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oz

Bu calisma, sermaye birikiminin kavramsal ¢ercevesini, teorik temellerini ve uluslararasi ile Tirkiye literatiiriinde yer alan
ampirik arastirmalart inceleyerek sermaye birikiminin hem isletmeler hem de iktisadi biiylime ve tretkenlik acisindan
tasidigt 6nemi ortaya koymaktadir. Sermaye birikimi; bina, makine, techizat ve altyap: gibi fiziki varliklarin toplamint ifade
etmekte olup tlkelerin Gretim kapasitesinin temel belitleyicisidir. Calismada, sermaye birikiminin tahmininde yaygin olarak
kullanilan Strekli Envanter Yontemi’nin veri gereksinimleri ve uygulama glclikleri degerlendirilmektedir. Uluslararas:
literatiirde sermaye birikimi ile issizlik, verimlilik ve biiyime arasindaki iligkiler ele alinirken; Turkiye tzerine yapilan
aragtirmalar sermaye birikiminin donemsel gelisimini, sektorel dagilimini ve biyiime tzerindeki olumlu etkilerini
gostermektedir. Ayrica bolgesel calismalar kamu sermayesinin ¢iktryr destekledigini ortaya koymaktadir. Sermaye
birikiminin giivenilir bicimde 6lgiilmesi, yalnizca makroekonomik analizler i¢in degil, isletme bilimi ve yonetim alaninda
yatirim planlamasi, kapasite yonetimi ve performans degerlendirmelerinin saglikli yapilmasi agisindan da kritik 6neme
haizdir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Birikimi, Stirekli Envanter Yéntemi, Tktisadi Biytime, Verimlilik, Yonetim.
JEL Kodlart: C82; E22; O47; R11

ABSTRACT

This study examines the conceptual framework and theoretical foundations of capital accumulation, as well as the
empirical research presented in the international and Turkish literature, thereby highlighting the importance of capital
stock for both businesses and for economic growth and productivity. Capital accumulation refers to the total stock of
physical assets such as buildings, machinery, equipment, and infrastructure, and constitutes a fundamental determinant of
a country’s production capacity. The study evaluates the data requirements and practical challenges associated with the
Perpetual Inventory Method, which is widely used for estimating capital stock. While the international literature
investigates the relationships between capital stock, unemployment, productivity, and growth, research conducted on
Turkey demonstrates the temporal evolution, sectoral distribution, and positive impact of capital accumulation on
economic growth. Moreover, regional studies show that public capital supports regional output. Reliable measurement of
capital accumulation is critical not only for macroeconomic analysis but also for investment planning, capacity
management, and performance evaluation within the fields of business administration and management.

Keywords: Capital stock, Perpetual Inventory Method, Economic Growth, Productivity, Management

JEL Codes: C82; E22; O47; R11

Highlights

* Examines conceptual and theoretical foundations of capital accumulation
* Synthesizes international and Turkish capital stock literature systematically.

* Bvaluates Perpetual Inventory Method and its empirical limitations.

Page 2


https://doi.org/10.5281/zenodo.20043035

Turkish Management Review Vol. 5 (2026)

e-ISSN 2979-9767 €2026-002 | https://doi.org/10.5281/zenodo.20043035

SERMAYE BIiRiKiMi: TEORIK TEMELLERIi, OLCUM
YONTEMLERI VE LITERATUR BULGULARI UZERINE BiR
DEGERLENDIRME

Girig

Sermaye birikimi, iktisadi buyime ve kalkinma analizlerinin merkezinde yer alan temel bir gostergedir.
Bununla birlikte sermaye birikimi, yalnizca makroekonomik buiylime performansini actklayan bir degisken
degil; isletmeler acisindan yatirim planlamasi, kapasite kullanimi, teknoloji se¢imi ve uzun dénemli rekabet
giciinil belirleyen temel bir tGretim faktordir. Bir isletmenin veya tlkenin sahip oldugu fiziksel sermaye
birikimi, dretim kapasitesini, Gretkenlik potansiyelini ve teknolojik adaptasyon yetenegini dogrudan ve dolayl
olarak etkilemektedir. Bu nedenle sermaye birikiminin nicelik ve nitelik yoniinden dogru 6lgiilmesi hem
makroekonomik politika tasariminda hem de isletme dizeyinde stratejik karar alma siireclerinde kritik 6neme
sahiptir. Calismanin temel amaci, literatiirde gelistirilmis kavramsal ve ampirik yaklasimlart sistematik olarak
derleyip, sermaye birikimi hesaplamalarindaki yontemsel tercihler, l¢lim sorunlart ve bulgularin Tirkiye
baglaminda ve genel olarak isletme ve yonetim bilimleri a¢isindan tagidigt 6nemi ortaya koymaktir.

Sermaye birikimi verileri bircok gelismis tlke icin OECD veya resmi kurumlar tarafindan
yayimlanmaktadir. Ancak gelismekte olan tilkelerde genellikle resmi kurumlarca yayimlanmayip akademisyenler
tarafindan sermaye birikimi tahmin edilmeye c¢alistlmakta ve ekonomiye etkisi incelenmektedir. Bu kapsamda,
sermaye birikiminin dogru bicimde 6l¢ilmesi hem tretim siirecinin analizinde hem de isletmelerin yatirim ve

performans degerlendirmelerinde biiyiik 6nem arz etmektedir.

Literatiir incelendiginde sermaye birikimi ¢alismalarinin genel olarak iki amac tasidigt gorillmektedir: Bir
yandan makroekonomik diizeyde ilkelerin biyime performansini, istthdam dinamiklerini ve bélgesel
gelismislik farkliliklarini aciklamak; diger yandan ise firma ve sektdr diizeyinde yatirim kararlar, kapasite
kullanim, Gretkenlik ve rekabetcilik tizerinde sermaye birikiminin oynadigi rold tespit etmektir. Ancak isletme
ve yonetim literatiriinde sermaye birikimi cogu zaman veri setlerinden dogrudan alinan veya muhasebe temelli
gostergelerle temsil edilen bir degisken olarak ele alinmakta; bu degiskenin nasil tahmin edildigi, hangi
varsayimlara dayandifi ve s6z konusu varsayimlarin firma diizeyi analiz sonuglarint nasil etkileyebilecegi sinirh
bicimde tartigilmaktadir. Bu durum, Ozellikle yatiim ve performans analizlerinde kullanidan sermaye

gostergelerinin karsilastirilabilirlii ve giivenilirligi agisindan 6nemli bir metodolojik bosluga isaret etmektedir.

Calisma U¢ ana hedef dogrultusunda kurgulanmustir. Birincisi, sermaye birikimi kavraminin teorik
temellerini (klasik, neoklasik ve i¢sel biyiime yaklasimlart) detleyip, farkl teorilerin sermaye birikimine iliskin
ongoriilerini mikro ve makro baglamda karsilastirmaktir. Tkincisi, sermaye birikimi tahmininde yaygin olarak
kullanilan yontemlerin —ozellikle Siirekli Envanter Yoéntemi (SEY) — varsayimlaring, sinirliliklarint ve
uygulamada stk rastlanan problemlerini (baslangic stok tahmini, amortisman orant secimi, varlik 6mri
belirleme, deflatér segimi vb.) sistematik olarak tartismaktir. Ucilinciisii ise, hem uluslararast hem de Tirkiye
icin mevcut literatlirli inceleyerek, iilke ve firma diizeyinde sermaye birikiminin biiytime, istthdam, verimlilik ve
bélgesel kalkinma tizerindeki etkilerine iliskin bulgulart sentezlemektir.

Sermaye Birikiminin Kavramsal Cercevesi

Ginlik dilde sermaye denilince genellikle geemis tasarruflarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan parasal
(finansal) sermaye akla gelmektedir. Iktisat biliminde ise daha ¢ok reel sermaye mallart yani fiziki varlig1 olan
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mallar kastedilmektedir. Bu durumda tretimin gerceklesebilmesi icin gerekli olan temel faktdrlerden biri olan
sermaye (kapital, anamal), bina, tesis, makine ve donatim gibi tretimde kullanilan ara¢ ve gereglerin timii
olarak tanimlanabilir. Tktisadi acidan genellikle sabit sermaye ve déner sermaye arasinda bir ayrim yapilir,
Birincisi, bina, makine ve techizat gibi uzun siire dayanan tretim araclarini digeri ise hafif maddeler ve yari
islenmis maddeler gibi kisa zamanda kullanilip titkenen mallar1 kapsar (Seyidoglu, 2002). Bu calismada parasal
(finansal) sermayeye yer verilmeyip calismanin amact dogrultusunda reel sermaye kavrami incelenecektir.

Bazi calisgmalarda sermaye olusumu (capital formation) kavrami sermaye birikimi kavrami yerine
kullanilmaktadir. Lakin bunlar farkldik arz etmektedir. OECD sitesinde yer alan tanima gére yatirim olarak da
adlandirilan sermaye olusumu (capital formation, CF) ureticilerin kendi kullanimlart icin Gretimleri de dahil
olmak tizere Uretilen varliklarin satin alinmast veya satilmast olarak tanimlanir (OECD 2023). Bir bagka tanima
gbre sermaye olusumu, belirli bir tlke icin bir hesap dénemi boyunca olusan net sermaye birikimidir. Bir
tlkedeki sermaye birikimi yapilan yatirimlarla genisler. Buradan hareketle sermaye birikiminin her yil ortaya
ctkan sermaye olusumunun (yatirimlarin) toplami oldugu sonucuna ulastlir. O halde sermaye birikimi (capital
stock), belirli bir anda firma veya ekonominin (ulusun) sahip oldugu toplam fiziki sermayedir (Seyidoglu,
2002).

Sermaye birikimi firma ve iilke diizeyinde olabilir. Ulke diizeyindeki sermaye birikimi bina, makine ve
techizat gibi Gretim siirecinde uzun yillar kullanilan unsurlarin yaninda yollar, barajlar gibi alt yapt unsurlari ve
bireylerin yaptiklari fiziki yatirim olarak degerlendirilen konut yatirimlart da dahil edilmektedir. Sermaye
birikimi, genel olarak, diretim siirecince kullanilan fiziki varhklarin degeri olarak ele alinmakla birlikte, egitim,
saglik, aragtirma-gelistirme harcamalari gibi fiziki olmayan varliklari da icermektedir (Saygii vd., 2005).
Bununla birlikte insanlarin egitimi, onlara bilgi ve beceri kazandirilmast da bir tiir sermaye birikimi sayilir.
Insan giiciiniin egitimi biciminde yapilan yatirima “beseri sermaye” denilmektedir (Seyidoglu, 2002).

Sermaye birikimi, 1980’Li yillarda bor¢ krizi ile karsi karsiya kalan gelismekte olan tlkelerin yapisal uyum
programlarina yonelmesinin bir sonucu olarak kamu sermayesi ve 6zel sermaye olarak iki gruba ayrilmis ve
tretim faktorinde iki farkh girdi olarak ele alinmaya baglanmistir. Bununla ilkelerdeki kamu yatirimlarini ve
6zel yatirimlart dengelenmek amaglanmugtir. Son yillarda, kamu sermayesinin, 6zel sermaye ve iktisadi buyiime
tzerindeki etkileri konusunda tartismalar artmistir. Bazt aragtirmalar, kamu sermayesinin 6zel sermaye birikimi
ve Uretimi Uzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu iddia etmektedir (Aschauer, 1989; Lynde & Richmund
1992; Otto & Voss 1996; Nazmi & Ramirez 1997; Sanchez-Robles, 1998; Agénor & Moreno-Dodson, 2000).
Bununla birlikte kamu sermayesi ile 6zel sermaye ve tretim arasinda istatistiksel olarak anlamh bir iligki
olmadigini belirten ¢alismalar da mevcuttur (Tatom, 1991; Holtz-Eakin, 1994).

Sermaye Birikiminin Teorik Cergevesi

Adam Smith’in (1776) “Milletlerin Zenginligi Dogast ve Nedenleri Uzerine Bir Deneme (Nature and
Causes of the Wealth of Nations)” adli eserinde bir tilkenin iktisadi biiyemesini sermaye birikimi, isblimu ve
uzmanlasma kavramlari ile actklamaya calismustir. Smith bir ekonominin tretim siirecinde isbolimi ve
uzmanlagsmaya gidilmesi durumunda zaman tasarrufu ve verimlilik artiginin gerceklesecegini belirtmistir.
Bunun sonucu olarak ilkede sermaye birikiminin meydana gelecegini savunmugtur. Smith’e gbre sermaye
birikiminin kaynagi ise kar ve tasarruflardir. Tasarruflar (S) ise gelirin (Y) bir fonksiyonudur ve S=£(Y) seklinde
gosterilir. Smith tasarruflarin ve dolaytyla sermaye birikiminin asi kaynagi olarak da tutumlulugu gérmektedir.
Tutumluluk sonucu artan sermaye birikimi de verimlilik artigini saglayarak milli gelirin ve refahin artmasini
saglayacaktir (Smith, 2022). Adam Smith ve diger Klasik iktisatcilar sermayenin “Azalan Verimler Yasasi’na”
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tabi oldugunu ve bu sebeple her ekonominin ulagabilecegi maksimum zenginlige ulastiktan sonra sermaye
birikiminin yavaslayacagint belirtmislerdir.

Marxist teoti; Uretim fonksiyonunun yapist, yeniliklerin niteligi ve sermaye birikimi ile iligkilidir. Buna gére
kapitalistler arasindaki rekabet sermaye birikimi ve hizli teknik gelismenin sonucudur. Marx’a gore tlkede
kullanilan sermaye miktar1 artttkca emege Odenen Ucretler artacak, kar haddi disecek ve buylime
yavaglayacaktir. Diisen kar hadlerini arttirma girisimi sermayenin merkezilesmesine, issizlige ve iscilerin
yoksullugunun artmasina neden olacaktir. Bunun sonucunda iktisadi hayat buhrana stireklenecek ve kapitalizm
kendi kacinidmaz sonunu getirecektir. Marx’in bu gorislerinde beseri sermaye kavramini ihmal etmesi
iktisatcilar tarafindan elestirilmistir.

Joseph Alois Schumpeter ise yeniliklerin durgun bir suya atilan tas gibi tim iktisadi yapiyt canlandiracagin
ve sermaye-emek oranindaki bu artisin  tim sektOrlere yayilip yatirimlar  tetikleyerek  biytimeyi
gerceklestirecegine inanmaktadir (Aksu, 2013).

Evsey Domar, tam istthdam diizeyinde, net yatirimlarin hem net tasarruflars hem de sermaye birikimini
arttirarak buytmeyi saglayacagint belirtmistir. Domart’in modelinde yer verdigi sermaye/hastla orant, bir bitim
hasila elde edebilmek i¢in ihtiya¢ duyulan sermayeyi géstermektedir (Kayacan, 2011). Bu oran ile biiyiime hizi
arasinda ters yonli bir iliski vardir.

Robert Solow (1956) modelinde her ekonominin ulasacagini varsaydigr kararli biiylime siirecini actklarken
sermaye birikimi, niifus artist ve teknolojik degisme arasindaki iligkileri ortaya koymustur. Solow biyiime
modeline gére tretim artigint belitleyen tek unsur sermayedeki biyiimedir. Sermaye artisi saglamak icin
tasarruf artisina ihtiya¢c duyulmaktadir. Dolayistyla uzun miiddet kullanilmis sermayede yipranma ve azalma

ortaya ctktigindan amortisman pay1 sermayeden dustilmektedir.

Solow’un (1956) buyime modeline gore, yeni yatirimlar sermaye birikimini artirir iken sermayeye konu
olan varligin asinma ve eskimesi ise sermaye birikimini azaltir. Ik olarak yeni yatirimlarin modele eklenmesi ile
tiretilen i=sf(k) denklemine gdre isci basina yatirim (i), isci basina sermayenin (k) bir fonksiyonudur. Sermaye
miktart ne kadar yitksek olursa yatirim ve ciktt miktart da o kadar fazla olur (Berber, 2015). Tkinci olarak
modelde, yapilan dretim miktarindan bagimsiz olarak sermaye birikiminin her dénem sabit bir d=0,05
oraninda yiprandigi varsayllmaktadir. Modelden elde edilen denklem asagidaki gibidir:

Ak = sf(k)—(n+d)k

Denklemde; astnma ve eskime, sermaye birikimini azalttify; niifus artist ise sermaye birikiminin daha genis
calisan kitlesine yeniden dagilmasina sebep oldugundan k’y1 azaltmaktadir (Berber, 2015).

Solow modelinin ampirik sonuclarina gore, isgiicii basina daha az sermayeye sahip olan ekonomiler, daha
yiiksek sermaye/hasila oranina ve dolayisiyla daha yiksek bir biiyiime potansiyeline sahip olacaklardir béylece
bu tlkelerin ulusal gelismisliklerine yakinsamis olacaklardir.

1980l yillarda ortaya cikan Icsel Biiyiime Teorilerinden AK modeli yaklasimina gore sermaye miktari
artuginda sermayenin marjinal verimini azalmayacaktir. Bunun sonucu olarak sermaye birikimi arttik¢a blylime
ve refah da artacaktir.

Romer (1986) calismasinda “eger sermayenizi bilgi ve becerilerle birlestirirseniz Azalan Verimler Kanunu
etkisini kaybeder” diyerek Glcege gore artan getirinin ve artan marjinal faktor verimliliginin gegerli oldugunu
belirtmistir. Romer’in bilgi tiretimi ve tasmalar modeline gbre sermaye birikimi ve bilgi arasinda bir iligki
mevcuttur. Romer, ne kadar ¢ok yatirim olursa sermaye birikimi de o kadar artacaktir ve bunun sonucu olarak
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artan bilgi Gretimi ile mevcut bilginin tcretsiz bir sekilde diger kurumlara aktarilabilecegini séylemektedir.
Cunkd mevcut bilginin yayilmas: fikrine gére, bir isletmenin bilgi birikimi diger isletmelerin maliyetsiz bir
sekilde edinebilecegi bir kamu malidir.

Lucas (1988) isgiicii tarafindan igerilen bilgi ve becerilerin toplami olarak tanimlanan beseri sermayeyi
fiziksel sermayenin yaninda ayri bir Uretim faktorii olarak kabul etmis ve beseri sermaye modelini
olusturmugtur. Lucas’a gbre beseri sermaye, emek ve fiziki sermaye gibi girdilerin verimliligini arttiran bir
tretim aracidir ve is makinelerinin nitelikli isgiici tarafindan kullanimi iktisadi biiylime stirecinde daha etkili
olacaktir.

Sermaye Birikimi Literatiirii

Bir tiretim faktSrii olarak sermaye, ulusal ve bolgesel ekonomilerde ¢iktt ve tiretkenlik seviyelerini belirler.
Ayrica, sermaye yatirimi, yeni teknolojilerin getirilmesinin ve dolayisiyla endustriyel yapilarin canlandirilmasinin
temel aracidir. Ancak, veri kisitlamalart nedeniyle, gelismekte olan ilkelerde sermayenin roliini inceleyen
nispeten az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu bélimde sermaye birikimine iliskin literatiir uluslararast ve
Tturkiye literatiira olarak iki alt baglikta incelenecektir.

Calisma, Tranfield, Denyer ve Smart (2003) tarafindan Onerilen sistematik literatiir taramast
yaklasimindan esinlenerek yapilandirilmis bir literatiir incelemesi niteligindedir. Bu kapsamda literatiir taramasi
belirli asamalar izlenerek gerceklestirilmistir.

Tk asamada, sermaye birikimi ve sabit sermaye stoku kavramlarinin teorik ve ampirik literatiirdeki
gelisimini kapsayacak sekilde arastirmanin kapsami belirflenmistir. Ikinci asamada, literatiir taramast
ScienceDirect, Emerald Insight, Taylor & Francis Online, JSTOR, Springer Nature Link ve DergiPark gibi
uluslararast ve ulusal akademik yayin platformlar kullanilarak yiritGlmustir. Tarama stirecinde “capital
accumulation”, “capital stock” ve “capital formation” anahtar kelimeleri hlgilizce; “sermaye  birikimi”,

“sermaye stogu” ve “sermaye olusumu’ anahtar kelimeleri ise Ttirkge literatir icin kullandmistir.

Literattir taramasi, 1950-2024 yillart arasinda yayimlanmug, hakemli dergi makaleleri ile stnirlandirlmugtar.
Yayin platformlarinda yapilan tarama sonucunda elde edilen yayin sayilari Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1

Yayin Platformlarina Gére Anahtar Kelime Sayilar

Anahtar Kelime
Platform

Capital accumulation Capital stock Capital formation
JSTOR 394 73 243
ScienceDirect 347 81 155
Taylor & Francis Online 160 32 70
Springer Nature Link 148 25 89
Emerald Insight 18 5 6

Sermaye Birikimi Sermaye Stoku  Sermaye Olugsumu
DergiPark 18 3 5

Not: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Elde edilen calismalar, baslk ve Ozet incelemesi yoluyla arastirma kapsamina uygunluk acisindan
degerlendirilmis; konu digi, tekrarlayan veya yontemsel katki sunmayan calisgmalar inceleme dist birakilmistir.
Incelemeye dahil edilen calismalar, teorik yaklasimlar, kullanilan sermaye birikimi tahmin yéntemleri ve

ampirik bulgular ¢ercevesinde siniflandirilarak sunulmustur.

Uluslararas1 Sermaye Birikimi Literatiirii

Goldsmith (1951)’in “Perpetual inventory”, Kuznets (1961)’in “Capital”, Feinstein (1972)’in “National
Income” isimli calismalart sermayenin Onemine ve sermaye birikimi tahminlerine iligkin daha sonraki
calismalar icin bir referans saglamistr. Latin Amerika gibi tlkelerde, sermaye birikimi tahminleri daha kisa
donemleri kapsamustir ve cografi kapsam acisindan sinirlidir. Hofman (2000)'tn en iddialt calismast “Economic
Development”, 1950'den itibaren altu tlkeyi kapsamaktadir. 1950 6ncesi donem igin yaygin olarak kabul
g6rmiis tahminler mevcut degildir.

Robert Gallman, sermaye birikimi ile ilgili calismasina elli yildan uzun bir siire énce basladi. 11k olarak,
Gallman ve Edward S. Howle tarafindan 1965 yilinda yazilan “Amerika Birlesik Devletleri'nde Sabit Yeniden
Uretilebilir Sermaye” baslikli makale ile sermayenin énemine deginmistir. Bu calismastyla 19. Yiizyilda ABD

sermaye birikimi ve ulusal hasilasina dair elimizdeki en iyi tahminleri olusturdu.

1980°7li yillardan sonra sermaye birikimi tahminine iligkin c¢alismalar yogunluk kazanmistir. Bu
calismalardan Bean, 1989; Phelps, 1994; Rowthorn, 1995, 1999; Allen & Nixon, 1997; Arestis & Biefang-
Frisancho Mariscal, 2000; Sawyer, 2002; Kapadia, 2004 gibi ¢alismalar yatirimin roltine, daha distik birikim
oranlari sebebiyle daha diisiik sermaye birikimine odaklanmiglardir. Calismalarda olasi sermaye kitliklarina yol
acan faktorlere deginilmistir. Ozellikle Bean (1989), Jerger (1991), Rowthorn (1999) calismalarinda sermaye
kithgr ve issizlik arasindaki iligkiler hakkindaki teorik tartigmalara, emek ve sermaye arasindaki faktdr
ikamesinin esnekligine odaklanmislardir.

Heston, Summers ve Aten (2002) Penn World Table (PWT) olarak adlandirdiklari calismalarinda Turkiye
ile birlikte bir¢ok gelismekte olan tlkelere ve gelismis tilkelere ait sermaye birikimi tahminlerini sunmusglardir.
Ancak ¢alisgmada tahmin edilen sermaye birikimi toplam ulusal sermaye birikimini kapsamakta olup sektorel bir
tahmin yapilmamistir.

Sermaye birikimini kamu yatirimlarinin bilylime tizerindeki etkilerini aragtirmak amaciyla kamu sermaye
birikimi, 6zel sermaye birikimi ayrimina tabi tutan ¢alismalar da bulunmaktadir. Bu alanda yapilan birgok
calismanin Onciisi niteligindeki calisma 1989 yilinda Aschauer tarafindan yapilan calismalardir. Aschauer
(1989) calismasinda ABD ekonomisinde kamu sermaye birikimi ile iktisadi biyime arasindaki iligkiyi
incelemistit.  Calismanin analiz kisminda Uretim fonksiyonuna kamu yatirimlarini da eklemistir. Kamu
vatirimlarindan hareketle tahmin ettigi kamu sermaye birikiminin iktisadi biiylimeyi 6nemli 6lgiide etkiledigini
belirtmistir. Munnell ve Cook (1990), Garcia-Mila ve McGuire (1992), Batina (1998) calismalari da ABD icin
benzer sonuglara ulasan calismalar arasinda yer almaktadir. Bonagliana vd. (2000) calismalarinda Italya
ekonomisinde kamu sermayesinin blytme ile iliskisini incelemislerdir. Analiz kisminda Cobb-Douglas tiretim
fonksiyonu ile bolgesel verileri kullanarak cogu bélge icin kamu sermayesi ile blylme arasinda pozitif iligki
tespit etmislerdir. Ezcurra vd. (2005) calismalarinda Ispanya ekonomisinin 1964-1991 dénemine ait verilerle
Ispanya’nin gesitli bolgeleri icin kamu sermayesinin etkilerini incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore
Ispanya’nin ele alinan bélgeleri icin kamu altyapt yatirimlari, 6zel sektor yatirimlarinda maliyetleri azaltarak
verimlilik artisint saglamaktadir. Kamps (2005), Demetriades ve Mamuneas (2000), Afonso ve Aubyn (2018)
gibi arastirmacilar ¢alismalarinda OECD tlkelerinde kamu sermaye birikiminin iktisadi biytime tizerindeki
etkisini incelemisler ve pozitif ve anlaml bir iliski tespit etmislerdir. Kodongo ve Ojah (2016) ¢alismalarinda
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Afrika’nin 45 tlkesi icin 2000-2001 déneminde kamu alt yapi yatirimlarinin blylmeyi pozitif etkiledigini
belirtmislerdir. Misra (2015) Hindistan’in 28 bolgesi i¢in 2001-2010 déneminde kamu alt yapt yatirimlarinin
bélgesel ¢iktiyr pozitif etkiledigini tespit etmislerdi.

Literatiirde kamu sermayesi ile blylime arasindaki iliskinin negatif oldugunu belirten calismalar da
mevcuttur. Holtz-Eakin (1994) calismasinda ABD’nin 48 eyaletini kapsayan calismanin analiz sonuglarinda
kamu sermayesinin biiylime arasinda anlamlt bir iligki tespit edememistir. Elbruz vd. (2017) calismalarinda
1995-2014 déneminde yapilan 42 ¢alismanin gézlemlerini meta-analiz yéntemi yardimiyla incelemisler ve kamu
alt yapt yatirimlarinin bolgesel biiyimeye etkisinin daha ¢ok olumsuz yénde oldugunu ifade etmislerdir.

Derbyshire, Gardiner ve Waights (2013) calismalarinda 27 Avrupa Birligi iilkesi icin NUTS 2 (Istatistiki
Bolge Birimleri Siniflandirmast) bolgesel diizeyinde sermaye birikimi tahminlerinde bulunulmustur. Calismada
kullanilan yéntem sermaye tahminine iliskin OECD Kilavuzunda (2001; 2009) ana hatlartyla belirtilen Stirekli
Envanter Yoéntemidir ve kullanilan veriler, Eurostat veya diger kamuya acik kaynaklar gibi miimkin olan
kaynaklardan alinmustir. Bu ¢alisma bir tlke icin uluslararast veya ulusal kaynaklarda mevcut olmayan verileri
doldurmak icin kullanilan teknikleri de icermektedir. Buna gére eger tlkeler icin sabit sermaye yatirimlari
(gross fixed capital formation, GFCF) verisi Eurostat’da mevcut ise bunlar kullandmistir. Eurostat’da bu
veriler eksik ise veri serilerini tamamlamak icin bir yatirim-oran yaklasimi veya yatirim-giktt Slcekleme
yaklasimt kullanilmis. Eger veriler Eurostat kaynaklarinda hicbir sekilde mevcut degilse, uygun ulusal istatistik
ofisinden alinan veriler kullanilmis. Bu da mtimkin degilse son ¢are olarak, tahminleri Gretmek icin benzer bir
tlkenin yatirim veya yatirim-¢tkti orant kullanilir ayrica bélgesel ¢iktinin ulusal ¢iktiya oranina gore de toplam
yatirimlar bélgelere dagitlir (Derbyshire vd., 2013).

Sermaye birikimi ile issizlik arasindaki iliskiyi arastirmaya yonelik bircok calisma yayimlanmistr. Bu
calismalardan Gordon (1997), emek saati basina sermaye birikiminde en biylk yavaslamayi yagayan lkelerin
1990'1arda en yiksek issizlik oranlariyla karsi karstya oldugunu tespit etmistit. Sawyer (2004), 1990'larda
Kanada, Birlesik Krallik ve ABD'de enflasyon olmadan issizligin azaldigi deneyimini ele alarak, bunu Fransa ve
Almanya gibi iilkelerdeki yiiksek igsizlik seviyeleriyle karsilagtirmaktadir. Tlk grup tilkelerde isgiic issizliginin
diismesine ragmen, kapasite kullantminin Snemli 6l¢ide artmadigini, ¢linkd bir tir yatirim patlamast
yasandigint ve bunun da sermaye birikiminin artmasina yol actigini savunmaktadir. Rowthorn (1995), OECD
tlkelerinin bir kesiti icin tahmin edilen denklemlerde, tretim ve hizmetler birlestirildiginde, sermaye
birikiminin istthdam tizerinde biiylk ve istatistiksel olarak anlamlt bir etkisi oldugu sonucuna ulagmustir. Arestis
ve Biefang-Frisancho Mariscal (1997), Bitlesik Krallik icin yaptiklart ampirik ¢alismada, 1966 yiinin birinci
ceyreginden 1995 yilinin dérdiinct geyregine kadar olan dénemi kapsayan mevsimsellikten armndirilmis ti¢ aylik
verileri kullanarak issizligin 6nemli 6l¢ide sermaye yetersizliginden kaynaklandigini tespit etmislerdir. Miaouli
(2001), bes Avrupa ilkesinin imalat sekt6rd yillik verileri ile yaptiklart analizlerinin sonucunda tiim tlkelerde
6zel sektordeki birikmis yatirimin istthdami olumlu yonde etkiledigini dogruladigt' sonucuna ulagmistir.
Karanassou ve Snower (2004) calismalarinda igsel blylime modeline dayanan ve 1964-1997 ddnemi icin
yaptiklar: tahminde, Birlesik Krallik icin bir isgiici piyasast modelini kullanarak, "sermayenin biiyime yolunu
yiikselten veya etkin calisma cagindaki niifusu artiran politikalarin uzun vadeli issizlik oranint etkileyebilecegi"
sonucuna ulasmiglardir. Malley ve Moutos (2001), issizligin bir nedeni olarak sermaye birikiminin énemini
vurgulamakta ve bir ilkenin sermaye birikiminin diger tlkelere kiyasla biiyimesinin issizlik ve istthdamin
evrimi i¢in 6nemli oldugunu savunmaktadir. Stockhammer (2004) calismasinda issizlik ve sermaye birikimi
arasindaki iliskiyi Almanya, Fransa, Italya, Birlesik Kralllkk ve ABD icin 1960'larin ortalarindan 1990'larin
ortalarina kadar olan veriler kullanidarak test etmistit. Stockhammer, ™NWAIRU spesifikasyonunun zayif
performans gosterdigini ve 6ngorildigi gibi yalnizea vergi ylikiintin issizlik Gzerinde olumlu bir etkiye sahip

oldugunu' sonucuna varmistr. Keynesyen yaklagima gore, sermaye birikiminin roli dogrulanmistir.
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Gelismekte olan ilkelerden biri olan Endonezya icin de sermaye birikimi verileri resmi olarak
yayinlanmamistir. Bu tlkede de sermaye birikimini tahmin etmeye yonelik bircok ¢alisma 6n plana ¢ikmaktadir.
Tlk olarak 1986 yilinda Sundrum (1986) calismasinda ICOR ile SEY arasinda kalan bir yontem uygulayarak
Endonezya icin sermaye birikimi tahminini yapmustir. Sonrasinda bu calismadan hareketle Keuning (1991),
Nehru ve Ashok (1993), King ve Levine (1994), Collins ve Bosworth (1996), BPS (1997), Timmer (1999), Sigit
(2004), Handa (2005), Yudanto vd., (2005), Van der Eng (2009) gibi bircok calisma sabit sermaye verilerini
tahmin etmeye calismustir Cogu calisma, briit sermaye degerlerini ulusal diizeyde tahmin etmektedir; Keuning
(1991), Timmer (1999), Yudanto ve digetleri (2005) ve Van der Eng (2009) gibi bazi ¢alismalar ise sektore

ve/veya tire gore sermaye tahminleri sunmaktadir.

Sundrum (1986), Keuning (1991) ve Handa (2005) gibi bazi ¢aligmalar, ICOR ile SEY arasinda kalan bir
yontem ile sermaye birikimini tahmin ederken, cogu calisma SEY yaklasgimini kullanmistir. BPS (1997) ve
Yudanto vd. (2005) diger ¢alismalardan farkli olarak referans yildaki sermaye birikiminin, énceki yildaki yatirim
birikimine degil, o yildaki yatirtma esit oldugunu varsaymuslardir. Van der Eng (2009) ¢alismasinda 2000 yilt
sabit fiyatlariyla bir GFCF veri serisi olusturmakta ve milli gelir hesaplarindan ve girdi-¢cikt1 tablolarindan elde
edilen verileri kullanarak 1950-2007 dénemi icin seriyi 28 sermaye tiiriine ayirarak tahmin etmistir. Handa
(2005) diger ¢alismalardan farkli olarak 1993-1996 yillari arasindaki il sermaye degetlerini sunmaktadir. Handa
tarafindan kullanilan tahmin yénteminde, hedef dénem igin sermayenin orta nokta degeri ve toplam faktor
verimliliginin (TFV) ortalama biylimesi, biiyime muhasebesi cercevesi altinda yinelemeli bir hesaplama
streciyle es zamanlt olarak tahmin edilmistit.

Tirkiye’de Sermaye Birikimi Literatiirii

Sermaye birikimi genellikle gelismis tilkelerde resmi kurumlar tarafindan yayimlanmakta iken gelismekte
olan tlkelerde ise resmi kurumlarca yayimlanmamaktadir ve bu amagcla yapilan calismalar da sinirlt sayidadir.
Bu calismalardan bazilar toplam sermaye birikimi tahmini yapmaya yonelik iken bazilart ise kamu sermaye
birikimi ile 6zel sermaye birikimi tahminine yonelmislerdir. Literatirde ana sektotleri ele alan ¢aligmalarin

yaninda bir sektSrii ve onun alt sektdrlerini inceleyen ¢alismalar da mevcuttur.

Turkiye’de sermaye birikimini hem ana sektérler ile hem de toplam sermaye birikimi olarak tahmin
etmeye yonelik ¢alismalarin basinda Maraglioglu ve Tiktik (1991) gelmektedir. Yazarlar Tiirkiye ekonomisinin
1968-1988 donemi icin sektdrel sermaye birikimini tahmin etmislerdir. Kullandiklart sermaye mallarinin
Omiirleri ve yillik aginma oranlart OECD’den farklilik arz etmektedir.

Ikinci olarak Saygilt vd. (2005) ¢alismalarinda OECD tarafindan kullanilan yontemlerden hareketle sabit
sermaye birikimini 1972-2003 d6énemi i¢in tahmin etmiglerdir. Sermaye birikimi tarim, madencilik, imalat
sanayi, enetji, ulastirma-haberlesme, turizm, konut, egitim, saglik ve diger hizmetler olmak tizere 10 ana sektor
icin tahmin edilmistir. Calismada ayrica yatirim, biiylime, istthdam ve verimlilik gdstergelerinin gelisiminden
bahsedilerek toplam faktér verimliligi tarim, sanayi ve hizmetler sektorii icin tahmin edilmistir. Calismanin
sonucunda Tirkiye ekonomisi i¢in biiyime ve sermaye birikimi arasinda pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir.
Calismanin incelendigi dénem icin tretim ve istthdamda tarim sektériintin payinda azalma, sanayi ve hizmetler
sektoriinde ise bir artis tespit edilmistir. Aynt dénem igin sermaye birikiminde tarim ve sanayi sektOriintin
paylarinin azaldigy, hizmetler sektoriiniin payinin arttigy tespit edilmistir. Toplam fakt6r verimliliginde 1980’1
yillarda bir iyilesme tespit edilmesine karsin ilerleyen yillarda zayiflama oldugu belirtilmistir.

Unlii (2010) calismasinda Tiirkiye icin sermaye birikimi verilerinin tahminini 1972-2008 dénemi icin
giincellemistir. Unlii (2010) calismasinda Saygili vd., ¢alismasinda yer alan 1963 éncesi sabit sermaye yatirimi
verilerinden hareketle OECD’nin kullandigt yontemleri kullanarak 1972-2008 dénemi icin sermaye birikimi
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tahminlerini elde etmistir. Calismasinda stirekli (araliksiz) envanter yontemini kullanmistir. Ayrica sabit
sermaye yatirimlarinin yipranmast dikkate alinarak her bir yil icin kullanimdaki sermaye yatirimlarinin
toplamindan sermaye birikimi degetlerini tahmin etmistir (Unli, 2010:113).

Marashoglu ve Tiktik (1991), Saygili vd. (2005) ve Unlii (2010) calismalarinda Tiirkiye ekonomisi igin
genel sektorler itibariyle toplam sermaye birikimini yatirtm verilerini kullanarak tahmin etmislerdi. Bu
calismalardan farkli olarak belirli bir sektSriin alt sektOrleri icin sabit sermaye birikiminin tahmin edildigi
calismalar da mevcuttur. Bunlardan biri olan Filiztekin (2019) c¢alismasinda ticaret reformu O6ncesi ve
sonrasinda imalat sanayinin performansini analiz ederek ticari serbestlesmenin Tirkiye'deki verimlilik tzerine
etkilerini incelemektedir. Calisgmada 20 imalat sanayi alt sektorli igin sermaye birikimi degerlerini tahmin
ederken Strekli Envanter Yontemi ve dogrusal yipranma yaklasimini kullanmustir. Tahmin edilen sermaye
birikimi degerleri toplam fakt6r verimliligi dl¢ttiiniin tahmininde kullanilmustir. Calisgmada 1970-1996 dénemi
ve dort alt ddnem igin katma deger, istihdam ve toplam faktér verimliliginin biyiime ile iliskisi incelenmistir.
Incelemeler 1s1ginda serbestlesmeden sonraki 16 yilda TFV'nin katma degerli biyiimeye katkist %50 civarinda
oldugu tespit edilmistir.

Tuncer ve Ozugurlu (2004) Tiirkiye’de imalat sanayinde reel hasila biiyiimesinin ana kaynaklarini
belirlemeyi ve sektbrel bazda bélgeler arasi verimlilik karsilastirmalarint yapmayt amagcladiklart ¢alismalarinda
1980-2000 dénemine ait imalat sanayi verileriyle iki haneli ISIC (revize 2) alt-sektorleri ve IBBS (Diizey 1)
cercevesinde ele almiglardir. Calisgmada “bliylime muhasebesi” yontemi ile biiyiimenin kaynaklari belirlenmeye
calisgtlmistir. Calismada sektorel tretkenlik analizleri ve bélgesel karsdagtirmalar yapilirken toplumsal dretim
fonksiyonu temel alinmugstir. Toplamsal Gretim fonksiyonu analizlerinde kullanilacak sermaye birikimi Strekli
Envanter Yontemi ile tahmin edilmistir. Sermayenin %5,23 gibi sabit bir oranda yiprandigint varsaymuslardir.

Taymaz, Voyvoda ve Yilmaz (2008), Tirkiye’nin 1983-2001 dénemini kapsayan ¢alismalarinda ISIC-4
hane diizeyindeki tiim imalat sanayiinde gerceklesen verimlilik artislarint incelemeyi amaclamuglardir. Calismada
firma diizeyindeki yatirim, amortisman ve cevirici gli¢ verileri kullanilip SEY ile sabit sermaye birikimi tahmini
yapilmistir. Sermaye birikimi baslangic degerinin tahmin metodundaki farkliiktan dolayr ii¢ farkli sermaye
birikimi tahmin edilmistir. Calismada isyeri diizeyindeki verilerin toplulastirilmasi sonucu elde edilen sermaye
stok verilerinin, imalat sanayii genelinde yatirim serilerinden SEY ile hesaplanan serilere karst iki 6nemli
avantaji oldugunu belirtmislerdir. Tlk olarak, genellikle isyerleri Yillik imalat Sanayii Anketi kapsamina iiretime
basladiktan  sonra alinmast sebebiyle isyerinin ik  yatimlarin  bir  kismi anket kapsaminda
derlenmeyebilmektedir. Tkinci olarak, sanayi diizeyinde verileri kullanildigi zaman kapanan isyerleri gériilmedigi
icin, bu igyerinin sermaye stogu toplam stoktan diigilememektedir. Calismada isyeri diizeyindeki verilerin
toplulastirilmast ile elde edildigi icin ilk sorununun kismen, ikinci sorunu da tamamen giderildigi belirtilmis
(Taymaz vd., 2008:92).

Ismihan ve Metin-Ozcan (2009) calismalarinda sermaye birikimi ve TFV’nin iktisadi bitytime tizerindeki
roliinti ampirik olarak kanitlamayr amaclamislardir. Turkiye ekonomisinin 1960-2004 dénemindeki sermaye
birikimini SEY’ni kullanarak 1998 yihi fiyatlar1 ile tahmin etmislerdir. Calismada tercih edilen biyiime
muhasebesi yaklasimi sonuclarina gére hem TFV hem de sermaye birikimi 6rneklem dénemi boyunca
blylimenin 6nemli kaynaklaridir. Ancak ele alinan dénemdeki ciddi yapisal degisiklikler ve makroekonomik ve
politik istikrarsizliklar nedeniyle TFV buytmesinin biytimeye etkisi buyiik farkliliklar géstermistir.

Ozkara ve Atak (2015) galismalarinda, Tiirkiye'nin IBBS Diizey 2 seviyesindeki 26 bélgesi igin 2003-2012
dénemini kapsayan veriletle TFV ve enerji etkinligini analiz etmislerdir. Analizde sermaye birikimi
hesaplamalarinda da kullanilan parasal veriler (Gretim degeri ve yatirimlar), sektdrel deflatorler kullanilarak
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2003 yili tiyatlarina donustirilmis ve SEY kullaniarak imalat sanayi sermaye birikimi serisi bolgesel dizeyde
tahmin edilmistir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in Onder vd. (2010) calismalarinda Tirkiye'nin 1980-2001 déneminde Diizey 2
bélgelert icin panel veri analizi yapmuslardir. Analiz sonuglarina gére kamu sermaye birikimi bolgesel ¢iktiyt
olumlu etkilemektedir. Kara vd. (2015) calismalarinda 2004-2008 déneminde kamu yatirimlarindan ulastirma
ve haberlesme alt yapisinin bircok bélgede c¢iktiyt olumlu etkiledigini belirtmislerdir. Eruygur (2009)
calismasinda Tiurkiye’de kamu sermayesi ve ¢tktt arasindaki iligskiyi vektér hata diizeltme modeli (VECM)
yardimiyla incelemistir. Analiz sonuglarina gére kamu sermayesi ¢iktiyr pozitif yonde etkilemektedir. Siretli ve
Karadag (2021) ¢aligmalarinda Turkiye” de kamu sermaye birikiminin bolgesel ciktt tizerine etkilerini incelemeyi
amaclamislardir. Calismada 2007-2014 donemi igin Diizey-2 bolgelerine ait veriletle panel veri analizi
kullanilmistir. Kamu yatirimlarinin illere gére sektorel dagilimlarinda yer alan toplam kamu yatirimlart Diizey 2
bolgelerine toplulastirma yapilarak elde edilmis ve kamu sermaye birikimini tahmin ederken SEY’ni
kullanmuglardir. Calismada elde edilen sonuglara gére kamu sermaye birikimi tim bélgelerde bélgesel ciktiya
pozitif katki yapmaktadir.

Tungsiper ve Gazel (2017) calismalarinda, Ttrk imalat sanayiinde 23 alt sektor icin NACE 2°li kod ile
sermaye birikim verisini SEY ile tahmin etmeyi amaclamuglardir. Tirkiye’nin 2003-2015 déneminde 23 imalat
sanayi alt sekt6riinlin sermaye stok girdisi, toplam sermaye birikimi icindeki degisim oranlart ve siralamalar
gbzlemlenmistir. Calismada ele alinan sektdtlerin ilgili dénemde toplam sermaye birikimi icindeki paylarinin ya

sabit kaldig1 ya da ¢ok kiiciik oranlarda degisiklige ugradigs kanaatine varmuglardir.

Sonug¢

Bu calisma, sermaye birikiminin kavramsal temellerini, teorik yaklasimlarini ve hem uluslararast hem de
Tirkiye literatiirinde elde edilen ampirik bulgulart sistematik bicimde degerlendirerek sermaye birikimi
calismalarinin genel gériiniimiinii ortaya koymaktadir. Inceleme sonucunda ortaya cikan temel bulgu, sermaye
birikiminin mikro anlamda isletmelerin yapacagt yatirimlari, bu yatirimlarin isletmenin verimliligine, biyiime ve
gelisimine katkisinin yant sira makro anlamda iktisadi biiylme, tretkenlik, istthdam ve bélgesel gelismislik
acisindan belirleyici bir degisken oldugudur. Gerek klasik ve neoklasik buyime modelleri, gerekse i¢sel biytime
kuramlari, sermayenin tretim stirecindeki temel roliinii farklt agilardan vurgulamakta; ancak tim yaklagimlar

sermaye birikimini biiyiime siirecinin vazgecilmez bir bileseni olarak ele almaktadir.

Calismada, sermaye birikiminin dogru dl¢tlmesinin 6zellikle gelismekte olan tlkeler icin kritik 6nem arz
ettigi gorilmektedir. Bircok gelismis iilkede sermaye birikimi verilerinin resmi istatistik kurumlar tarafindan
yayimlanmasina karsin, gelismekte olan tlkelerde bu verilerin eksikligi arastirmactlart tahmin yontemleri
kullanmaya yoneltmistir. Bu baglamda Surekli Envanter Yoéntemi (SEY), uluslararasi literatiirde yaygin sekilde
kullanilan standart yaklasim haline gelmistir. Ancak yéntemin baslangic birikimi, amortisman oranlart ve varlik
Omiirleri gibi varsayimlara duyarli oldugu; bu nedenle tlkeler ve dénemler arasinda karsilastirma yapilirken
dikkatli olunmasi gerektigi de g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Bu calismanin amaclarindan bir tanesi de yapilan literatlir taramast ile sermaye birikimi ile ilgili yapilacak
olan calismalara kaynaklara ulasim kolayligi, teori ve ampirik caligmalar hakkinda bilgiler, bu bilgilerden
hareketle literatiire ne yonde katki yapilabilecegini gozler 6niine sermektir. Nitekim ¢alismanin t¢lincti bolimi
olan literatiir incelemesi bolimiinde Tranfield, vd. (2003) tarafindan Onerilen sistematik literatlir taramasi
yaklasimindan hareketle literatiir taramasi belirli asamalara gére olugturulmustur. Tlk asamada, sermaye birikimi
ve sabit sermaye stoku kavramlarinin teorik ve ampirik literatiirdeki gelisimini kapsayacak sekilde arastirmanin
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kapsami belirlenmistir. Tkinci asamada, literatiir taramast ScienceDirect, Emerald Insight, Taylor & Francis
Online, JSTOR, Springer Nature Link ve DergiPark gibi uluslararast ve ulusal akademik yayin platformlart

<

kullanilarak yiritilmistir. Tarama strecinde “capital accumulation”, “capital stock” ve “capital formation”
Y <«

anahtar kelimeleri Ingilizce; “sermaye birikimi”, “sermaye stogu” ve “sermaye olusumu” anahtar kelimeleri ise
Turkee literatiir icin kullanidmistir.

Calismada, 1950-2024 yillar1 arasindaki literatlir taramast yayimlanmis hakemli dergi makaleleriyle
stntrlandiridmis; ilgili yayin platformlarinda elde edilen tarama sonuglart sunulmugtur. Bu taramalar neticesinde
o6nemli olan ve ¢ok atif almis olan bazt calismalar uluslararast sermaye birikimi literatiirii ile Turkiye’deki

sermaye birikimi literatlirii kapsaminda incelenmisti.

Uluslararast literatiirde Goldsmith, Kuznets ve Feinstein gibi erken dénem calismalar sermaye birikimi
tahminlerinin metodolojik temelini olustururken, daha sonraki arastirmalar kapsami genisleterek farkls
sektotler, bolgeler ve tilke gruplart icin ayrintih tahminler sunmustur. Ozellikle Endonezya ve Latin Amerika
ornekleri, veri eksikliklerinin nasi farkhi yontemlerle giderilebildigini gdstermektedir. Ayrica bircok c¢alisma
sermaye birikimi ile issizlik arasindaki iliskiyi incelemis; sermaye kitliginin istthdami olumsuz etkileyebilecegini

ortaya koymustur.

Literatir Tirkiye acisindan incelendiginde, sermaye birikimi calismalarinin yeterli diizeyde olmadig
goriilmektedir. Maraslhoglu ve Tiktik (1991), Saygili vd. (2005) ve Unlii (2010) gibi calismalar ulusal diizeyde
sermaye birikimini sektdrel ayrimlarla tahmin etmis ve Ttrkiye’de biytme ile sermaye birikimi arasinda pozitif
yonli bir iliski gbzlemlenmistir. Ayrica sektérel kompozisyonda zaman iginde belirgin degisimler oldugu; tarim
sektoriniin sermaye birikimindeki payinin azalirken hizmetler sektoriiniin paymin arttigr tespit edilmistir.
Tiirkiye {izerine yapilan bélgesel calismalar —Onder vd. (2010), Kara vd. (2015), Siretli ve Karadag (2021)—
kamu sermaye birikiminin bélgesel ciktiyt olumlu etkiledigini gostermektedir. Mikro ve sektér dizeyindeki
arastirmalar (6rnegin Taymaz vd., 2008), isyeri bazl verilerin sermaye birikimini daha saglikh bicimde yansitma
potansiyeline sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, sermaye birikimi hem mikro diizeyde hem de sektorel ve bolgesel
diizeyde iktisadi performansin kilit belitleyicisidir. Calismanin ortaya koydugu sonuclar, sermaye birikiminin
givenilir bicimde tahmin edilmesinin iktisadi arastirmalar acisindan zorunlu oldugunu; ayrica sermaye
birikiminin blylme politikalart, kamu yatirimlarinin  planlanmast ve bélgesel kalkinma  stratejilerinin
tasarlanmast agisindan temel bir referans niteligi tasidigint géstermektedir. Buna gore sermaye birikimine iligkin
sagliklt veri diretiminin ve yontemsel standartlasmanin gelistirilmesi, hem Tirkiye’de hem de diger gelismekte
olan tlkelerde gelecek calismalar icin 6nemli bir ihtiyac olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Sonug olarak bu ¢alisma kapsaminda gerceklestirilen literatlir taramasi, sermaye birikimi konusundaki
calismalarin agirliklt olarak belirli teorik yaklasimlar ve tlke 6rnekleri etrafinda yogunlastigim géstermektedir.
Bununla birlikte, finansallasma, dijitallesme ve cevresel strdirilebilirlik gibi giincel dinamiklerin sermaye
birikimi sirecine etkilerini ele alan calismalarin sl oldugu tespit edilmistir. Gelecek ¢alismalarda,
karsilastirmali ve disiplinler arast yaklasimlar benimsenerek sermaye birikiminin ekonomik, sosyal ve gevresel
boyutlarinin birlikte incelemesinin literatiire 6nemli katkilar saglayacagi kanaatindeyiz.

Etik Beyan

Yapilan bu calismada “Yiksekogretim Kurumlart Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi Yonergesi”
kapsaminda uyulmast belirtilen tim kurallara uyulmustur. Yoénergenin ikinci b6limi olan “Bilimsel Aragtirma
ve Yayin Etigine Aykirt Eylemler” basligi altinda belirtilen eylemlerden higbiri gerceklestirilmemistir.
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Yazar Katkilari

Calismada birinci yazarin arastirmaya katki orant %060, ikinci yazarin arastirmaya katki orant %40’tir.

Yazar 1: Veri tarama ve toplama, bulgularin yapisal bir bicimde tematik ve kronolojik olarak

diizenlenmesi, makaleyi yazma.

Yazar 2: Arastirma fikrini baslatma, arastirma yontemlerini belirleme, arastirmayt denetleme, makaleyi
yapilandirma ve diizenleme.

Finansman

Bu arastirma herhangi bir dis finansman almamustir.

Cikar Catigmasi

Yazarlar herhangi bir ¢ikar catismasi olmadigint beyan ederler.

Data Availability / Veri Paylagimi

Bu calisma bagimsiz bir ampirik veri setine dayanmamaktadir. Incelenen calismalar ve kullanilan ikincil
kaynaklar makale icinde ve kaynakc¢ada belirtilmistir.
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Extended Summary

This study examines the concept of capital accumulation, its theoretical foundations, and the empirical
literature developed for both international economies and Turkey. Capital accumulation is a fundamental
determinant of economic growth and production capacity, and therefore, its accurate measurement is
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important for growth analysis, productivity studies, and sectoral assessments. While advanced economies
publish official capital stock statistics through national institutions or OECD databases, developing countries
often lack such data, leading researchers to estimate capital stock values using various methodologies. The
present study synthesises these approaches and reviews the main findings regarding capital accumulation and

its economic implications.

The study first clarifies the conceptual framework of capital accumulation. In economic analysis, capital
refers primarily to physical, reproducible assets such as buildings, machinery, equipment, and infrastructure.
Several distinctions are emphasised in the literature, including fixed versus circulating capital and the
differences between capital formation and capital accumulation. While capital formation refers to the net
additions to capital through investment over a given period, capital accumulation represents the total stock of
physical capital at a point in time. Definitions from OECD, and contributions by Seyidoglu highlight that
annual investments and net additions determine the extent of capital accumulation in an economy. Moreover,
some works note that capital accumulation can encompass both physical and non-physical components,
including education and health expenditures, which contribute to human capital formation.

The theoretical framework of capital accumulation draws on classical, Marxian, neoclassical, and
endogenous growth theories. Adam Smith emphasises the roles of division of labour, specialisation, and
savings in expanding a nation’s capital stock, linking thrift to rising productivity and income. Classical
economists generally argue that capital is subject to diminishing returns, which ultimately limits long-run
growth. Marx, on the other hand, conceptualises capital accumulation within the dynamics of surplus value,
technological change, and competition among capitalists, asserting that capital expansion tends to depress
profit rates and lead eventually to crises. Neoclassical growth models, particularly Solow (1956), formalise
capital as a core factor of production and attribute long-run growth to technological progress and diminishing
returns to capital. Endogenous growth models developed in the 1980s, especially Romer (1986) and Lucas
(1988), relax the assumption of diminishing returns. These approaches argue that knowledge spillovers,
learning-by-doing, and human capital accumulation can sustain increasing returns and generate persistent
long-term growth. Romer’s emphasis on knowledge spillovers and Lucas’s model of human capital position

both factors as central to understanding persistent productivity increases.

The literature on capital stock estimation shows that researchers frequently rely on the Perpetual
Inventory Method (PIM), which has become a standard technique in countries lacking official capital stock
statistics. PIM requires initial capital stock estimates, depreciation rates, asset lifetimes, and gross fixed capital
formation (GFCF) data. Limitations in data availability have led to methodological variations, including
assumptions about initial capital stock or alternative approaches combining the Incremental Capital-Output
Ratio ICOR) and PIM. Foundational works by Goldsmith (1951), Kuznets (1961), and Feinstein (1972)
established eatly methods for constructing historical capital series. Later studies extended these techniques to
various regions, including Latin America, as in Hofman (2000). Scholars such as Keuning (1991), Nehru and
Ashok (1993), King and Levine (1994), Collins and Bosworth (1996), Timmer (1999), and Van der Eng (2009)
produced capital stock estimates for developing countries where official data remain insufficient.

A substantial set of studies investigates the relationship between capital accumulation, unemployment,
and macroeconomic performance. Rowthorn (1995, 1999), Arestis and Biefang-Frisancho Mariscal (1997),
Malley and Moutos (2001), and Stockhammer (2004) evaluate whether capital scarcity contributes to
unemployment. Many empirical findings support the notion that insufficient capital accumulation constrains
labour demand, while public and private investment dynamics influence long-run employment outcomes.
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The international literature further includes regional capital stock estimation studies, such as Derbyshire,
Gardiner, and Waights (2013), which apply OECD’s PIM guidelines to NUTS-2 regions across European
Union countries. These studies illustrate how capital stock estimation techniques can be adapted when official

data are missing, using investment ratios, output scaling, and national statistical sources.

Literature review for Turkey reveals that studies on capital accumulation are limited. Early foundational
work by Maraslhioglu and Tiktik (1991) estimated sectoral capital accumulation for the 1968-1988 period.
Saygilt et al. (2005) revised capital stock estimates for the 1972-2003 period using OECD-aligned methods
and produced sectoral estimates for ten major sectors, including agriculture, mining, manufacturing, energy,
transportation-communication, tourism, construction, education, health, and services. Their findings indicate a
positive relationship between capital accumulation and economic growth, as well as structural changes in
sectoral composition over time. Unli (2010) updated Turkey’s capital stock estimates for 1972-2008 using
PIM and incorporating depreciation adjustments.

Several micro-level studies also exist. For example, Taymaz, Voyvoda, and Yimaz (2008) estimated firm-
level capital stocks for manufacturing using workplace-based investment data. Their approach addresses two
key empirical issues: missing initial investment data in enterprise surveys and the inability of sector-level data
to account for firms that exit the market. Regional studies such as Onder et al. (2010), Kara et al. (2015), and
Siretli and Karadag (2021) explore the role of public capital stock in regional output, consistently finding
positive effects. Studies focusing on specific sectors or themes—such as Filiztekin (2019) on trade
liberalisation and productivity, or Ozkara and Atak (2015) on regional TFP and energy efficiency
on capital stock estimations generated using PIM.

also rely

In summary, the study concludes that capital accumulation remains a central determinant of growth,
productivity, and regional dynamics. Persistent data shortages in developing economies require researchers to
rely extensively on inventory-based estimation methods. The literature for Turkey mirrors global trends,
documenting the positive impact of capital accumulation on output, structural transformation, and
productivity. Overall, the review highlights the importance of accurate capital stock estimation for
understanding economic performance and for informing policy debates regarding investment, growth, and
development.
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