icin de CUSUM ve CUSUMQ istatistikle-
rine bakilmstir. Sekil 2 ve Sekil 3 CUSUM ve CUSUMQ istatistiklerini gostermektedir. Alt ve
{ist araliklar %35 giiven araligina gore ¢izilmistir. Tlgili istatistikler bu alt ve {ist sinirlar arasinda

seyrettiginden, incelenen donem igin katsayilarda bir yapisal kirilmanin olugmadig hipotezi %95
olasilikla one siiriilebilir.

Tablo 3: Model 1’in ARDL Tahmin Sonuglari: (1,2)

Tahmin Edilen

Standart Hata | t istatistigi | Olasiik
Katsavi
Iny (-1) 0,557 0,088 6,343 0,000
i 0,714 0,191 3,730 0,000
i(=1) 0,085 0,262 0,325 0,746
i(=2) -0,441 0,180 -2,448 0,016
Sabit 4,473 0,881 5,078 0,000
Trend 0,002 0,000 5,069 0,000
R’ 0, 97965 R’ 0,97862
S.E 0,023 F(5,99) 953,1
AIC 237,80 DW 2,08
LM Test istatistigi Olasilik

Ardisik Bagimhilik 7,494 0,112

Ramsey RESET 1,368 0,242

Normallik 27,236 0,000

Farkh Yayihm

(Heteroscedasticity) 0,540 0,462

: RN %95 %90
F-Istatistigi Alt Simir Ust Simir Alt Simir Ust Sinir
13,819 6,824 7,509 5,754 6,372

19

Pesaran, Shin ve Smith (2001) galigmasinda sabit ve trende yer verilen ve verilmeyen bes farkli model

tanimlanmakta ve tahminler yapilmaktadir. Bu ¢aligmada, tahmin ettigimiz her iki modeldeki sinamalara gore,
sabit ve trendin yer aldigi modelin tahmin edilmesi uygun goriilmiistiir.
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Tablo 4: Model 2'nin ARDL Tahmin Sonuglar: (1,2,1)

Tahmin Edilen Standart Hata |t Istatistigi | Olasilik
Katsay1
Iny (-1) 0,586 0,090 6,482 0,000
im 1,081 0,227 4,764 0,000
im (-1 -0,284 0,362 -0,784 0,435
im (=2) -0,317 0,231 -1,373 0,173
i(l -0,330 0,312 -1,058 0,293
ia (-1 0,554 0,288 1,922 0,058
Sabit 4,189 0,910 4,604 0,000
Trend 0,002 0,000 4318 0,000
R? 0,982 R 0,981
S.E. 0,023 F(7,96) 743,3
AIC 240,66 DW 2,128
LM Test istatistigi | Olasiik
Ardisik Bagimhhk 6,444 0,168
Ramsey RESET 0,354 0,552
Normallik 11,210 0,004
Farkh Yayilhim
(Heteroscedasticity) 0,440 0,507
F-istatistizi Alt Simir Ust Simir Alt Simir Ust Simir
& | %95 %95 %90 %90
7,193 5,04 6,006 4,288 5,149

Sekil 2: Model 1 CUSUM ve CUSUMQ Sinamalari

MA/J\'M _/ !

e
0 \

0
2

E 02
198103 198501 199403 2001Q1 2007Q3 198103 198501 199403 2001Q1 200703

Sekil 3: Model 2 CUSUM ve CUSUMQ Sinamalari

1

B 02
198104 1985Q2 1994Q4 2001Q2 200703 198104 1985Q2 199404 2001Q2 200703

Not: Ust ve alt sinirlar %5'e gére cizilmistir.
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Uzun donem katsayilar1 bulabilmek i¢in denklem 4 ayni gecikme uzunluklari i¢in yeniden
tahmin edilmis ve her bir degiskenin kisi basina GSYH biiyiimesi lizerine uzun donem etkilerini
gosteren katsayilar, denklem 5 kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanmis bu katsayilar, her iki mo-
del i¢in de Tablo 5 ve Tablo 6’da yer almaktadir. Tablo 5°de toplam yatirim oranindaki 1 puanlik
artigin, kisi bagsina GSYH’yi uzun dénemde (¢eyrek donemlik periyodlarda) %0,807 6lgiisiinde ar-
tirdig1 goriilmektedir. Ceyrek doneme karsilik gelen bu ortalama etkinin yillik karsiligr %3,228”dir.
Yatirimlar makine ve diger yatirimlar bigiminde ayrilarak analiz edildiginde, Tablo 6’da bu etkiler
sirastyla %1,158 ve %0,540’dir. Bu degerlerin de yillik karsiliklar sirastyla %4,632 ve %2,160’dir.
Tahmine dayali olarak elde edilen bu bulgular, 6 numarali denkleme dayanilarak yapilan %5,52’lik
6l¢iimleme (kalibrasyon) degerinin altindadir. Bu bulgular, Tiirkiye ekonomisinde yatirim oranin-
daki artisin, uzun dénemde kisi basina GSYH biiyiime orani iizerinde zayif sayilabilecek etkiler
yarattigini gostermektedir. Bu toplam etkiler igerisinde makine yatirim oraninin, makine disinda
kalan diger yatirim oranina (bina, tesis, alt yap1 yatirimlart) gore daha etkili oldugu goriilmektedir.
Ancak makine yatirim orani artisinin etkileri de goreli olarak zayiftir.

Tablo 5: Model 1’e Gore Toplam Yatirim Oranindaki Artisin Kisi Basina
GSYH Biiyiime Orani Uzerine Uzun Dénemli Etkileri

Bagimh Degisken Iny
Uzun Dénem Standart Hata | tistatistigi | Olasihk (%)
Katsayisi
i 0,807 (3,228) 0,161 5,028 0,000
Sabit 10,094 0,038 268,748 0,000
Trend 0,005 0,000 24,361 0,000

H, Hipotezi: Kisi basina GSYH Biiylime Orani ile ilgili degiskenler arasinda bir uzun dénem iligki yoktur. Paran-
tez icindeki deger yillik diizeydeki uzun dénem degerini gostermektedir.

Tablo 6: Model 2’ye Gore Makine ve Makine Disi Yatirim Oranlarindaki Artisin Kisi basina
GSYH Biiyiime Orani Uzerine Uzun Dénemli Etkiler

Bagimh Degisken Iny
Uzun Dénem Standart Hata | tistatistigi | Olasilk (%)
Katsayisi
i 1,158 (4,632) 0,242 4783 0,000
i 0,540 (2,160) 0,293 1,842 0,069
Sabit 10,110 0,043 232,445 0,000
Trend 0,004 0,000 13,944 0,000

H, Hipotezi: Kisi basina GSYH Biiylime Orani ile ilgili degiskenler arasinda bir uzun dénem iligki yoktur. Paran-
tez icindeki deger yillik diizeydeki uzun donem degerini gostermektedir.

Tablo 7 ve 8’de yer alan hata diizeltme modeli (ecm), degiskenlerin kisa donem dinamiklerini
gostermektedir. ecm katsayisi her iki model i¢in de negatif fakat ¢ok yiiksek olmayan bir degere
sahiptir. Model 1’in tahmin edilen ecm katsayis1 —0,443, Model 2’nin ise —0,414’tlir. Model
1’de toplam yatirim oranmin 1 puanlik artisindan sonra, kisi bagina GSYH biiylime orant, bir
onceki donemin dengeden uzak degerinin %44,3’ii 6l¢iisiinde dengeye dogru bir diizeltme yapmis
olacaktir. Cok yiiksek olmamasina ragmen, bu degerler, yatirim orani artiglarinin kisa dénemli
etkilerinin daha basat oldugunu, yani yatirim artislar1 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin uzun do-
nemli bliylime trendine (¢izgisine) hizlica geri dondiigiinii gostermektedir. Bulgular Tiirkiye eko-
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nomisinde yatirim oranindaki artiglarin etkilerinin kisi basina GSYH diizeyini artirmasina ragmen,
uzun dénemde kisi bagina GSYH biiyiime oranin1 %5 lerin iizerine ¢ekebilecek bir biiyiime etkisi
olusturamadigina isaret etmektedir.

Tablo 7: Model 1’e Gore Toplam Yatirim Oranindaki Artisin Kisi Basina
GSYH Biiyiime Orani Uzerine Kisa Donemli Etkileri

Bagimh Degisken Alny

Tahmin Edilen Standart t istatistigi Olasihik

Katsay1 Hata

Ai 0,714 0,191 3,730 0,000
Ail 0,441 0,180 2,448 0,016
Atrend 0,002 0,000 5,069 0,000
ecm(-1) -0,443 0,088 -5,048 0,000
ecm=10,1+1Iny 0,81Ini 0,005¢trend

R? 0,278 R? 0,241

S.E. 0,024 F(4,100) 9,53

AIC 237,80 DW 2,08

Not: Ai=i — i (-1); Ail=i (-1) — i (-2)

Tablo 8: Model 2’ye Gore Makine ve makine Digi Yatirim Oranlarindaki Artisin Kisi Basina
GSYH Biiyiime Orani Uzerine Kisa Donemli Etkileri

Bagimh Degisken Alny
Tahl‘?:t‘sf;“e“ St;‘;‘::r © | tistatistigi | Olasik

A im 1,081 0,227 4,764 0,000
A iml 0,317 0,231 1,373 0,173
A id -0,330 0,312 -1,058 0,293
Atrend 0,002 0,000 4,318 0,000
ecm(-1) -0,414 0,090 -4,586 0,000
eem= 10,11 +Iny 1,16/ 0,54i, 0,004trend

R 0,377 72 0,331

S.E. 0,023 F(5,98) 11,61

AIC 240,66 DW 2,13

Not: Ai 1=i (-1) i (-2).

4 . Sonug¢

Bu ¢aligma Tiirkiye ekonomisinin 1981-2007 dénemini iicer aylik gdzlemlerle dikkate alarak,
fiziksel sermaye yatirim oranlarindaki artiglarin kisi basina GSYH bilylime orani iizerinde uzun
donemli ve belirgin diizeylerde etkilere yol agip agmadigini aragtirmistir. Kosullu ECM (ARDL
sinir testi) ekonometrik yaklagimi kullanilarak yapilan analizlerden elde edilen bulgulara gore,
1’er puanlik toplam yatirim orani, makine yatirim orani ve makine dis1 (bina+altyap1) yatirim ora-
n1 artislart karsisinda uzun dénemde kisi bagina GSYH biiylime orani artiginin sirastyla %3,228,
%4,632 ve %2,160 oldugu belirlenmistir. Bu sonuglar, makine ve makine dis1 (bina+altyapi) yati-
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rim orant artiglarinin, uzun dénemde kisi bagina GSYH biiylime orani iizerinde belirgin diizeyde
kalic1 bir bilylime etkisi yaratmadigini, yatirim orani artiglar sonrasinda olusan bilylime oraninin
kisa siirede yeniden kendi uzun dénem trendine geri dondiigiinii ortaya koymaktadir. Makine dist
yatirim oranina gore daha yiiksek olmasina ragmen, makine bigimindeki yatirim oraninin da biiyii-
me etkileri goreli olarak zayif ve kisa donemlidir.

Tiirkiye’de ortalama yillik 0,39 puanlik toplam yatirim orani artisi, 1960-90 doneminde yakla-
stk %6 civarinda hizli biiylime orani yakalamis olan G. Kore’nin 0,87 puanlik artisinin yarisindan
da azdir. Diger yandan G. Kore’de sermayenin GSYH’deki paymin %40 oldugu dikkate alindigin-
da, yatirim orani artisinin bityiimeye katkis1 (%86), Tiirkiye’ye kiyasla (%67) daha yiiksek diizey-
lerde gergeklesmistir. Toplam sermayeyi beseri ve fiziksel sermaye biciminde ayirarak analizlerde
dikkate alirsak, Tiirkiye’de fiziksel sermayenin biiyiimeye katkis1 %50 diizeyine gerilemektedir.
Analizlerden elde edilen bulgular ve kiyaslamali bitylime muhasebesi?, Tiirkiye’de yatirim ora-
nindaki artislarin (sermaye derinlesmesinin), uzun dénemli biiylimeye yeterince yansimadigini
gostermektedir. Tiirkiye’de uzun donemli yiiksek ve kalict bir biiyiimenin siirdiiriilmesinin 6niinde
bir taraftan sermayenin etkinligine, diger yandan TFV’nin artigina yonelik engellerden soz edile-
bilir (Atiyas ve Bakis, 2011). Cok yiiksek olmasa da, yatirim oranlarindaki artiglara ragmen uzun
donemde biiylime oranmin diigiik diizeylerde kalmasinin olasi nedenleri arasinda bina ve altyap1
yatirim oranindaki azalmanin 6zel kesim yatirimlarini tamamlama etkisinin zayiflamasi (Yavuz,
2005); firma ya da sektor dlgegindeki yatirnmlarin makro diizeyde artan getiriye doniisememesi;
daha ¢ok kamu kesimi girisimlerinde yer alan biiylik 6lcegin verimlilik etkisinin, kiiclik ve orta
6lcekli isletmelerin orani arttik¢a diismesi; beseri sermaye olusumunun zayif kalmasi nedeniyle
isgiicii bagina sermaye etkinligin azalmasi (Ismihan ve Metin-Ozcan, 2006; Atiyas ve Bakis, 2011)
gibi olasi nedenlere baglanabilir.

20 Tiirkiye’de 1980-2006 donemi igin biiyiime muhasebesi tarafimizdan hesaplanmis ve Ek.3’deki tablo ve

Ek.4’deki sekil araciligiyla sunulmustur.
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Ek 1: Cahismada Kullanilan Veri Seti

Dénem y i(%) i (%) i,(%) | Donem y i(%) | i (%) | i, (%)
1981Q1 [286850507 19.39 6.94 12.47 1994Q3  [365561846 26.38 9.86 15.60
1981Q2 [285306180 19.90 7.03 12.82 1994Q4 |373702495 24.52 9.96 15.02
1981Q3 [285243535 20.07 7.32 12.56 1995Q1 |[381360113 25.70 10.97 14.94
1981Q4 [281205385 19.83 7.16 12.92 1995Q2 [389590810 26.84 12.54 14.38
1982Q1 [278483285 18.58 7.27 11.18 1995Q3  [392387226 27.33 12.26 14.36
1982Q2 [286344870 18.01 7.28 10.67 1995Q4 [394025425 29.66 16.42 13.51
1982Q3  [290047503 18.04 7.36 10.61 1996Q1 [405334015 28.98 14.92 13.93
1982Q4 291309431 18.21 7.54 10.92 1996Q2 1409033376 29.39 15.39 14.06
1983Q1 [290877600 18.69 7.62 10.97 1996Q3 1408953159 30.76 15.80 14.59
1983Q2 292761868 19.01 8.08 10.84 1996Q4 420120865 27.66 14.93 13.04
1983Q3 294925971 18.92 7.87 10.88 1997Q1 1424502469 29.85 16.09 13.61
1983Q4 [297490200 18.37 7.78 10.88 1997Q2 432581585 31.13 16.97 14.12
1984Q1 304522615 21.17 9.12 11.91 1997Q3 436333775 31.82 17.94 13.87
1984Q2 (304293641 19.69 8.36 11.23 1997Q4 1440913344 31.43 18.27 13.47
1984Q3 [306026429 19.24 7.69 11.26 1998Q1 |[455373744 30.20 16.60 13.41
1984Q4 (310816107 20.09 8.86 11.43 1998Q2 [437547960 29.71 16.03 13.56
1985Q1 (296831528 21.22 8.33 13.02 1998Q3 (440421785 28.45 14.67 13.64
1985Q2 [306634686 20.89 8.69 12.06 1998Q4 [428428228 28.16 14.25 14.09
1985Q3 [316463503 21.91 9.73 12.25 1999Q1 (411208396 26.62 12.95 13.83
1985Q4 [321677046 23.15 10.48 12.79 1999Q2 416786214 25.75 12.56 13.14
1986Q1 (311367112 2343 10.17 13.23 1999Q3 409179804 25.74 12.67 12.92
1986Q2 [326005345 23.96 10.09 13.69 1999Q4 411080136 24.74 12.53 12.37
1986Q3 |[337055254 23.55 9.53 13.97 2000Q1 426066862 27.79 15.19 12.23
1986Q4 [327724888 23.82 8.93 15.07 2000Q2 439374750 28.38 16.12 11.99
1987Q1 |[343313183 2391 8.95 15.13 2000Q3 |437779887 28.68 16.74 12.42
1987Q2 [345054717 25.18 9.07 15.97 2000Q4 1440902054 26.83 15.44 11.75
1987Q3 [342807276 25.89 9.22 16.37 2001Q1 411075216 24.62 12.58 11.97
1987Q4  [365589290 25.36 9.99 15.48 2001Q2 390438738 21.24 9.04 12.35
1988Q1 [363093672 23.73 9.10 14.68 2001Q3  |398443608 19.68 7.64 11.56
1988Q2 [351005578 24.95 9.37 15.46 2001Q4 391438515 18.35 6.60 11.25
1988Q3 [344084084 25.06 8.94 15.89 2002Q1 |407621655 17.29 7.56 10.29
1988Q4 [344812446 23.65 8.44 15.40 2002Q2 417540103 18.80 8.65 10.34
1989Q1 [338251141 27.81 8.51 19.64 2002Q3  |425247249 19.59 8.94 10.34
1989Q2 [334935349 24.83 8.65 16.08 2002Q4 |431564604 19.85 9.81 9.82
1989Q3 [346108847 24.10 8.55 15.31 2003Q1 427915771 17.79 9.67 8.16
1989Q4 [349646860 23.43 8.60 14.98 2003Q2 |424555056 18.96 10.49 8.49
1990Q1 [368073020 25.08 9.78 15.36 2003Q3 443947660 19.49 11.10 8.42
1990Q2  [372369092 25.95 10.56 15.29 2003Q4 |451895058 22.52 13.32 9.27
1990Q3  [351915390 27.07 11.77 15.57 2004Q1 1465689191 24.68 15.92 8.11
1990Q4 [378604146 26.47 12.19 14.03 2004Q2 |472770126 24.29 16.04 791
1991Q1 |355715529 26.12 11.22 14.94 2004Q3  |464997912 23.51 15.80 8.14
1991Q2  [360163695 25.86 10.97 14.80 2004Q4 |471563067 23.92 15.25 8.80
1991Q3 [364478184 26.50 12.58 14.33 2005Q1 |484940567 25.14 15.85 9.18
1991Q4  [366850340 26.88 12.16 14.58 2005Q2 |487183097 27.59 17.75 9.70
1992Q1 [371580063 26.75 12.02 14.78 2005Q3  |496631937 28.48 19.15 9.65
1992Q2  [367598009 26.82 11.97 14.76 2005Q4 1506490661 29.43 20.05 9.65
1992Q3  [376465351 25.23 10.82 14.32 2006Q1 |507770647 30.79 19.82 10.95
1992Q4 [375284370 26.10 11.78 14.29 2006Q2 |516453509 29.16 18.66 10.44
1993Q1 [383048907 28.17 13.84 14.30 2006Q3 |516371269 30.03 18.75 11.15
1993Q2  [395410131 30.33 15.62 14.70 2006Q4 |523927640 29.42 18.65 10.71
1993Q3 [393161347 30.82 16.68 14.66 2007Q1 [532927139 29.59 18.13 11.89
1993Q4 402752236 31.16 15.99 15.09 2007Q2 |528134641 30.74 18.87 11.97
1994Q1 [389131694 29.54 14.36 15.15 2007Q3 [517188019 31.18 19.43 11.60
1994Q2 348242298 26.89 11.26 15.60

Kaynak: TUIK, Harcama Yéntemiyle GSYH ve kendi hesaplamalarimiz.
y (GSYH), milyon TL; diger degiskenler, GSYH'nin yizdesi olarak verilmistir.
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Ek 2: Metinde yer alan 2a numaral denklemin elde edilmesi

©

max. j u(c,)e™"dr (E.1)
¢, =(1=i,, =iy, =i, )y, (E.2)

= Ak% kS P, 0<a+B<l1 (E.3)
lé,f,, =iy, —8k,, (E.4)
& =i,y 5k, (E.5)
K=i,,y,—8h (E.6)

Yukaridaki amag ve kisit fonksiyonlarini dikkate alarak Hamiltonian fonksiyonu sdyle yaza-

biliriz:
H=u(c)e" +n, 8+ &+, K (E.7)

H=u ((1 _i - id ‘e ih t)Akr:’tkdB’thtkOkB )efrt + }\'m (lmt Ak;,tkg,thzlia P Sk )

+A, (ld,Ak“ K B =8k, , )+ b, (i, Ak k5 B —h,) 9

Bu optimal kontrol probleminde 7, , i,, ve i, kontrol degiskenleri; &, , k,, ve i, durum degis-

kenleri; A, A, ve A, es-durum degiskenleri gostermektedlr. Problemin birinci sira kosullari 6yledir:

g.—H —u'(¢,)e"y, +X,y, =0 = u'(c)e =, (E.9)
lm,[
gH —u'(c,)e"y, +h,y, =0 = u'(c)e =N, (E.10)
lys
gH —u'(c,)e"y, +hy, =0 = u'(c)e” =M, (E.11)
by,
aakH :_ﬁfn Z—M'(Ct)eiﬂ(x(l—l‘m)[ lhz) Y
" o (E.12)
+A,, [ocim)[ ky[ ]+Xd [ocid),ki]+kh (ai,”ki]
6H ﬁz ! —rt ‘ y
=— = — 1_ t
ﬁkd,t d ( ) Bl-i, —, z) kd,t
(E.13)
+}\’m (Bim,t %] + 7"d (Bid,z %ﬁt _6] + 7"h (Bih,t %j
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—=—9& —u'(c,)e " (—a—B)1—i,, 1,”)”

t

+xm[(1 o— B)lmtyt]+7\, [(1 o — B)ldti]lt] (E.14)

1

t

+}\‘h[(1 - B)lht__j

/é‘ E.15
ax mt mtyt m.t ( )
87\, ‘6 d t _id,tyt _Skd,t (El6)
OoH o

iy 8k E.17
87\,]1 = e Vs t ( )

E.9, E.10 ve E.11°1 dikkate alarak sunu yeniden yazabiliriz:

w(c)e =n, =h, =k, =1 - K=K =K=% (E.18)

E.18°den yararlanarak, E.12, E.13 ve E.14’ten hareketle, k , k, ve /& arasinda uzun dénemli
(duragan-durum siirecindeki) iligkileri agagidaki gibi tanimlayabiliriz*':

h_1-a-B_ h _1-a-B_  k_B_g (E.19)

ko Vo kT B "k a

m

E.3 numarali denklemin sag yanini kd / de,D terimiyle ¢arpalim ve diizenleyelim.

l-a—B
y, = AkS Kbe h ] (E.20)
ky,
y, = Ak ky iy (E21)

= Ar° kv, Koo AytoP

m,t

(E.22)

E.22 numarali denklemin her iki yaninin 6nce logaritmasini, sonra da zamana gore tiirevini alalim.

dink dInk
dhly,_dln%’+a '""+(1—0L) "

— (E.23)
dt dt dt dt
dnk dnk
dlny, _ dln %’+ o ma L (1 _ OL) di (E.24)
dt dt dt dt
&
F_o —a22 4 (1-a);? (E.25)

yl ‘m,t d.t

21 fesel biiyiime modelinin yerel kararli denge siirecinin olusumu ile ilgili olarak Martinez-Garcia (2001)’e
bakilabilir.
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Duragan durumda, fiziksel sermaye mallarinin agirlikli aritmetik ortalama biiylime hizlari,
GSYH bilylime hizina esit olacaktir. £ ve k, sermaye mallari, duraan durum siirecinde 0/0
oranini koruyacaklardir. E.4 ve E.5 denklemlerini yeniden tanimlayalim:

m,t lm lyt
—==—"=-0 E.26
b (520
&
WIERSL TR/ (E.27)
kd,t kd,t
E.22, E.26 ve E.27’yi, E.25’deki yerlerine yazalim ve diizenleyelim:
l-a —a.
of k . of k
g =0+ kd’t i, +(1-a) kd)t i, (E.28)
m,t ‘m,t
k, [k, =0"den yararlanarak, E.28’i yeniden yazabiliriz:
g, =—0+(c0 )i, +((1-0) X0 )i, (E.29)

%p)-o %0 . Lo . . .
E.29’daki -9, (QA/QI ) ve ((1_(1) X0 ) terimleri birer sabit oldugundan, bu terimleri sira-
siyla a, a, ve a, kisaltmalarmi kullanarak E.29’u daha basit bir goriiniimle asagidaki gibi yazabi-
liriz:

8 =Gy +ai,, +a,, (E.30)

Ek 3: Tiirkiye Ekonomisinin Biiyiime Muhasebesi: 1980-2006

Toplam Sermayeye Gore Bilyiimeye Katkilar ve TFV
Isci L
Basina ng_‘::;e);e Biiyiimeye Ygt;;ll::l
Dénem | GSYH | Sermaye Do aye TFVnin a
- Birikim Birikiminin Mutlak
Biiyiime Katkisi A
Oram Hiz Katkisi rtis
1981-2006 0,035 0,041 0,024 % 66,8 0,012 | %332| 0,580 0,004
1981-1990 0,039 0,031 0,020 % 51,3 0,019 | %487 | 0,647 0,007
1991-2000 0,020 0,036 0,020 % 98,6 0,000 % 1,4 0,561 0,002
2001-2006 0,054 0,063 0,031 % 57,7 0,023 | %423 | 0,499 0,006
Fiziksel ve Beseri Sermaye Ayirimina Gore Biiyiimeye Katkilar ve 7FV
Isci Fiziksel Bu).fu.meye Buyume‘ye o
Basina Sermave Fiziksel Beseri Biiyiimeye
Donem GSYH rmay Sermaye Sermaye TFV’nin B 0
- Birikim e e o
Biiyiime Hiz Birikiminin Birikiminin Katkisi
Oram Katkisi Katkisi
1981-2006 0,035 0,041 0,018 | % 49,5 | 0,034 | % 14,7 | 0,013 | % 35,8 | 0,43 | 0,15
1981-1990 0,039 0,031 0,015 | % 39,4 | 0,032 | % 12,4 | 0,019 | %48,2| 0,50 | 0,15
1991-2000 0,020 0,036 0,015 | % 72,2 | 0,021 | % 15,4 | 0,003 | % 12,4 | 0,40 | 0,15
2001-2006 0,054 0,063 0,022 | % 40,4 | 0,060 | % 16,8 | 0,023 | % 42,9 | 0,35 | 0,15
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Not: Biiyiime muhasebesi icin Oind =0y 00k oo Oind =0y, O0nk OO0 e

lemleri kullanilmistir. Sermaye stogu, Saygili, Cihan ve Yurtoglu (2005) ¢alismasindan derlenmis;
yillik calisan ve GSYH verileri de TUIK yayinlarindan saglanmis; beseri sermaye indeksi, bir
yaklagim olarak, ilkgretim, ortadgretim, lise ve liniversite mezunlart sayilarindan hareketle tara-
fimizdan hesaplanmustir. Beseri sermayenin pay1 olarak Ismihan ve Metin-Ozcan (2006) ile Altug,
Filiztekin ve Pamuk (2008) ¢alismalarindaki %15 degeri kullanilmustir.

Ek 4: Tiirkiye’de Sermaye derinlesmesi,
Ortalama Isgiicii Verimliligi ve TFV’deki Gelismeler (1980-2006)

300 A
.
250 | **eeee v Ortalama Isgiicii Verimliligi ('. .
- w= w= | [ygiicii Bagina Sermaye I
200 - TEV ’-" .
150 - et
s

100 <o

50

0 1 1 T T T

1980 1985 1990 1995 2000 2005
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