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Ozet: Bu caligmada enflasyon-biiyiime-sabit sermaye yatirimlari
arasindaki iligki korelasyon, zaman serileri analizleri ve esanli denklem sistemiyle
analiz edilmistir. Enflasyon-biiylime iliskisi toplam, kamu ve 6zel sabit sermaye
yatirimlari ile {i¢ ayri model kurularak incelenmistir. Modeller sabit sermaye
yatirimlari-bitylime iliskisinin pozitif, ancak enflasyon-biiyliime ve enflasyon-sabit
sermaye yatirimlari iligkisinin negatif oldugunu gostermektedir. Mundell-Tobin
etkisinin aksine neoklasik iktisadi goriisii destekleyen bu sonuglar, Tirkiye
ekonomisinde enflasyon-biiylime ve enflasyon-sabit sermaye yatirimlar:
iligkisinin negatif oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar kelimeler: Enflasyon, biiylime, sabit sermaye yatirimlari,
regresyon, DEKK ve 2AEKK

Abstract: In this study, the relations between inflation-growth-fixed
capital investment have been analyzed by employing methods of correlation, time
series and simultaneous equations for the Turkish economy over the period 1976-
2003. The relation between inflation and growth has been analyzed regarding
three models including total, public and private fixed capital investments. While
there is a positive relation between growth-fixed capital investment, in each case
negative relation has been found between inflation-growth and inflation-fixed
capital investment. Contrary to Mundell-Tobin effect, these results support the
neoclassical view that inflation adversely affects growth and fixed capital
investments in the Turkish economy.
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L.Giris

Enflasyon ve ekonomik biiylime arasinda negatif bir iliski oldugunu
kabul eden neoklasik iktisadin aksine Mundell-Tobin etkisi olarak adlandirilan
yaklagimda, enflasyon para tutmanin maliyetini artiracagindan, riskten
kacinmak ve reel gelir seviyesini korumak isteyen bireylerin portfoy kararlarini
sermaye lehine degistirmeleri sonucu sermaye birikimi artarken reel faiz
oranlart diisecek ve biiyiime hizlanacaktir (Mundell, 1965; Tobin, 1965).
Phillips egrisinin popiiler oldugu 1960’1 yillarda enflasyon-biiyiime iligkisinin
kisa dénemde pozitif oldugu goriisii genel kabul gérmekteydi. Uzun dénemde
ve yiiksek enflasyon seviyesinde bile bu iliskinin pozitif oldugu goriisii Tobin
ve Sidrauski tarafindan ileri siiriilmiistiir. Bu goriisiin temelinde enflasyon ile
sermaye birikimi arasinda pozitif bir korelasyon oldugu ve enflasyonun sermaye
birikimini hizlandiracag1 diislincesi yatmaktadir. 1970 Oncesi donemde
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enflasyona ragmen yiiksek oranda biiyiimeyi saglayan bir ¢ok {ilke deneyimi
(OECD, Asya ve Latin Amerika {ilkeleri), bu goriisiin gecerliligine ampirik
kanit gosterilmigtir. 1980’11 yillarda bir ¢ok iilkede, yiiksek enflasyona baglh
olarak ortaya c¢ikan krizler ve biiyiime oranlarindaki disiisler, enflasyon-
biiylime iliskisinin negatif olabilecegi goriisiini giindeme tasimaistir.

Enflasyon-biiyiime arasindaki iliskinin negatif oldugunu savunanlarin
Mundell-Tobin yaklasimia kars1 ileri siirdiigii goriis, paranin deger saklama ve
tasarruf fonksiyonu diginda baska amaclar icin de talep edildigidir. Ozellikle
finansal piyasalarin ve alternatif yatirim araglarinin bulundugu modern
ekonomilerde bireyler, cari harcamalar yaninda alternatif yatirim araglarindan
getiri elde etmek amaciyla da para talep ederler. Finansal piyasalarin
gelismedigi ekonomilerde para talebi daha ¢ok deger saklama fonksiyonu
gordiigiinden, enflasyon bireylerin portfoy kararlarinda bir degismeye yol
acmayacaktir. Para arzinin reel ekonomik faaliyetler lizerinde bir etkiye sahip
olmadigimi ve paranin siiper-yansiz oldugunu ileri siiren neoklasik iktisatct
Sidrauski (1967)’nin genisletilmis modelinde, siiper yansizligin 6zel bir durum
oldugu ve Mundell-Tobin etkisinin aksine enflasyonun sermaye birikimini
olumsuz etkiledigi varsayilmistir. Geleneksel neoklasik iktisat literatiiriinde
biliyiimenin kaynagi olarak enflasyon degil, dissal bir degisken olan verimlilik
artis1 esas almmustir. Enflasyon-biiyiime iligkisinin negatif oldugunu savunan
aragtirmacilar teorik ve ampirik ¢aligmalarinda bu goriisii destekleyen bir ¢ok
farkli model ortaya koymuslardir. Bu yaklagimlardan bazilar1 asagida kisaca
belirtilmistir.

Risk ve belirsizlikleri artiran enflasyon, uzun dénemde faiz oranlarinin
ylikselmesine neden olacak, fiyat sisteminin etkinligini kaybetmesiyle de
ekonomik birimlerin dogru karar almalarin1 engelleyecektir. Artan enflasyon
degiskenligi ile birlikte yiliksek enflasyon, yatirnm projelerinin gelecekteki
karliligin1 belirsizlestirirken, yatirim miktar1 ve uluslararasi rekabet giicii
azalacak, oOdemeler dengesi ile wvergi sistemi olumsuz etkilenecektir.
Enflasyonist ortamda firmalar uzun vadeli yatirnmlara yonelmek yerine
enflasyonun olumsuz etkilerinden korunmayr amaglayan yatirimlara
yoneleceklerdir. Enflasyon belirsizligini de artiran enflasyon, hem yurtici
yatirimlarin hem de yabanci dogrudan yatirimlarin riskini artiracagindan
biiyiime olumsuz etkilenecektir. Ayrica enflasyon, ekonomik birimlerin iiretken
faaliyetler yerine iiretken olmayan daha c¢ok spekiilatif faaliyetlere
yonelmelerine, yer alti ekonomisinin canlanmasina ve gelir dagiliminin
bozulmasina neden olacaktir. Para tutmanmn maliyetini arttirirken reel para
miktarini azaltan enflasyon, bireyleri yatirima degil, yiiksek faiz kazancina (rant
gelirine), doviz, faiz ve gayrimenkul gibi {retken olmayan alanlara
yonlendirerek ekonomik etkinligin ve tiretkenligin azalmasina neden olacaktir.

Bu ¢alismada amag, 1970’lerden 2003 yilina kadar gegen siirede yiiksek
enflasyonist bir siire¢ yasayan Tiirkiye’de, enflasyon-biiyiime, enflasyon sabit
sermaye yatirimlar iligkisini incelemek, enflasyonun orta ve uzun doénemde



Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 20 Nisan 2006 Say: 1 3

biliylimeyi, sabit yatirnmlari olumsuz yonde etkiledigini ileri siiren goriisiin
gecerliligini ampirik olarak test etmektir.

I1. Literatiir

Mundell-Tobin etkisi, enflasyonun tasarruflar iizerinde yaratacagi
pozitif etkiye dayanarak sermaye birikiminin artacagini, reel faiz oranlari
diiserken yatirnmlarin da artacagim varsaymaktadir. Mundell-Tobin etkisini
dogrulayan az sayida ¢alisma mevcuttur. Krugman (1998), Japon ekonomisinin
biliyiime hizin1 arttirmasi i¢in enflasyonist bir politika uygulanmasini énermistir.
Disiik enflasyon ile biiylime arasindaki iligskiyi inceleyen ampirik ¢aligmalar,
degiskenler arasinda bazen anlamsiz, bazen pozitif ve anlamli bir iligki
oldugunu gostermektedir. Diisiik enflasyonun uzun donemde etkisiz olmakla
birlikte kisa donemde iiretimi ve biiyiime oranini pozitif etkiledigini ileri siiren
calismalar, enflasyon-biiytime iligkisinin dogrusal olmadigini ve bu iliskide bir
esik degerin oldugunu da vurgulamaktadirlar. Khan-Senhadji (2001), esik
degerin sanayilesmis iilkelerde %] ile %3, gelismekte olan {ilkelerde ise %7 ile
%11 arasinda oldugunu tahmin etmislerdir. Stockman (1981), Jones-Manuelli
(1993), yatirimlar agisindan vergi olarak kabul ettikleri enflasyonun yatirimlarin
karliligin1 azaltacagini ileri siirmiiglerdir. Enflasyon orani arttik¢a, yatirimin
gerceklestirilmesi ve sermaye mallarinin satin alinmasi i¢in gerekli olan paranin
tutar1 artacagindan, yatirimin maliyeti artacaktir. Bu durum yatirim kararlarim
olumsuz etkileyecektir.

Enflasyonun bir diger olumsuz etkisi, toplam faktdr verimliligini
azaltarak biliylimeyi negatif etkilemesidir. Enflasyonun yatirimlar iizerindeki
olumsuz etkisini bireylerin bos zaman-tiiketim tercihlerinde meydana getirdigi
degismeyle de aciklayan De Gregorio (1993), enflasyonist ortamin sadece
yatirim kararlarimi degil, bireylerin tiiketim-bos zaman tercihlerini ve isgiicii
arzin1 da olumsuz etkileyecegini ileri siirmiistiir. Enflasyonun biiyiime {izerinde
negatif etkisi oldugunu ileri siiren klasik goriise gore, enflasyon hem
yatirimlarin seviyesini hem de yatirimlarin etkinligini olumsuz etkilemektedir.
De Gregorio (1992, 1993), 1950-85 donemi 12 Latin Amerika iilkesi i¢in yatay
kesit verileri kullandig1 igsel biiylime modelinde enflasyonun ve enflasyon
degiskenliginin, yatirimlari ve biiylimeyi negatif etkiledigini, enflasyonun
%34’ten  %17’ye dlsiirilmesinin  bliyiime oranin1 %50  arttiracagini
vurgulamistir. Enflasyon-biiylime iliskisini ekonominin finansal yapis1 ve
derinligi ile iliskilendiren caligmalar, reel faaliyetlerin ve finansal derinligin
diisiik enflasyondan pozitif, yiiksek enflasyondan negatif etkilendigini
vurgulamaktadir. Khan (2002) 1960-99 donemi gelismis ve gelismekte olan 168
iilkeyi kapsayan calismasinda dogrusal olmayan enflasyon-biiyiime iligkisinin
esik degerin altinda anlamsiz, ancak {istiinde anlamli ve negatif oldugunu, esik
degeri asan enflasyonun, finansal derinligi, banka-kredi sisteminin isleyisini ve
yatirimlar1 olumsuz etkiledigini, bu olumsuz etkisinin yatirim kararlarina
yansimasi sonucu enflasyon-biiylime iliskisinin negatif ¢iktigini ileri stirmiistiir.
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Enflasyonun yatirimlar {izerindeki negatif etkisinin enflasyon-verimlilik
arasindaki negatif iligkiden kaynaklandigini destekleyen ¢ok sayida ampirik
calisma mevcuttur (Clark, 1982; Jarrett-Selody, 1982; Ram, 1984; Cameron-
Hum-Simpson, 1996; Estrella, 2003). Cozier-Selody (1992), 20 OECD
iilkesinde enflasyonun iiretim {izerindeki etkisinin negatif oldugunu ve
enflasyonda %1°’lik bir artisin verimliligi %0.14 oraninda azalttigini, Jarrett-
Selody (1982), 1963-79 donemi Kanada’da enflasyon oraninda her %1’lik bir
artisin Uretim artisint %0.3 oraninda azalttigin1 belirtmislerdir. Verimlilik-
enflasyon iligkisini inceleyen bir ¢ok arastirma, esasen verimlilikteki
degismelerin gelecekteki potansiyel iiretim, liretim agig1 ile enflasyon hakkinda
dogrudan bilgi tasidigini ve enflasyonun yarattigi ekonomik dalgalanmalarla
iligkili oldugunu varsaymaktadir.

Ampirik ¢aligmalar, enflasyon-verimlilik arasinda negatif ve anlaml1 bir
nedenselligin oldugu goriisiinii desteklemektedir. VAR ve nedensellik analizine
dayanan bir ¢ok ekonometrik calisma, nedenselligin enflasyondan verimlilige
dogru oldugunu gostermektedir. Enflasyonun verimlilik, istihdam, tasarruf,
yatirim kararlar1 ile ticari faaliyetler iizerindeki olumsuz etkileri, enflasyon-
biiylime arasinda negatif bir iligkiye neden oldugu goriisli, yapilan bir ¢ok
ampirik caligmada ortaya konmustur. Yiiksek enflasyonun o6zellikle kaynak
dagilimm ve fiyat mekanizmasmin etkinligini bozdugunu vurgulayan Fischer
(1993), yatay kesit verilerle 80 iilkeyi kapsayan c¢alismasinda enflasyon ile
biiylime, sermaye birikimi, verimlilik arasindaki iligkinin negatif oldugunu,
diisik enflasyon oranmin yillik dretim artisii %0.04, yiiksek enflasyon
oraninin (%0 ile %15 araliginda) yillik iiretim artisini %0.13 oraninda
azalttigini ileri siirmiistiir. Para otoritelerinin sifir veya negatif enflasyon yerine
%1 ile %3 oraninda bir enflasyonu hedeflemesini tavsiye eden ve Phillips egrisi
lizerinde diisiik enflasyon seviyesinde enflasyon-bilylime arasinda bir
odiinlesme oldugunu varsayan Fischer (1994), ¢ok diisiik bir enflasyon oraninin
biiylime iizerindeki etkisinin pozitif olacagini, bu nedenle %?2’nin altinda bir
enflasyon hedeflemesine gerek olmadigini ileri siirmiistiir. Enflasyonda %1°lik
bir artisin kisi bagina gayri safi yurti¢i hasilay1 yillik %2 ile %3, yatirimlarin
gayri safi yurtici hasila i¢indeki payin1 %4 ile %6 oraninda azalttigin ileri siiren
Barro (1995), uzun donemde enflasyon oraninda %10’luk bir artisin 30 yil
sonra gayri safi yurtici hasilay1 %4 ile %7 oraninda azalttigini tahmin etmistir.
Barro (1997), yillik %10’luk bir enflasyon oraninin gayri safi yurti¢i hasilada
%0.3 oraninda bir azalisa neden oldugunu, enflasyon oraninin %20’nin {istiinde
oldugu iilkelerde, enflasyonun biiylime {izerindeki negatif etkisinin daha da
fazla oldugunu, enflasyon ile beklenmeyen enflasyonun ekonomik birimlerin
etkinligini (verimliligini) azaltarak biiyiimeyi olumsuz etkiledigini ifade etmistir

Andrés-Hernando (1997), OECD iilkelerinde enflasyon-biiyiime
iligkisinin 1limli bir enflasyon seviyesinde bile negatif oldugunu, enflasyonun
yatirim seviyesi ile faktdr verimliligini orta ve uzun donemde olumsuz
etkiledigini, kisi basina gelirde 6nemli ve kalic1 bir diisiis (%0.5 ile %2 arasi)
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meydana getirdigini vurgulayarak, diisiik enflasyonda ilave enflasyonun
biiylime {izerindeki maliyetinin daha yiiksek oldugunu (%20’lik bir enflasyonda
bir puanlik diisiis biiylimeyi %0.5 artirirken, %5°lik bir enflasyonda bir puanlik
diistisiin biiylimeyi %] artiracagini) ileri siirmiiglerdir. Bruno-Easterly (1998),
uyguladiklart alternatif ekonometrik ¢oziimle, Barro’nun %20 olarak tahmin
ettigi esik degerin %40 oldugunu ve enflasyonun bu esik degerin altina
cekilmesi gerektigini belirterek, kredi alma-verme ile yatirim-iiretim kararlarini
etkilemeyen 1limli bir enflasyonun kisa ve uzun dénemde biiylimeyi olumlu
etkileyecegini ileri stirmiislerdir.

1955-97 donemi yillik ve tiger aylik verilerle Kolombiya ekonomisinde
enflasyon- enflasyon belirsizligi ile biiyiime-yatirnmlar arasindaki iligkileri
GARCH ve VAR yontemleriyle inceleyen ve diisiik enflasyon seviyesinde bile
enflasyon-biiylime iligkisinin negatif oldugunu savunan Ma (1998), enflasyon
belirsizliginin hem enflasyonu hem de 6zel yatirimlardaki belirsizligi arttirarak
biliylimeyi azalttigini ileri siirmiistir. ABD ekonomisi i¢in enflasyon-biiylime
iligkisini Mundell-Tobin ile neoklasik ¢ercevede inceleyen ve maksimum
biiylime igin gerekli optimal enflasyon oranint %2.1 olarak bulan Chang-Black
(2002), ampirik sonuglarin diisiik enflasyon seviyesinde Mundell-Tobin’i,
yiksek enflasyon seviyesinde ise neoklasik goriisii destekledigini, icsel
degisken olarak kabul ettikleri enflasyon ve biiylimenin nedensel degiskenler
olan tiiketim, yatirim, para arzi, teknoloji ve insan sermayesine yapilan yatirim
tarafindan etkilendigini ileri silirmiislerdir. Braun-Tella (2004), diger
calismalardan farkli olarak enflasyon ve enflasyon degiskenligi arasindaki
iligkiyi 75 tilke i¢in 2AEKK ydntemi ile inceleyerek, enflasyon degiskenliginin
yatirimlar1 azaltarak biiylimeyi negatif etkilemesinin yaninda sosyal yapida
bozulmalara da neden oldugunu vurgulamislardir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon-biiyiime iligkisini yatirim harcamalari
cergevesinde inceleyen az sayida calisma mevcuttur. Kalkan (1999), 1982-98
donemi iiger aylik verilerle enflasyon, biiylime, 6zel yatirimlar, déviz kuru ile
para arz1 gibi degiskenleri kullanarak yaptigi ampirik ¢alismasinda, Tiirkiye’de
enflasyonun yatirimlar ve kurlar kanaliyla biiyiime iizerinde olumsuz etki
yarattigini tahmin etmistir. 1964-2000 donemini 5 alt gruba ayirarak enflasyon-
biliyiime-6zel yatirimlar iliskisini VAR ve GARCH yo6ntemleriyle analiz eden
Kirmanoglu (2001), etki-tepki analizlerinde enflasyon oraninda bir yiikselisin
Ozel yatinmlar1 ve biiylimeyi azalttigini gostererek enflasyon-biiyiime-6zel
yatirimlar arasinda negatif bir iliski oldugunu vurgulamstir.

Tiirkiye ekonomisinde 1976-2003 donemi enflasyon-biiyiime,
enflasyon-sabit sermaye yatirimlari ve biiylime-sabit sermaye yatirimlar iligkisi
asagidaki grafiklerde gosterilmistir (Grafik 1-7). Grafiklerde enflasyon-biiyiime,
enflasyon-toplam sabit sermaye yatirimlan ile enflasyon-kamu ve &zel sabit
sermaye yatirimlar1 arasindaki iliskilerin negatif, ancak biiylime-sabit sermaye
yatirimlari arasindaki iliskinin pozitif oldugu dikkati ¢ekmektedir.
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II1. Makroekonomik Degiskenler ve Veri Seti
Bu ¢aligmada enflasyon-biiyiime iligkisini belirlemek igin alt1 degisken
kullanilmigtir. Degiskenler gayri safi milli hasila (BUY), toptan esya fiyat
endeksi (ENF), toplam sabit sermaye yatirimlar1 (TY), kamu sabit sermaye
yatirrmlart (KY) ve dzel sabit sermaye yatirimlart (OY)’dir. Calismanin temel
amaci, biiyiime ile enflasyon arasindaki iliskiyi sabit sermaye yatirimlarini
modele ekleyerek esanli bir model gercevesinde incelemektir. Veri seti 1976-
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2003 donemini kapsayan yillik verilerden olusmaktadir. S6z konusu veriler,
DIE veri tabanindan saglanmis ve degiskenlerin biiylime oranlar1 alindiktan
sonra analizler uygulanmustir.

IV.Yontem

A. Birim Kok, Korelasyon ve EKK Analizi

Duragan olmayan degiskenlerle yapilan ekonometrik analizlerden elde
edilen tahminler sahte regresyona neden olacagindan, regresyon analizinden
elde edilen t ve F testleri sapmali olacak ve tutarlilik ozelligine sahip
olmayacaktir. iki makroekonomik degisken arasinda anlamli bir iliski olmasa
bile bu degiskenler arasinda sahte regresyon nedeniyle yiiksek bir R* ortaya
cikabilir. Bdyle bir durumda regresyonun tahmini ile elde edilen F ve t
istatistikler gecerliligini yitirecektir. Bu sorunun ortaya ¢ikis nedeni; iki zaman
serisinde trend egiliminin (yukarn ya da asagiya dogru kalici hareketler)
olmasidir. Yiiksek bir R* bu degiskenler arasindaki iliskiden ¢ok bu egilimden
(trend) kaynaklanmaktadir. O zaman iki makroekonomik degisken arasindaki
iligkinin gercek mi yoksa sahte mi oldugunu belirlemek son derece onemlidir.
Degiskenlerin duraganligini belirlemek i¢in uygulanan birim kdk analizi sahte
regresyon problemini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Bu c¢aligmada
degiskenlerin duraganliklarinin belirlenmesinde Dickey-Fuller (DF) ve Phillips-
Perron (PP) testleri birlikte kullanilmigtir. Bu ¢alismada PP testi, ADF testine
alternatif bir test olmasindan ziyade, ADF testinin bir tamamlayicis1 olarak
kullanilmigtir. Birim kok i¢in standart DF ve genisletilmis DF testleri asagidaki
denklemlerle ifade edilmistir (Dickey-Fuller, 1979, 1981).

AY, =a+BY_, +¢,
AY, =a+BY,_, +otrend +¢,,

p
AY, =a+BY, + D QAY,; +e

i=1

p
AY, =a+BY,_, + Z:?HAYt_i +otrend + €,
i=1
Burada a, B, 8, ¢ ve A katsayilari, A fark alma operatoriinii, t trend
degiskenini, ¢ beyaz giiriiltiilii terimi ve i=1,2,...,p ise Ljung-Box Q kriteriyle
belirlenen ve otokorelasyonu oOnleyen optimal gecikme uzunlugunu
gostermektedir. Birim kok testinde Hy: X, I(0) degildir olan hipotez hesaplanan
DF veya ADF istatistigi mutlak deger iginde kritik tablo degerlerinden biiyiik
ise reddedilir ve serinin duragan olduguna karar verilir. Hy: =0 hipotezi
reddedilemez ise seri duragan degildir. Phillips-Perron (1988) (PP) testinde,
standart DF testinin denklemleri yer alsa da, genisletilmis DF testinin
denklemleri yer almamakta, bunun yerine, asagida gosterilen regresyonun f
katsayisina ait istatistik degeri parametrik olmayan bir ydntemle
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diizeltilmektedir. ADF testinde, otokorelasyonu gidermeye yetecek kadar
bagimli degiskenin gecikmeli degeri ilave edilirken, PP testinde otokorelasyon
sorununu gidermek amaciyla parametrik olmayan diizeltme uygulanmaktadir.
Regresyon analizi ile yakindan iligkili olan korelasyon analizinde amag
degiskenler arasindaki iligkinin giiciinii ya da derecesini 6l¢mektir. Bazi iktisadi
modeller arasindaki iliskiler, tek bir denklemle agiklanamayacak kadar
karmagiktir. Y=f(X) gibi tek denklemli regresyon analizinde Y ve X’ler
arasindaki neden-sonug iliskisinin eger wvarsa tek yonli oldugu kabul
edilmektedir. Yani, agiklayici degiskenler neden, bagimli degisken sonug,
nedenselligin yonii de X’ten Y’ye dogrudur. Ancak bazi iktisadi degiskenler
arasindaki iligkinin iki yonlii oldugu durumlar da vardir. Kisaca Y, X’ler
tarafindan belirlendigi gibi X’ler de Y tarafindan belirlenebilir. Tek denklem
sisteminde Y=f(X) oldugu halde esanli modellerde X=f(Y) ve Y=f(X) dir.

B. Dolayli En Kiigiik Kareler Yontemi (DEKK)

DEKK tam belirlenmis denklemlerin katsayilarinin tahmininde
kullanilmaktadir. Bu yontemde katsayilar dogrudan degil, dolayli olarak tahmin
edilir. Modelin baz1 varsayimlar1 vardir. Bunlar; indirgenmis kalip denkleminin
hata terimlerinin, EKK yontemine iligkin biitlin varsayimlar1 saglamasi ve
denklemdeki digsal degiskenler arasinda tam ¢oklu dogrusal baglanti
probleminin olmamasidir.

DEKK yonteminin birinci asamasinda, yapisal modelden yola ¢ikarak
indirgenmis kalip denklemine ulagilir. Burada amag, yapisal modelin igsel
degiskenlerini sadece dissal degiskenlerin bir fonksiyonu haline doniistiirmektir.

Ikinci asamada, indirgenmis kalip denklemindeki katsayilar (ﬁ) ve son
asamada ise, indirgenmis kalip denkleminin katsayilar yardimiyla o ve B,
katsayilar1 tahmin edilir. Bu c¢alismada, ara¢ degisken olarak toplam, kamu ve
0zel sabit sermaye yatirimlarini igeren ii¢ ayri model kullanilmigtir. Modelin
igleyis asamalarint gostermek i¢in asagida yer alan toplam yatirimlarin
bulundugu model se¢ilmistir.

Yapisal Model:

ENF, =8, +§,BUY, +5,TY, +¢,,

BUY, = A, + A,ENF, +¢,,

BUY, =&, +1,(8, +8,BUY, +3,TY, +¢,) +&,,
BUY, =&, +A,0, + A,0,BUY, +1,6,TY, + X&), + €,
BUY, - 1,8,BUY, =L, + 1,8, + 1,8, TY, + L&, + &y,
BUY,(1-21,8,)=Ay + 1,8, + 1,3,TY, + L&, + &,
Ao + A8 n A8, TY + ey +Ey

BUY, =
HEE Wt T S WY F B W
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BUY, =11, + II,TY, +v,
ﬁOZM g oo MOy MEn ey
1-2,3,

b

-8, 1=,
ENF, =38, +§,BUY, +§,TY, +¢,

BUY, =X, +A,ENF, +¢,,

ENF, =8, +9,(A, + A,ENF, +¢,,)+06,TY, +¢,,
ENF, =8, + 6,1, + 0,1, ENF, +5,TY, +d,¢,, + ¢,
ENF, —8,AENF, =6, + 6,1, +3,TY, +6,&,, +¢,

ENF, = Sy +9,A, N d, 4 S8, +€y,
1-8%, 1-8, 1-8,),
ENF, = I1, +I1,TY, +v,
i1, - 8y + 8,1,
1-8,1,
I, = 8—ZTYt
1-8,1,
_ gy ey
S

Indirgenmis kalip katsayilarmin tahmincileri asagida gosterilmistir.

Bo zﬁz _Blﬁo
. ﬁ3
Py = a,

Yukaridaki esitligin saginda igsel degisken bulunmamaktadir. TY, digsal
degiskendir ve alacagi degerler sabit rakamlar seklinde islem gorecektir. Ayrica,

v, hata terimlerinden bagimsiz oldugundan ﬁl +f[2 katsayilarimin EKK
yontemiyle bulunacak tahmin degerleri sapmasizdir.

C.Iki Asamali En Kiiciik Kareler Yontemi (2AEKK)

2AEKK birden ¢ok denklemli ekonometrik modellerin katsayilarinin
tahmini i¢in gelistirilmis bir yontemdir. Asir1 belirlenme durumunda dolayli en
kiigiik kareler yontemi degil, iki asamali en kiiciik kareler yOntemi
kullanilmaktadir. Tam belirlenme durumunda dolayl en kiiciik kareler yontemi
ile iki agsamal1 en kii¢iik kareler yontemi ayni sonucu vermektedir. Katsayilari
tahmin edilecek yapisal denklemin sag tarafindaki igsel degiskenlerin hata
terimleri ile olan iligkisini elimine etmek amaciyla bu ig¢sel degiskenlerin
orijinal degerleri yerine regresyon degerleri eklenerek katsayilar tahmin edilir.
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Burada, bagimsiz degisken (TY) ile hata terimi (v/w) arasinda bir iliski

olmayacagindan EKK varsayimi saglanmis olur.

Yapisal model:

ENF, =1, +1,BUY, +1,TY, +¢,
BUY, =§, + 8,ENF, +¢,,

Indirgenmis kalip denklemi:

BUY, =11
BUY, =11
ENF, =11
ENF, =11

arasindaki gercek iligkiyi ortaya koyacagini gostermektedir.

.
L

L

L

~

1
1

==

Yt
Y,

t

N
N

TY, +v
TY,
+o

t

t

V. Ampirik Bulgular

ADF ve PP birim kok testleri tiim degiskenlerin seviyelerinde duragan
olduklarin1 gostermektedir (Tablo 1). Bu sonug¢ seviyelerinde duragan olan
serilerle yapilacak regresyon analizlerinin sahte olmayacagini ve degiskenler

Tablo 1: Birim kok testi

Degiskenler ADF testi ADF testi | PP testi PP testi
(sabitli) (trendli) (sabitli) (trendli)
ENF -3.533° -3.348° -3.552° -3.384°
BUY -6.417° -6.272° -6.379° -6.239°
TY -4.865° -4.722° -4.865° -4.724°
KY -4.099° -4.044° -3.959° -3.897°
[6)% 4357 -4.173° -4.406 -4.235°

Optimal gecikmeler Ljung-Box Q testiyle belirlenmistir. MacKinnon tablo

degerleri sabitli (trendli) modelde %10, %5 ve %1 igin sirasiyla -2.62 (-3.22), -

2.98 (-3.59) ve -3.70 (-4.338) dir.

Nedenselligin yonii hakkinda bilgi vermemesine ragmen, korelasyon
analizi ve serpilme diyagramlar degiskenler arasindaki iliskinin yonii, derecesi
ve istatistiksel anlamliligi hakkinda onemli bilgiler vermektedir. Korelasyon
analizi, enflasyon ile diger tiim degiskenler arasindaki iligkinin anlaml ve
negatif yonde oldugunu ve de enflasyon orani arttikga biiylime, toplam sabit
sermaye yatirimlarmin ve kamu, 6zel sabit sermaye yatirimlariin azaldigini

gostermektedir.
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Enflasyon ile biiyiime orani arasindaki korelasyon katsayisi -0.49 olup,
istatistiksel olarak %1’de anlamlidir. Enflasyon ile toplam, kamu ve 6zel sabit
sermaye yatirim oranlari arasindaki korelasyon katsayilari da istatistiksel olarak
anlamli olup, sirasiyla -0.40, -0.28 ve -0.35 olarak hesaplanmistir. GSMH’yi
temsil eden biiyiime degiskeni ile toplam, kamu ve oOzel sabit sermaye
yatirimlarinin biiylime oranlari arasindaki iliskinin anlamli ve pozitif oldugunu
gosteren korelasyon katsayilari sirasiyla 0.81, 0.54 ve 0.73 olarak tahmin
edilmistir (Tablo 2).

Tablo 2: Pearson Korelasyon Analizi

ENF BUY TY KY (0)'
ENF 1 -0.49° | -0.40° | -0.28" | -0.35°
BUY -0.49° 1 0.81° 0.54* | 0.73°
TY -0.40° 0.81° 1 0.63* | 0.92°
KY -0.28° 0.54* | 0.63° 1 0.29°
(6} -0.35° 0.73* |  0.92° 0.29° 1

a, b ve c tek yanli t testine gore sirasiyla %1, %5 ve %10’da anlamli.

Degiskenler arasindaki iligkinin yonii hakkinda bilgi veren regresyon
dogrular1 ile serpilme diyagramlari, korelasyon analizinden elde edilen
sonuclart desteklemektedir. Tahmini regresyon dogrulari enflasyon-biiyiime,
enflasyon ile toplam, kamu ve 0Ozel sabit sermaye yatirimlari arasindaki
iligkilerin negatif, ancak biiyiime ile toplam, kamu ve &zel sabit sermaye
yatirimlar arasindaki iligkilerin pozitif oldugunu gostermektedir (Grafik 8-10).

200 200
5 B
& &
1504 o 150
100 ° ° 100 ° °

Sekil 8: Enflasyon, Kamu ve Ozel Sabit Sermaye Yatirim Harcamas: Iliskisi
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Sekil 10: Biiyiime ve Sabit Sermaye Yatirum Harcamast Iligkisi

Basit EKK analizinden elde edilen sonuglarda, enflasyon ile biiyiime,
toplam sabit sermaye yatirimlari, kamu ve 0Ozel sabit sermaye yatirimlar
arasindaki iligki negatif ve anlamli bulunmustur. Tahmin edilen baz1 regresyon
denklemlerinde ortaya ¢ikan otokorelasyon problemi Cochrane-Orcutt
yontemiyle giderilmistir.
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Biiylimedeki, toplam, kamu ve 6zel sabit sermaye yatirim oranlarindaki
her bir birim (yiizde bir puan) artig, enflasyon oranini, sirasiyla, ortalama yiizde
291, 1.09, 0.61 ve 0.75 puan azaltmaktadir. Tersi durumda enflasyon
oranindaki her bir birim artis biiylime, toplam, kamu ve &zel sabit sermaye
yatirim oranlarini, sirastyla ortalama yiizde 0.08, 0.19, 0.16 ve 0.20 puan
azaltmaktadir (Tablo 3).

Tablo 3: Enflasyon-Biiyiime Iliskisinin EKK ile Tahmini

Denklem | ENF=66.741-2.909BUY | BUY=8.334 - 0.084ENF
P-degeri (0.00)*  (0.00)* (0.00)* (0.01)*
R? 0.48 0.24
Denklem | ENF=59.389 - 1.093TY TY=12.936 - 0.185ENF
P-degeri (0.00)* (0.00)* (0.025)° (0.03)°
R’ 0.32 0.16
Denklem | ENF=57.753-0.610KY | KY=10.842 - 0.164ENF
P-degeri (0.00)* (0.08)° (0.15) (0.14)
R® 0.21 0.11
Denklem | ENF=59.777 - 0.7520Y 0Y=14.787 - 0.200ENF
P-degeri (0.00)* (0.03)° (0.04)° (0.06)°
R® 0.26 0.14

a, b ve c sirasiyla %1, %5 ve %10’da anlamli. Olasilik degerleri
parantezin i¢cinde gosterilmektedir.

Benzer sekilde tahmin edilen biiylime-yatirim iliskisi, biiylime-yatirim
oranlar1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Toplam,
kamu ve 6zel sabit sermaye yatirim oranlarinda meydana gelecek her bir birim
artisin biiylime oranini sirastyla ortalama yilizde 0.32, 0.16 ve 0.23 puan
artirmaktadir. Degiskenlerin yer degistirmesi durumunda biiylime oraninda
meydana gelecek her bir birim artig toplam, kamu ve 6zel sabit sermaye yatirim
oranlarini sirasiyla ortalama yiizde 1.93, 1.46 ve 2.07 puan artirmaktadir (Tablo
4).

Tablo 4: Biiyiime-Sabit Sermaye Yatirim Harcamas: Iliskisinin
EKK ile Tahmini

Denklem | BUY=2.618 + 0.318TY | TY=-4.060 + 1.930BUY

P-degeri (0.00)* (0.00)* (0.00)*  (0.00)*
R? 0.70 0.64

Denklem | BUY=3.104 + 0.157KY |KY=-3.395 + 1.459BUY

P-degeri (0.00)* (0.00)* (0.36)  (0.00)*
R? 0.31 0.30

Denklem | BUY=2.718 + 0.2290Y |OY=-3.793 +2.070BUY

P-degeri (0.00)*  (0.08)* (0.14) (0.00)*
R? 0.58 0.51

a %1°de anlaml. Olasilik degerleri parantezin iginde gosterilmektedir.
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DEKK ve 2AEKK analizinden elde edilen sonuglar, biiylime oraninda
her bir birim artigin, toplam, kamu ve 6zel sabit sermaye yatirimlar kanaliyla
enflasyon oranini, sirasiyla, ortalama yiizde 2.84, 2.95 ve 2.77 puan azalttigi,
enflasyon oraninda bir puanlik artigin ise biiyiimeyi, toplam, kamu ve 6zel sabit
sermaye yatirimlart araciligryla sirasiyla ortalama 0.35, 0.34 ve 0.36 puan
azalttigt ve tam belirlenme durumunda, DEKK yontemi ile 2AEKK
yonteminden elde edilen t-istatistiklerinin farkli ancak katsayilarin ayni ¢iktig
goriilmektedir (Tablo 5-6).

Tablo 5: Enflasyon-Biiyiime Iliskisinin DEKK ile Tahmini

Denklem | ENF=66.154 - 2.843BUY | BUY=23.269 - 0.352ENF |
TY | P-degeri (8.36)" (-2.68)" (3.01)* (-2.68)"
R’ 0.24
5 Denklem | ENF=66.545 -2.950BUY | BUY=22.555 - 0.339ENF
% | KY | P-degeri (5.13)* (-1.06) (5.37) (-14.54)
ple)] 2
k3 R 0.23
g "
Z Denklem | ENF=65.890 - 2.771BUY BUY=23.782 -
0.361ENF
OY | P-degeri (9.47) (-3.36) (3.42)" (-3.36)°
R® 0.24

a, b ve ¢ sirastyla %1, %5 ve %10’da anlamli. Parantez igindeki degerler hesaplanan t
istatistikleridir.

Tablo 6: Enflasyon-Biiyiime Iliskisinin 2AEKK ile Tahmini

Denklem | ENF=66.154 - 2.843BUY | BUY=23.269 - 0.352ENF

TY | P-degeri (10.02)* (-2.32) (2.70)*  (-2.32)°
R’ 0.24

5 Denklem | ENF=66.545 -2.950BUY | BUY=22.555 - 0.339ENF

% | KY | P-degeri (8.07)* (-1.62) (1.91)° (-1.62)
2 R’ 0.23

g y
< Denklem | ENF=65.890 - 2.771BUY BUY=23.782 -
0.361ENF

OY | P-degeri (9.48)  (-2.03)° (2.37)°  (-2.03)"

R’ 0.24

a, b ve ¢ sirastyla %1, %5 ve %10°da anlaml1. Parantez i¢indeki degerler hesaplanan t
istatistikleridir.

DEKK ve 2AEKK analizlerinde ara¢ degisken olarak kamu sabit
sermaye yatirim harcamalar1 kullanildiginda, enflasyon-biiylime iliskisinin
negatif ancak istatistiksel olarak anlamsiz, ara¢ degisken olarak toplam ve 6zel
sabit sermaye yatirim harcamalar1 kullanildiginda ise iki degisken arasindaki
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iligkinin negatif ve en az %5 te istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur.
EKK ile DEKK ve 2AEKK analizleri enflasyon-biiylime iliskisinin negatif
oldugunu gostermektedir. Regresyon analizleri her ne kadar biiyiime-enflasyon,
sabit sermaye yatirimlari-enflasyon arasinda negatif giiclii ve anlamli bir iligki
oldugunu gosterse de bu degiskenler arasinda nedensel bir iliski oldugunu
gostermemektedir. Bu degiskenler arasindaki nedensel iliskiler ayrica test
edilmelidir.
VI.Sonu¢

1976-2003  doénemi  enflasyon-biiylime-sabit sermaye  yatirim
harcamalar1 iligkisinin incelendigi bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde
enflasyon-biiytime iligkisinin negatif oldugunu ileri siiren mevcut ampirik
caligmalara destek saglamak amaciyla uygulanan EKK, DEKK ve 2AEKK gibi
alternatif ekonometrik yontemler, enflasyon-bliyiime ve enflasyon-sabit
sermaye yatirim harcamalar1 arasindaki iliskilerin negatif ve anlamli oldugu
gorlisiinii desteklemektedir. Neoklasik iktisat¢ilar enflasyonun ozellikle reel
dengeleri, yatirim-tiikketim ve ¢alisma kararlarini, isgiicii arzini, sermaye
stokunu ve yatinmin getirisini olumsuz etkileyecegini, ayrica enflasyon
oraninin yiiksek ve dalgali oldugu bir ortamda goreli fiyat hareketlerinin bilgi
aktarma Ozelligini kaybedeceginden ekonomik etkinligin azalacagini ileri
siirmektedirler. Enflasyonun ekonomik degiskenler iizerindeki bu olumsuz
etkilerinin derecesine bagli olarak biiyiime hizi da olumsuz etkilenecektir.
Mundell-Tobin etkisinin aksine bu c¢aligmada ulasilan sonuglar, enflasyon-
biliylime iligkisinin negatif oldugunu ileri siiren neoklasik iktisadi diigiinceyi
desteklemektedir.

Ekonomik birimlerin iiretim, tasarruf ve yatirima iliskin kararlarini
etkin bir sekilde almasini engellemeyecek kadar diisiik bir enflasyon oranina
ulagmak, siirdiiriilebilir bir biiyiime performansi i¢in son derece Onemlidir.
1970’1i yillardan itibaren Tiirkiye’de ciddi bir problem haline gelen ve sermaye
birikimi ile kamu ve 6zel sektérde sabit sermaye yatirim harcamalarini negatif
etkileyen yiiksek enflasyonun kontrol altina alinarak fiyat istikrarmin
saglanabilmesi 2003 yilma kadar miimkiin olamamistir. 2001 yili Subat
krizinden sonra Tiirkiye’de enflasyon-biiyiime iliskisinde 6nemli yapisal
reformlar getiren “Giiglii Ekonomiye Gec¢is Programi”nin uygulamaya
konulmasindan sonra 2003 ve 2004 yillarinda fiyat istikrarinin saglanmasinda
onemli ilerlemeler saglanmistir. Enflasyon oraninin 2003 yili dncesine kiyasla
ciddi bir azalis gdstermesi, sabit sermaye yatirimlari ile biiyiime oraninin pozitif
etkileneceginin dnemli bir gostergesidir.
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