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Oz

Giinlimiizde bir iilke ekonomisinin {iretim kapasitesi ve potansiyelinin tespit edilebilmesi, iilkedeki sermaye birikimi diizeyinin
saglikli bir bigimde ortaya konulmasina baglidir. Bu ¢alismanin amact MIST iilkelerinde gergeklesen sabit sermaye yatirimlari
ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu ama¢ dogrultusunda da Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve
Tiirkiye’deki sabit sermeye yatirimlart ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski, 1990-2019 yillar1 arasindaki donem igin,
Westerlund Panel Esbiitinlesme ve Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik analizleriyle degerlendirilmistir. Analiz sonucunda;
ekonomik biiylimeden sabit sermaye yatirimlarina dogru tek yonli bir nedensellik goriiliirken, sabit sermaye yatirimlardan
ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iliskisi goriillmemistir.
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Abstract

Today, the production capacity and potential of a country's economy depend on a healthy dose of capital build-up in the country.
The aim of this study is to examine the relationship between fixed capital investments in MIST countries and economic growth.
To this end, the relationship between fixed capital investments and economic growth in Mexico, Indonesia, South Korea, and
Turkey was evaluated for the period from 1990 to 2019 through Westerlund Panel Co-integration and Dumitrescu-Hurlin Panel
Causality analysis. The analysis showed a one-way causality for fixed capital investments from economic growth, while no
causality associated with fixed capital investments towards economic growth was seen.
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1. Giris

Sermaye birikimi Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki siirdiiriilebilir nitelikte bir ekonomik biiylimenin
saglanabilmesinde 6nde gelen faktorlerden birisi konumundadir. Iktisat okullarinin énemli bir kismi, ortaya
koyduklar biiytime modellerinde belirleyici unsur olarak, sermaye birikimini analizlerine dahil etmislerdir. Temel
de sermaye birikimi ya da stoku kavramini, belli bir donemde bir iiretim biriminin mal ve hizmet iiretme kapasitesi
biciminde tanimlamak miimkiindiir. Sermaye birikimi/stoku kavramimin kdkeninde de ozellikle sabit sermaye
yatirimlarinin pay1 oldukca anlamlidir.

Sabit sermaye yatirimlart, bir lilke ekonomisindeki iiretim unsurlarinin; mal ve hizmet iiretiminde artig saglamak
ve daha sonraki iiretim donemlerinde gerek yurtici tiikketimi gerekse ihracati artirmak adina, belli bir zamandaki
sermaye oraninin artirilmasi amacina doniik olarak kullanilmas1 manasina gelir (Eriskin, 2013; s. 2). Ayn1 zamanda
sabit sermaye; egitimden sagliga tarimdan turizme kadar pek ¢ok farkli sektor itibariyle yatirima
dontisebilmektedir

Sabit sermaye yatirimlari ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ele alan {izerine yapilan tartismalarin gecmisi
oldukca eskidir. Ekonomik biiyiime kavramini degerlendiren modellerden Klasik bakis agisi; igbolimii ve
uzmanlagma, 6l¢ek ekonomileri, verimlilikte artig, sermaye birikimi ve dis ticarete yogunlasmistir. Onlara gore,
sermaye birikiminde yasanan artiglar, beraberinde emek verimliligini de artiracak ve bu gelisme ayni zamanda
iiretim artiglarini da getirecektir.

Keynesyenler ise, ekonomideki gelir seviyesinin tespiti ve ekonomik bilyiimenin gerceklestirilmesinde yatirim
harcamalarina biiyiik 6nem vermislerdir. Romer ve Lucas’in ortaya koyduklari biiyiime modellerinde, sermaye
birikimindeki artiglarin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkileyecegi vurgulanmaktadir. 1980°1i yillarla birlikte
sabit sermaye yatirimlari ve bilylime arasindaki iliskinin dnemi {izerine yapilan tartismalar gorece azalmaya
baslasa da, sabit sermaye yatirimlari uzunca bir siire ekonomiler arasinda var olan gelismislik farkliliklarinin
izahinda kullanilan 6nemli bir kriter olabilmeyi bagarmistir (Sahbaz, 2014).

Yeterli bir sermaye birikimi ve diizeyi ekonomik biiylime iizerinde oldukg¢a etkili olan iiretim kapasitesini de
belirlerken, sermaye yetersizligi siirdiiriilebilir nitelikte bir ekonomik biiyiime i¢in tam tersine onemli bir risk
olugturmaktadir (Ugochukwu ve Chinyere, 2013). Ekonomik biiyiime oranlarin1 yiikseltme amacini tastyan
hiikiimet ve politika yapicilar, yatirim konusu {izerinde hassasiyetle durmalidirlar. Ciinkii yatirimlar, ulusal gelirde
kayda deger 6l¢iide daha etkin ve verimli gelismeleri saglayabilecek dinamik bir siireci gostermektedirler.

Bulutay konu iizerine yaptig1 bir ¢aligmasinda; sermaye birikimi sonucunda ortaya ¢ikan yatirimlarin ekonomik
biiyiime iizerinde olan etkilerinin sebeplerini su sekilde agiklamaktadir : (Bulutay, 1995; s. 5)

i Yatirimlar, artan iiretim sonucu yasanan maliyet diislisii bigiminde tanimlanan 6lgek ekonomilerinin
temel unsurlar1 arasindadir.

ii Yatirimlar, teknolojik ilerleme ve gelismelerin kullanimina imkan vermektedir.

iii Yatirimlar, bireylere ve isletmelere deneyim kazanma ve yaparak 6grenme firsati saglamaktadir.
iv Sosyal sermaye ve yani sira, birbirinden farkli pek ¢ok digsalligin da kékenini olusturmaktadir.
v Etkinligi ve verimliligi fazla olan faaliyet alanlari ortaya ¢ikarmaktadir

Ekonomik biiylime oranlar1 toplumsal refah artistyla da yakin iliski icerisinde bulundugundan, yatirimlarda
saglanan artiglar bir yandan iktisadi gelismeleri tetiklerken diger yandan, toplumsal yasamda da belirgin ve gozle
goriiliir degisimlerinde ortaya ¢ikmasina yardimci olmaktadir (Biiker, 1973; s. 3).

Bu calismada, 2000 ve 2019 yillar1 aras1 donemde gergeklesen sabit sermaye yatirimlarmin, MIST iilkeleri
ozelinde ekonomik biiylime ile olan iligkisi irdelenmistir. Calismada oncelikle sabit sermaye yatirimlart ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemis olan 6nceki ¢aligmalar toplu halde degerlendirilmistir. Daha sonra
ise ¢aligmanin analiz kismint olusturan veriler ve ampirik yontem tanitilmistir. Bir sonraki kisimda ise yapilan
analizler 1s5181nda ulasilan sonuglara dair degerlendirmelerde bulunulmustur.

2. Literatiir

Sabit sermaye yatirimlariyla ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi irdeleyen ve uzun yillardir siiregelen
tartigmalardan elde edilen sonug geneli itibariyle, sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik biliyiimeyi pozitif
etkiledigi seklindedir. Konu iizerine yapilan ampirik ¢alismalarin bilyiik bir boliimii, sabit sermaye yatirimlarina
yeterince 6nem veren iilkelerdeki ekonomik biiylimenin daha yiiksek oldugu ve diger iilkelere oranla daha ytiksek
bir biiylime oranlarina ulastiklarin1 gostermektedir. Bununla birlikte, farkli iilke ve iilke gruplari {izerine, farkli
analiz yontemlerinin kullanilmasiyla gerceklestirilen calismalarin bir boliimiinde ise, s6z konusu degiskenler
arasindaki iliskinin varlig1 ve yonii bakimindan farkli sonuglara ulasildigi da goriilmektedir.
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Buna gore;

1993 yilindaki ¢alismasinda Chow, 1952 ve 1985 yillari arasindaki donemde Cin ekonomisindeki sabit sermaye
yatirimlartyla ekonomik bilylime arasindaki iligkiyi regresyon analizi araciligiyla degerlendirmistir. Chow
calismasinda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olduguna ve sabit sermaye yatirimlarinda yasanan
%1 oranindaki bir artisin da, ekonomik biiylimeyi %0,045 oraninda artiracagini tespit etmistir.

1993°de yapilan bir diger calismada Blomstrom, Lipsey ve Zejan, 1965 ve 1985 yillar1 aras1 donem icin yiizden
fazla iilkeyi degerlendirerek sabit sermaye olusumu ve ekonomik bilylime arasinda nedensellik iligkisini analiz
etmiglerdir. Arastirmalarinda basit regresyon, biiylimenin cesitli belirleyicilerini igeren coklu regresyon ve
nedensellik testlerinden yararlanmiglardir. Calismanin sonucuna goére, yiiksek oranlarda sabit sermaye
birikimindeki bir yiikselis ayn1 zamanda kisi basina gelirdeki hizli biiyiimeye de eslik etmektedir.

Barro ve Lee (1994), yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada, yatirimlarda
goriilen yiizde 1 seviyesindeki bir artisin, ekonomik biiylimeyi yaklasik yiizde 0,12 oraninda artirmakta oldugu
tespitinde bulunmuglardir.

Feasel vd. nin (1998) Giiney Kore ekonomisi 6zelinde yaptiklart ¢aligmalarinda; sabit sermaye yatirimlari, ihracat
ve ekonomik bilylime arasindaki iligkiyi, 1956 ve 1996 yillar1 arasindaki donem agisindan degerlendirmislerdir.
VAR analizinden yararlanilan arastirmada, yatirimlara paralel olarak ihracatta goriilen artiglarin, bilylime oram
tizerinde kisa donemde anlamli etkilere sahip oldugu vurgulanmaktadir. Calismada ayni zamanda sabit sermaye
yatirimlartyla ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli bir iliski bulundugu da savunulmaktadir.

Kwan vd. (1999) ise, Cin ekonomisi i¢in 1952-1993 aras1 donemdeki sabit sermaye yatirimlart ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alisma sonuglarina gore, yapilan sabit sermaye yatirimlarinin Cin’deki
ekonomik biiyiime {izerinde oldukc¢a kuvvetli ve olumlu yonde etkileri bulundugu belirlenmistir.

Sinha ise (1999), 1950-1997 yillar1 arasindaki donemde Johansen esbiitiinlesme yontemini kullanarak 9 adet Asya
iilkesinde gergeklesen sabit sermaye yatirimlari, ekonomik biiyiime ve ihracat arasindaki iliskiyi inceledigi
calismasinin sonucunda; analize konu olan iilkelerin ¢ogunda, degiskenler arasinda olumlu ydnde bir iligki
oldugunu belirlemistir.

Berber vd. (2001), tarafindan Tiirkiye ekonomisinde 1968-1998 arasindaki dénem igin gergeklesen yatirim
harcamalariyla ekonomik biiyiime arasindaki iligski ele alinmis, galismanin sonucunda da; yatirim hacminde
yasanan siirekli artislarin, ekonomik biiylimeyi de siirekli olarak artiramadigi tespitinde bulunulmustur.

Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testlerinin uygulanmasi ile gerceklestirilen Qin ve He (2005)’nin
caligmalarinin sonucunda, sabit sermaye yatirimlariyla ekonomik biiylime arasinda pozitif, tek yonli ve uzun
donemli bir iliski bulunmaktadir. Analiz 1s518inda her iki degisken arasindaki nedensellik iligkisinin yonii,
ekonomik biiyiimeden sabit sermaye yatirimlarina dogrudur. Bu sonug¢ ayn1 zamanda ekonomik bilylimenin sabit
sermaye yatirimlarinin sebebi oldugunu savunan hipotezi de destekleyici niteliktedir.

Harvie ve Pahlavani (2006), 1980Q1 ve 2005Q3 arasindaki yillart kapsayan caligmalarinda; Giiney Kore
ekonomisi agisindan gerceklesen ekonomik biiyiimenin temel belirleyicilerini ortaya koyabilmek adma Zivot-
Andrews birim kok ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testlerini kullanmiglardir. Eg biitiinlesme testi sonucu, sabit
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin pozitif yonde, anlamli ve oldukga gii¢lii oldugunu
gostermektedir.

Bayraktutan ve Aslan’nin 2008 yilinda yaptiklart ¢alismalarinda, 1980-2006 yillari arasinda sermaye yatirimlari
ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski Tiirkiye a¢isindan ele alinmigtir. Johansen-Juselius esbiitiinlesme metoduyla
yapilan analizin sonuglari, adi gecen degigkenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin bulundugunu ortaya
koyarken, sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylimeyi pozitif bir bigimde etkiledigini vurgulamaktadir.

Ugochukwu ve Chinyere (2013), 1982-2011 arasinda Granger nedensellik ve esbiitiinlesme testlerini kullanarak
Nijerya ekonomisi agisindan sermaye birikimlerin ekonomik biiylime iizerine olan etkilerini aragtirmiglardir.
Yazarlar analiz sonucunda, sermaye birikimi ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iliski bulundugunu
ve ayrica sermaye birikiminin ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkileri oldugunu vurgulamislardir. Calismada
ayn1 zamanda yiiksek faiz oranlarinin, ekonomik biiytimeyi olumsuz bir bigimde etkiledigi de savunulmaktadir.

Sahbaz (2014), Tiirkiye ve Avrupa Birligi tilkeleri agisindan 1991-2011 yillar1 arasindaki donemde gergeklesen
istihdam, sabit sermaye yatirimlariyla ekonomik biiylime degiskenlerini kullanarak aralarinda bir iliski olup
olmadigin1 nedensellik analizi ve panel esbiitiinlesme testleriyle degerlendirmistir. Calismadan elde edilen
bulgularda, sabit sermaye yatirimlar1 ve istihdamdan biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu
goriiliirken ¢alisma ile ayrica, sabit sermaye yatirimlar: ve ekonomik bilylime arasinda nedensellik iliskisinin
olmadig1 da vurgulanmaktadir.
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Bal vd. nin 2016 yilinda Hindistan ekonomisi i¢in yaptiklar1 ve zaman araligi olarak da 1970-2012 yillar
arasindaki donemin segildigi arastirmada; sermaye birikimiyle ekonomik bilyiime arasindaki iligki ARDL sinir
testi metoduyla incelenmistir. Caligmanin sonucuna gore; doviz kuru, sermaye birikimi, ticaret agiklig1 ve toplam
faktor verimliligi ekonomik bilylimeyi olumlu etkilerken pozitif etkilere sahip oldugu, enflasyon ise kisa donemde
ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Teyyare ve Sayaner (2018), 1984 ile 2014 yillar1 aras1 donemde sabit sermaye yatirimlariyla ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi En Kii¢iik Kareler Yontemi ile Tiirkiye agisindan ele almislardir. Calisma sonucunda, sabit
sermaye yatirimlarindaki artislarin ekonomik biiylime {izerinde olumlu etkileri bulundugu belirtilirken, kamu
bor¢lanmasindaki artislarin ise ekonomik bilylimeyi olumsuz etkiledigi dile getirilmektedir.

3. Ampirik Analiz

Caligmanin ampirik kisminda, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu MIST iilkelerindeki sabit sermaye yatirimlar
ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin, 2000-2019 y1llar1 arasindaki donem i¢in yillik veriler kullanilarak panel
veri analizi ile degerlendirilmesi yapilmaktadir. Bu baglamda; oncelikle degiskenlerin tanitimi yapilmakta,
sonrasinda da ampirik metot ve bulgular ortaya konulmaktadir.

3.1 Analizde Kullanilan Degiskenler

Calismanin yatay kesitinde Meksika, Endonezya, Giliney Kore ve Tiirkiye bulunmakta ve analizde yer alan
degiskenler, Tablo 1’de goriilmektedir.

Calismanin degiskenleri, sabit sermaye yatirimlarint temsil eden SSY ve ekonomik biiyiimeyi temsilen de
KBGSYH’dir. 2000-2019 dénemini kapsayan yillik veriler Diinya Bankasi’ndan elde edilirken, degiskenlerin
logaritmas1 alinmig ve duragan hale getirilerek analize dahil edilmislerdir.

Tablo 1. Analizlerde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Degiskenlerin Aciklamasi Kaynak
KBGSYH Ekonomik Biiyiimenin Dogal Logaritmasi Diinya Bankasi
SSY Sabit Sermaye Yatirimlarinin Dogal Logaritmasi Diinya Bankasi
3.2 Model

1 no.u denklemde InKBGSYH cari fiyatlarla KBGSYIH’1, InSSY ise sabit sermaye yatirimlarini temsil
etmektedir.

InGSYHit = a0; +al; +InSSYi + &it (l)
i=lo. ,20 ve t=2000, ...... ,2019
a=Sabit Terimi; i= Yatay Kesiti; t=Zaman Boyutunu ve &i;=Hata Terimini ifade etmektedir.

Modeldeki sabit sermaye yatirimlarinin iktisadi olarak beklenen katsayi isareti pozitiftir. Yani yatirimlarda ortaya
cikacak bir artigin, ayni zamanda ekonomik biiyiimeyi de pozitif yonde etkileyecegi kabulii yapilmaktadir.

3.3. Yontem

Bu ¢alismada kullanilan veriler hem birim hem de zaman boyutu i¢erdiginden panel veri yontemi kullanilmistir.
Panel veri analizi, gerek iilkeleri gerek bireyleri gerekse de firmalari belirli bir zaman diliminde incelemeye firsat
tantyan 6nemli bir yontemdir. Bu a¢idan panel veri analizinin en 6nemli faydasi, arastirmacilara bireyler arasindaki
davranis farkliliklarini modellemede biiyiik esneklik saglamasidir (Ozbay ve Oguztiirk, 2020; s. 375).

Calismada dort asamali bir veri analizi siireci izlenmistir. Ik asamada yatay kesit bagimliligi ve egim
parametrelerinin homojen olup olmadig incelenmistir. Yatay kesit bagimlilig1, Breusch and Pagan (1980), Pesaran
(2004), ve Pesaran and Yamagata (2008) tarafindan Onerilen yatay kesit bagimlihg: testleriyle analize tabi
tutulmustur. Yatay kesitlere ait egim parametrelerinin homojenligine ise Pesaran et al (2008) tarafindan gelistirilen
delta testi ile bakilmustir.
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Ikinci asamada, serilerin duraganliklar1 sinanmgtir. Serilerin duragan olup olmadiklari, ortak faktdr (yatay kesit
bagimlilig1) sorununu dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testlerinden Smith vd (2004) tarafindan gelistirilen
LM bootstrap panel birim kok testi ile incelenmistir.

Ugiincii asamada seriler arasindaki nedensellige, Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen panel Granger
nedensellik testiyle bakilmistir.

Analiz siirecinin dordiincli ve son asamasinda ise seriler arasinda uzun donem (esbiitiinlesme) iliskisi olup
olmadigina bakilarak uzun dénem katsayilarinin tahmini yapilmustir. Seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisi,
serilerin farkli diizeylerde duragan olmasina izin veren ve yatay kesit bagimliligini da dikkate alan Westerlund
(2008) Durbin-Hausman testiyle incelenmistir. Seriler arasindaki nedensellik iliskisinin tespiti icinde, Dumitrescu
ve Hurlin’in (2012) yéntemi kullanilmugtir.

Kiiresellesme siireciyle beraber diinyada ki pek ¢ok ekonomi ister istemez birbirlerine eklemlenmistir. Dolayisiyla
bir tilkede yasanan herhangi bir sok ya da benzeri bir gelisme diger tilkeleri de kolaylikla etkileyebilmektedir (Kar
vd. 2019; s. 42). Bu tiir durumlar ampirik analizlerde kesitler aras1 bagimlilik testleri ile ortaya konulmaktadir.
Analizler acisindan oldukca hassas olan bagimliligin dnemsenmedigi durumlarda, ulagilan sonuglar da biiytik
oranda sapmali olacaktir (Breusch & Pagan, 1980). Bilhassa giinlimiizde hali hazirda yapilmakta olan ekonometrik
analizlerde, kesitler aras1 bagimliligin varligiin ortaya konulmasi 6nemli olmaktadir.

Yatay kesit bagimlilig1 testlerinin bos hipotezi, kesitler aras1 bagimliligin olmadigini ileri siirmektedir. Yani bos
hipotez reddedilemedigi takdirde panelde yer alan bir iilkedeki makroekonomik bir sok, diger iilke ekonomilerini
etkilememektedir (Polat ve Naimoglu, 2019; s. 117). Alternatif hipotez ise kesitler arasi bagimliligin varlig
iizerine kurulmaktadir. Degiskenlerde kesitler arasi bagimliliginin varligini arastirmak i¢in Breusch ve Pagan
(1980) LM testi, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD ve CDywm testleri ile Pesaran vd. (2008) tarafindan
onerilen LM testi yapilmaktadir ve elde edilen test istatistiklerinin anlamlilig1 yorumlanmaktadir (Tiirkmen ve
Ozbek, 2021; s. 546).

Calismada iilkelerin yaptiklari sabit sermaye yatirimlart ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin boyutu ve
yOniiniin irdelenebilmesi amaciyla basit regresyon modeli kurulmustur. Bagimli degisken gayrisafi yurtigi hasila
iken, bagimsiz degiskense sabit sermaye yatirimlaridir.

Bagimli degisken gayrisafi yurti¢i hasilanin logaritmik déniisiim sonrasi tilkelere gore gosterdigi egilim Sekil 1°de
goriilmektedir.
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Sekil 1. GSYH’nin Yillara Gore Seyri

(9N}
-
—
N |
—
©
(O]
%o
< -
<
—
—
(9N}
Fi —
— T T T T T
2000 2005 2010 2015 2020
YILLAR
ID=1 — ID=2
ID=3 —F ID=4

Bagimsiz degisken sabit sermaye yatirimlarinin iilkelere gore gosterdigi seyirde sekil 2 deki gibidir.

Sekil 2. Sabit Sermaye Yatirimlarinin Yillara Gore Gosterdigi Seyri
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3.4. Elde Edilen Bulgular

Ulasilan ampirik bulgulara iliskin tespitlerde bulunmadan 6nce, Tablo 2’de goriilen ve analize tabi tutulan GSYH
(yillik biiyiime oran1) ve SSY’n1 (sabit sermaye yatirimlar1) temsil etmekte olan degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler ve onlara iligkin bazi degerlendirmeler yapilmistir.
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Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Medyan Standart Sapma Minimum Maksimum
LnGSYH 80 11.88178 0.2437557 11.20533 12.23675
LnSSY 80 1.414008 0.781513 1.254072 1.516032

Tablo 2’de degiskenlere ait minimum ve maksimum degerleri ile ortalama ve standart sapmalar1
goriilmektedir. Tabloya gore; 2000-2019 yillar1 aras1 donem i¢in MIST iilkelerinde GSYH nin en yiiksek degeri
yaklasik 12.24 iken, en diisiik deger 11.21 seviyesinde ve ortalamasi da 11.88 diizeyindedir. Sabit sermaye
yatirimlar1 degiskenin ise maksimum degeri yaklagik 1.52, minimum degeri 1.25 ve ortalamasi da 1.41
seviyesindedir. Standart sapmanin kiigiik olmasi (0 degerine olan yakinlig1), degiskenlere ait verilerin ortalamaya
yakin yerlerde dagilmis olduklarini géstermektedir.

3.5. Yatay Kesit Bagimhihig Testi ve Egim Katsayilarinin Homojenligi/Heterojenligi

Serilerin her birinin maruz kaldig1 soklarin diger serileri etkileme seviyesinin tahmin edilmesi yatay kesit
bagimlilig: testleriyle miimkiin olabilmektedir. Dolayisiyla seriler arasi yatay kesit bagimliliginin tahminlenmesi
bulgularin giivenirligini ve yorumlanmasini 6nemli derecede etkilemektedir (Breush ve Pagan, 1980). Dolayisiyla
birim kok, esbiitiinlesme ve diger testlerin analizine gegilmeden Once yatay kesit bagimlilig1 testinin yapilmasi
yararli olacaktir.

Panel nedensellik testlerinden hangisinin yapilacagina karar vermeden 6nce serilerin homojen mi yoksa heterojen
mi olduguna karar verilmeli ve kesitler aras1 bagimlilik olup olmadig1 belirlenmelidir.

Calismada degiskenlere ait yatay kesit bagimliliginin tespitinde Breusch-Pagan (1980) LM testi ve Pesaran (2004)
LMcp ve Pesaran’nin LM, testlerinden faydalanilmigtir.

Berusch-Pagan (1980) LM test istatistigi su sekilde hesaplanirken:

= 1 N-1 |'N 2
CDyy = N(V-1) ( =1 Zj=i+1 (T Pij — 1) ~N(0,1)) 2
Pesaran (2004) CDLM testi ise, Esitlik (3)’te yer alan formiille hesaplanmaktadir:
1 -
CDy = N(N-1) (Zi'v=11 ?’=i+1 (T pizj b 1) o N(O'l)) -

Esitlik (2) ve (3)’teki N gozlem sayisini, p kalinti korelasyon katsayisini, T ise zaman serisi gozlemlerinin sayisini
gostermektedir.

Pesaran, (2004). Berusch-Pagan (1980) LM ve Pesaran (2004) CDLM testlerinin sifir (Ho) ve alternatif (Hy)
hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur
Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 3’de yatay kesit bagimliligi ve homojenite test sonuglari bulunmaktadir. Yatay kesit bagimlilig1 test
sonuglarina gore %5 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliligin olmadigini ifade eden bos hipotez reddedilerek
degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugu bulgusu elde edilmistir. Bu sonuclara gore bir iilkede ¢gikan
soklar diger iilkeleri etkilemektedir. Delta testinde ise modelin homojen oldugu iizerine kurulu bos hipotezine
karsilik alternatif hipotezi sinamaktadir. Sinama sonucunda %35 anlamlilik diizeyinde bos hipotez reddedilmis ve
egim katsayisinin heterojen oldugu sonucuna ulagilmistir.

811



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.4, Aralik 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.4, December 2022
ISSN : 2602 — 2486

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenlik Testleri

Yatay Kesit Bagimlilig1
Test istatistik p - Degeri
Breusch and Pagan (1980) LM 12.06 0.0405
Peseran (2004) LMcp 3.762 0.0002
Pesaran vd., (2008) L Mag; 2.236 0.0254
Egim Homojenligi
Pesaran and Yamagata (2008) A 3.178 0.0001
Andj 3.554 0.0000

Tablo 3’e gore analizde yatay kesit bagimlilig: goriildiigiinden, Pesaran’imin gelistirdigi, uygulamayi kolaylastiran
ve yatay kesit bagimliligia direngli olan, genisletilmis Dickey-Fuller Augmented Dickey-Fuller (CADF) panel
birim kok testi uygulanmis ve serilerin duraganligi incelenmistir.

Tablo 4. CADF Birim K6k Test Sonuglari

Diizey Birinci Fark
Degisken Z[t-bar] Anlamhlik Degeri Z[t-bar] Anlamhilik Degeri
GSYH 0.542 0.706 2.103 0.0074
SSY -1.324 0.093 3.342 0.0051

Tablo 4°de yer alan sonuglar, diizeyde her iki seride de birim kok oldugunu gostermektedir. Bu nedenle serilerin
birinci farklar1 alinarak, serilerin CADF test sonuglarina bakilmis ve her iki degiskenin de 1. farklari alindiginda
duragan hale geldikleri belirlenmistir.

Serilerin diizey degerlerinde duragan olmadiklari CADF testi ile belirlendikten sonra, panel esbiitiinlesme testi
yapilmistir. Panel esbiitiinlesme testi ile ulagilacak bulgular, panel nedensellik analizinde hangi tahmin yonteminin
kullanilabilecegini de gostermektedir.

3.6. Panel Es Biitiinlesme Testi

Farkinda duragan olan seriler arasinda uzun dénemli iligkilerin varligi, esbiitiinlesme testleriyle belirlenmektedir.
MIST iilkelerini degerlendiren bu ¢alismada, birinci farkinda duragan hale gelen SSY’ler ve GSYH arasindaki
uzun donemli iliskiler Westerlund Esbiitiinlesme Testiyle tespit edilmeye caligilmig olup sonuglar, Tablo 5’de
goriilmektedir. Panel verilere uygulanabilen ve gorece yeni bir metot olarak da kabul edilen Westerlund (2008)
esbiitiinlesme testine ait istatistiki sonuglarin degerlendirilmesinde, homojen ya da heterojen olma durumlarina
gore hareket edilmektedir. Heterojenlik durumunda grup test istatistikleriyle, homojenlik varsayiminin gegerliligi
durumda ise tiim yatay kesit birimlerine ait panel test istatistikleri ile sonuglar yorumlanmaktadir. (Aytun ve Akin,
2014: 80)

Tablo 5’de Westerlund (2008) testine ait sonuglar gériilmektedir. Tablo 5’deki sonuglar, 4 istatistik degeri iginde
(Gt, Ga, Pt, Pa) %5 anlamlilik diizeyinde (%1 ve %10 diizeylerinde de) seriler arasinda esbiitlinlesik iligkinin
bulunmadigini gostermektedir.

Tablo 5. Westerlund Es Biitiinlesme Kok Test Sonuglari

Statistics Value Z-Value P-Value Robust P-Value
Gt -2.199 -0.939 0.174 0.520
Ga -9.604 -0.904 0.183 0.220
Pt -3.843 -0.953 0.170 0.610
Pa -5.971 -0.784 0.216 0.530
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3.7. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi

Seriler arasindaki nedensellik iliskisinin tespiti i¢in, analizde Dumitrescu ve Hurlin’in (2012) ydntemi
kullanilirmigtir. Yontemin istiin taraflari; paneli meydana getiren iilkeler arasindaki yatay kesit bagimliligini ve
heterojenlik durumunu esas almasi ve zaman boyutunun yatay kesit boyutundan kiigiik veya biiyiik oldugu her iki
kosulda da kullanilabilir olmasidir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012). Testin bir diger artis1 da seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi olmas1 veya tersine olmamasi durumlarinda da yararlanilabilir olusudur.

Calismanin nedensellik analizinde ise Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik analizi kullanilmigtir. Bu testte X ve
Y, N sayida birim igin T dénem boyunca gozlemlenen iki duragan siireg ifade edildiginde, t zamanindaki her bir
birim (i) i¢in, (4) numaral1 esitlikte goriilen dogrusal heterojen modeli kullanilir;

k K
Yie = @i+ Xh=1Vi Yitmk + Lhe1 Bi Xit—i + Eix 4

Esitlikteki K, optimum gecikme uzunlugunu gosterirken, testin bos hipotezi tiim yatay kesitler i¢in X’ten Y’ye
nedensellik iliskisi yoktur seklindedir. Testin bos ve alternatif hipotezleri ise asagida yer almaktadir (Dumitrescu
ve Hurlin, 2012: 6).

HO :pi=0, UJi=1,1,... ,N i¢in biitiin yatay kesitlerde X’ten Y’ye nedensellik iliskisi yoktur,
Hi:Bi=0, Ji=1,1,... NIl (5)
Bi#£0, Oi= NI +1,....N (6)

icin baz1 yatay kesitlerde X’ten Y’ye nedensellik iligkisi vardir.

Dumetriscu-Hurlin testi (2012), Monte-Carlo simiilasyonu ile test istatistikleri ile bu istatistiklerin olasilik
degerlerini hesaplamakta olup, Dumetriscu-Hurlin (2012) panel nedensellik testinin uygulanmasiyla elde edilen
sonuglar Tablo 6’dadir.

Tablo 6. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Test Sonuglari

Bos Hipotez W istatitigi Z bar istatistigi Anlamhilik Degeri
GSYH SSY’nin nedeni degildir 4,6867 2.6867 0.0072
SSY GSYH’nin nedeni degildir 4.5357 2.5357 0.1262

Tablo 6’da goriilen test sonuglari; ekonomik bilylimenin sabit sermaye yatirimlari i¢in Granger nedeni oldugunu
gosterirken, sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiimenin Granger nedeni olmadigina isaret etmektedir.

4. Sonuc¢

Klasik iktisat diisliniirlerinden giiniimiize kadar sabit sermaye yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iligki
pek ¢ok tartismaya konu edilmistir. Kapiritalist bir toplumdaki ekonomik biiyiimenin dinamikleri iizerine kafa
yoran klasik iktisatg¢ilar, niifus artigini ve sermaye birikimini ekonomik biiyiimenin temel kosullarindan biri olarak
gormiislerdir.

Diinya iizerindeki tilkelerin birbirlerinden farkli ekonomik goriiniimlere sahip olmasindan 6tiirii bu iki degisken
esas almarak gergeklestirilen ekonometrik analizler sonucunda dogal olarak birbirinden farkli sonuglar elde
edilmistir. Ilgili yazin incelendiginde goriilmektedir ki, sabit sermaye yatirimlarinin bir iilkenin ekonomik
biiyiimesini olumlu yonde etkiledigi, dolayisiyla iilkelerin ekonomik biiytimelerini hizlandirdigina dair genel bir
kanaat olugmustur.

Bu galismada ekonomik biiylime ve sabit sermaye yatirimlar arasindaki iliski panel birim kok, panel esbiitiinlesme
ve nedensellik analizlerinden yararlanilarak ampirik olarak analize tabi tutulmustur. Calismanin dénemi 2000-
2019 arasindaki yillar olup Meksika, Endonezya ve Giiney Kore ve Tiirkiye i¢in tahminlerde bulunulmustur.

Degiskenlerin duraganlik durumunu belirlenmesi amaciyla yapilan birim kok testlerinin ardindan, s6z konusu
degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisini tespit etmek amaciyla Westerlund Es Biitiinlesme Testinden
yararlanilmigtir. Testten elde edilen sonuca gore, sabit sermaye yatirimlari ve ekonomik biiyiime degiskenlerinin
her ikisinin de birinci farklarinda I(1) duragan olduklar1 goriilmektedir.
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Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin varligini ve yoniinii belirlemek i¢in uygulanan Dumitrescu-Hurlin
Panel Nedensellik testinden elde edilen bulgulardan birisi; ekonomik biiyiimeden sabit sermaye yatirimlarina
dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin goriilmesidir. Bu sonu¢ ayni zamanda, MIST iilkelerinde gerceklesen
ekonomik biiylimenin, bu iilke grubundaki sabit sermaye yatirimlarini desteklemekte oldugunu gostermektedir.

Ekonomi literatiirii bakimimdan ekonomik biiylimeyi etkileyen unsurlarin arastirilmasi ve ekonomik biiyliimenin
kaynaklarmin belirlenmesi politika yapicilarin uygulayacaklari ekonomi politikalarin segilmesinde biiyiik dnem
arz etmektedir. Siirdiiriilebilir nitelikte bir ekonomik biiytime, ekonomideki her sektorii farkli oranlarda olsa da
desteklerken, sermaye yatirimlarmin 6niinii agacak ornegin ilgili mevzuatta yapilacak bir diizenleme vb.
uygulamalar, sermaye birikiminin gii¢lii bir bicimde tesisinde oldukca 6nemli olacaktir.
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