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ENFLASYON- EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi: TURKIYE EKONOMIiSINDE MUNDELL-
TOBIN ETKISINiN ANALIZzi
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Ozet

Bu ¢alismada, Turkiye ekonomisi igin enflasyon ile ekonomik biylime arasindaki iliski analiz edilmistir. Mundell-Tobin etkisi
olarak adlandirilan yaklasima gore; ekonomide enflasyon oranlarinin arttigi dénemlerde, elde para tutmanin maliyeti de
artmaktadir. Dolayisiyla, bireyler reel gelir dlzeylerini korumak amaciyla sermaye birikimine yonelecek ve bu durumda da
yatirimlarin artmasiyla ekonomik biylime pozitif ydnde artis gosterecektir. Calismada, bu iliskiyi test etmek amaciyla, 1980-
2016 dénemleri icin enflasyon orani, gayri safi sabit sermaye yatirimlari ve ekonomik biytime iliskisi ARDL sinir testi ydntemi
ile arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, enflasyonun arttigi ddnemlerde ekonomik bliyiimenin azaldigi gdzlenmistir. Bu
sonuglara gore; Turkiye’de 1980- 2016 donemleri arasinda Mundell- Tobin etkisi gegerli degildir.
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Abstract

In this study, the relationship between inflation and economic growth have been analyzed for Turkey economy. According
to as called Mundell-Tobin effect; cost of holding money increases, when inflation rates increase in the economy. Hence,
individuals tend to hold capital stock in order to keep real level of income and in the circumstances economic growth increase
with increased level of investment. In the study, with the aim of testing the relationship between inflation rate, gross fixed
capital formation and economic growth have been investigated by Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model for the
period 1980-2016. According to the findings, it has been observed that economic growth has been decreased, during the
period of rising inflation. According to these results, Mundell-Tobin effect is not valid between 1980-2016 period in Turkey.
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1.GiRIS

Politika yapicilarin temel amaci, ekonomik bilyliimeyi gerceklestirirken ayni zamanda fiyat istikrarini (iIhmli
enflasyon) saglamaktir. Glgll bir ekonomik yapi ve boylelikle strdrilebilir biylime ancak fiyat istikrarina baghdir
(Tari ve Kumcu, 2005). Genel fiyatlar diizeyinde yasanan dalgalanmalar, ekonomide yatirim ve tiiketim kararlari
Gzerindeki belirsizligi artirarak, ekonomik aktiviteyi zayiflatacaktir. Bu nedenle enflasyon ile ekonomik biyime
arasindaki iliskinin niteligini ve yonini ortaya koymak politika yapicilar icin bliyiik Gnem arz etmektedir. Bununla
birlikte hem teorik hem de ampirik literatiirde, enflasyon ile ekonomik biylime arasindaki iliskiye yonelik bir fikir
birligi bulunmamaktadir. Vinayagathasan (2013), enflasyon ve ekonomik biyime arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalaridort grupta kategorize etmistir; birinci grupta enflasyonun ekonomik blylime izerinde etkisi olmadigini
gosteren calismalar (Cameron vd., 1996; Sidrauski, 1967; Lucas 1973) yer alirken, ikinci grupta enflasyon ile
ekonomik biylime arasinda pozitif iliski oldugunu gosteren calismalar (Mallik ve Chowdhury, 2001; Tobin, 1965)
bulunmaktadir. Enflasyonun ekonomik blylime tzerinde negatif etkisi oldugunu gosteren c¢alismalar (Friedman,
1956, 1977; Gylfason, 1991; Stockman, 1981) ilguncl grupta yer alirken, son grupta enflasyon ve ekonomik
blylime arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugunu savunan galismalar (Fischer, 1993; Bruno ve Easterly,
1998; Kremer vd. 2009) bulunmaktadir. Paranin sermayenin tam ikamesi oldugu durumda enflasyondaki artislar
blylmeyi pozitif yonde etkileyecektir (Mundell, 1965; Tobin, 1965). Paranin sermayenin tamamlayicisi oldugu
durumda, Stockman (1981) ve Fischer (1983)’a gore enflasyondaki artislar ekonomik biyimeyi azaltmaktadir.
Paranin yansiz (super neutral) oldugu durumda ise (Sidrauski, 1967) enflasyonun ekonomik biiyiime Gzerinde
etkisi olmamaktadir.

1950’li yillardan 1970’li yillara kadar enflasyonun ekonomik blylimeyi ve sermaye birikimini pozitif yénde
etkiledigi konusu giindeme gelmistir. Enflasyon ile ekonomik biyime arasindaki pozitif iliski Mundell (1963)
ve Tobin (1965) tarafindan aciklanmistir. Enflasyondaki artis, nominal faiz oranlarinda da ayni miktarda
bir artisa neden olmaktadir (Fisher etkisi) ve boylelikle yatirimin gercek maliyetini gdsteren reel faiz oranlari
dismemektedir. Fakat Mundell- Tobin etkisine gére, nominal faiz oranlari, enflasyondaki artisa karsilk bire bir
oranda artmamaktadir. Dolayislyla, yiksek enflasyon bireylerin ellerinde para tutma maliyetini (opportunity cost
of holding money) artiracak ve satin alma gliclinii disUrecektir. Boyle bir durumda hane halklari ellerinde daha
fazla sermaye mali tutarken daha az para tutacaklardir. Bireylerin satin alma gliciniin diismesi, bireyleri tasarrufa
yonelterek tasarruflari artirmaktadir. Tasarruflarin artmasi sermaye birikiminin artmasini saglayacaktir. Diger
bir deyisle, yiksek enflasyon nominal varliklardan reel varliklara dogru bir portféy kaymasina neden olarak faiz
oranlarini distriip ekonomik bliyiimeyi artiracaktir (Mundell, 1965; Tobin, 1965).

Enflasyon-blylme arasinda negatif yonli bir iliski bulundugunu savunan goriise goére para sadece tasarruf
amagcli degil ayni zamanda yatirim amacl da kullanilmaktadir. Enflasyon artisi, riskleri ve enflasyon belirsizligini
artiracagl igin yatirimlari olumsuz etkilemekte ve bu durum da ekonomik bliylimeye zarar vermektedir. Enflasyon-
ekonomik blytime iliskisinin negatif olmasinin temelinde; enflasyon artisinin ekonomide belirsizlige yol agmasi
ve bu durumun da yatirimlari olumsuz yonde etkilemesi yer almaktadir.

Bu g¢alismanin amaci, 1980-2016 doénemleri arasinda yuksek enflasyon seyreden Tirkiye ekonomisi igin,
enflasyon ile ekonomik blyime arasindaki iliskiyi belirleyerek Mundell-Tobin etkisinin gegerli olup olmadigini
test etmektir. Calismanin ikinci bolimiinde enflasyon ve ekonomik blylime arasindaki iliskiye yonelik teorik
ve ampirik literatiire yer verilmistir. Uglincii béliimde ¢alismada kullanilan veriler ve model agiklanarak, model
tahmin sonuglari belirtilmistir. Son bélimde bulgular tartisiimistir.

2. ENFLASYON VE EKONOMIK BUYUME iLiSKisi

Makroekonomi politikasinin iki temel amaci; ihlmh ve duragan enflasyon ile yiiksek ve strdirilebilir
¢ikti diizeyini saglamaktir. Boylelikle makro politika yapicilar igin bu iki degisken arasindaki iligkinin yonunu
belirlemek biyilik 6nem kazanmaktadir. Enflasyon ile ekonomik bliyiime arasindaki iliskinin negatif oldugunu ve
enflasyonun biliylimeyi olumsuz etkiledigini diisiinen parasalci iktisatgilara (Harberger, 1963; Vogel, 1974) gore
enflasyonun ekonomik biiylimeyi azalttigi bircok kanal bulunmaktadir. ilk olarak, yiiksek enflasyon ekonomide
belirsizligi artiracagi icin karar alicilarin yatirim ve tiuketim kararlarinda dalgalanmalar olusacak ve bu durumda
bilyiimeyi olumsuz etkileyecektir. ikinci olarak, enflasyonist dénemlerde farkli sektérlerde fiyatlar farkli hizlarda
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artmaktadir ve bu durumda kaynaklarin etkin dagilimini engelleyerek biyimeyi olumsuz etkileyecektir. Diger bir
kanal da finansal sektordiir. Enflasyon finansal sektérde etkinligi ve finansal varliklarin reel getirilerini azaltacagi
icin, yatinnmcilari altin, emlak vb gibi verimliligi distk olan araglara yonelterek ekonomik biyimeyi olumsuz
etkileyecektir.

Enflasyon ile ekonomik biylme arasindaki iliskinin pozitif oldugu ve enflasyonun biyimeye katki sagladigini
disinen yapisal iktisatcilara (Felix, 1961; Baer 1967; Taylor, 1983) gore, enflasyon oranindaki artislar tasarruflari
artirmaktadir (Abou-Ali ve EI-Din, 2009). Fiyatlar genel dilzeyinin siirekli artis gdstermesi, bireylerin satin
alma guclini azaltmakta ve bu sebeple, bireyler ellerinde daha fazla para tutmayi, yani tasarrufa yonelmeyi
tercih etmektedirler. Tasarruflarin artis gostermesi, faiz oranlarini distrerek yatirim harcamalarini artiracak
ve ekonomik bliyimenin artmasina sebep olacaktir. Enflasyonun ekonomik biyimeyi artirmasinin diger bir
nedeni de artan enflasyonun finansal sektoriin zayiflamasina ve bozulmasina neden olmasidir. Bu sebeple, hane
halklari yatirimlarini finansal sektérde degerlendirmek yerine sermaye birikimine yonlendirerek sermaye talebini
artiracak ve ekonomik buyimeyi hizlandiracaktir. Tobin etkisi olarak bilinen bu etkiye gore, enflasyon artisi
blylumeyi sermaye birikimi kanaliyla pozitif etkilemektedir. Neoklasik bilyiime modelleri de (Solow, 1956; Swan
1956) ve Tobin (1965), parasal biiylimedeki artisin uzun dénemde sermaye birikimini artiracagini savunmaktadir.

Enflasyon ile buyime arasindaki pozitif iliskiyi inceleyen James Tobin (1965), parasal faktorlerin sermaye
birikimini kisitladigini ifade etmistir. Tobin (1965)’e gore para sermayenin tam ikamesidir.“Tobin, parasal varliklari
sadece Merkez Bankasi tarafindan istenen dedisim araci olarak belirtmistir.”
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Sekil 1: Tobin Modeli
Kaynak: Gokal, Vikesh and Hanif,Subrina (2004).

sekil 1’de m, enflasyon oranini; s, sermaye birikimini simgelemektedir. Enflasyon artisi paranin satin alma
glclnU duslrecegi icin bireyler tasarrufa yonelmektedir. Tasarruflarin artmasi toplam talebi artirmakta ve
ekonomik biylimeyi pozitif etkilemektedir. Enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin pozitif olmasinin
temelinde; yatirim sahiplerinin finansal sektorden vazgecip reel sektére yonelmesi, bireylerin tasarrufa yonelerek
ellerinde daha fazla para tutmak istemeleri, enflasyon artisinin enflasyon vergisinin artis gostermesine sebep
olmasi gibi nedenlerle enflasyonun sermaye yatirimlarini artirdigi yoniindeki temellere dayanmaktadir (Bruno ve
Easterly, 1995: 3-26). Diger bir yandan, Sidrauski (1967), uzun dénemde sermaye stokunun parasal genislemeden
bagimsiz olacagini savunmaktadir. Sidrauski (1967) parasal genislemenin reel degiskenleri sadece kisa donemde
etkiledigini gostermistir. “Paranin siiper noétralitesi” olarak adlandirilan bu durum, Lucas (1980) ABD ekonomisi
icin yaptigl ve 1955-1975 yillarini kapsayan c¢alismada parasal biyime, fiyatlar ve enflasyonun beraber hareket
ettigi sonucu ile desteklenmis olmasina ragmen, ampirik literatirde ¢ok fazla destek gorememistir.
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Literatilirde enflasyon ve ekonomik blylme arasindakiiliskiyi arastiran ampirik calismalar incelendiginde kesin
bir fikir birligi bulunmadigi goriilmektedir. Calismalarda farkli varsayimlarin temel alinmasi, farkli degiskenlerin
ve analiz ydntemlerinin kullaniimasi nedeniyle farkli sonuglara ulasilmistir. iki degisken arasindaki bu iliskinin
dayanikliigini (robustness) test eden galismalar (Levine ve Renelt, 1992; Hineline, 2007) iliskinin kullanilan
yonteme ve modele karsi ¢ok kirilgan ve hassas oldugunu gostermislerdir.

Enflasyon ve ekonomik biylme arasindaki iliskiyi arastiran énci ¢alismalardan ilki Wai (1959) ¢alismasidir.
Calismada, 1938-1954 donemleri arasinda az gelismis Ulkelerde, (lkelerin gelismislik dizeyleri ile enflasyon
diizeyleri arasinda sistematik bir iliski olup olmadigi arastiriimistir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore,
enflasyonun diistik oldugu Ulkelerde ekonomik biylimenin yiksek oldugu gértlmistir. Lucas’in (1973) 18 (lke
icin 1951-1967 donemlerini kapsayan verilerle yaptigi ¢alismada da, enflasyonun istikrarli oldugu tlkelerde,
enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif iliski, enflasyonun istikrarsiz bir yapi izledigi tlkelerde ise adi
gecen degiskenler arasinda negatif iliski oldugu bulunmustur. Romer (1996) ABD’de enflasyondaki artislarin
ekonomik bliyimeyi artirdigi sonucuna ulasmistir. Ahmed ve Rogers (2000) enflasyon soklarinin tiiketim, yatirm
ve ciktl Gzerindeki etkilerini VECM modeli ile incelemis ve enflasyonun biylime Uzerinde pozitif etkisi oldugu
sonucuna ulasmistir. Yakisik (2007), Kirgizistan ekonomisi i¢in 1995-2005 donemlerinde enflasyon ve ekonomik
blylme degiskenleri Gizerine es biitinlesme analizi yapmis ve degiskenler arasinda pozitif iliski bulmustur.

Enflasyonun ekonomik bliylimeyi olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulasan ¢ok sayida ¢alisma da mevcuttur.
Fischer (1983), 1961-1981 donemlerine ait verileri kullanarak 53 (lke igin yaptigi ¢alismada enflasyonun
ekonomik biyimeyi olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulasmis ve enflasyonun ekonomide var olan sermaye
stogunu azalttigini géstermistir. Benzer sekilde De Gregorio (1992) 1950-1985 dénemleri igin 12 Latin Amerika
lkesinden olusan panel ile enflasyon ekonomik biytme iliskisini arastirmis ve enflasyonun ekonomik biyime
icin zararli oldugu sonucuna ulasmistir. Barro (1995) 1960-1990 donemlerini kapsayan calismasinda yliksek
enflasyon yasayan ulkelerin, enflasyonun blylme Uzerindeki negatif etkilerine maruz kaldiklarini géstermistir.
Bullard ve Keating (1995) yiiksek enflasyon yasayan tilkelerde Mundell- Tobin etkisinin gegerli olmadigi sonucuna
ulasmistir. Gillman ve Nakov (2004), Polonya ve Macaristan ekonomileri icin Mundell-Tobin etkisini arastirmis ve
enflasyonun ekonomik biyiime lizerinde negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir.

Son dénemlerde enflasyon ve ekonomik bliyiime arasindaki iliskinin dogrusal olmayan yapiya sahip oldugu
ve belirli bir esik degeri astiktan sonra yon degistirecegini gosteren ¢alismalar da mevcuttur (Sarel, 1996; Ghosh
ve Phillips, 1998; Khan ve Senhadji, 2001; Gylfason ve Herbertsson, 2001; Lopez-Villavicencio ve Mignon, 2011;
Kremer vd., 2013). Bruno ve Easterly (1998) enflasyon bliytime iliskisini 1961-1992 dénemleri arasinda 26 ulke igin
tahmin etmislerdir. iki degisken arasindaki negatif iliski sadece enflasyon orani belirli bir esik degeri astigi zaman
anlamli olmaktadir. Omay ve Kan (2010), Gonzalez vd. (2005) tarafindan gelistirilen Panel STR teknigi ile gelismis
alti Glke igin enflasyonun esik degerini % 2.5 bulmuslardir. Enflasyonun ekonomik blyime Uzerindeki etkisi,
enflasyon %2.5’i gectiginde negatif olmaktadir. Vinayagathasan (2013) Asya llkelerinden olusan ¢alismasinda
enflasyon esik degerini % 5.43 bulurken Thanh (2015) bes Asya ulkesi icin esik degeri % 7.84 bulmustur. Aydin
vd. (2016) 24 gelismekte olan Ulke icin 1980-2013 dénemlerini kapsayan g¢alismalarinda PSTR modelini kullanarak
enflasyon esik degerini % 13.68 bulmuslardir.

Tirkiye ekonomisi icin enflasyon ve ekonomik bliyiime arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar incelendiginde
Mundell- Tobin etkisinin gozlenmedigi gérilmektedir. Yaprakh (2007) yilinda yaptigi calismada Tirkiye ekonomisi
icin 1987:1-2007:1 donemlerinde enflasyon ile ekonomik biylme arasinda negatif iliski bulmustur. Tarkekul
(2007), Granger nedensellik analizini kullanarak 1988:1-2005:1V dénemlerini iceren Tiirkiye ekonomisi icin yaptigi
¢alismada, enflasyondan ekonomik biyiimeye dogru tek yonli iliski tespit etmistir. Taban (2008), 1970-2006
doénemlerinde Turkiye ekonomisinde hem kisa dénemde hem de uzun dénemde degiskenler arasinda negatif
yonli bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Ozpenge (2016), Tiirkiye ekonomisi igin 2003:1-2015:1V dénemlerini
iceren ceyreklik veriler ile hata diizeltme ve Granger nedensellik analizi kullanarak enflasyondan biyimeye
dogru tek yonla iliski bulmustur. Tung (2015), Turkiye ekonomisi icin enflasyon ile blylime arasindaki iliskiyi
1962-2011 donemlerini kapsayan yillik verileri kullanarak Johansen Es Biitiinlesme analizi ile test etmistir. Elde
edilen bulgulara gore; Turkiye’de enflasyonun ekonomik biiyimeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasiimistir.
Ciftci (2015), Turkiye ekonomisi icin enflasyon-biylime arasindaki iliskiyi 1980-2014 dénemleri igin yillik verilerle
test etmis ve enflasyonun %1’lik artisinin ekonomik bliyiimeyi %0,6 azalttigi sonucuna ulasmistir.
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3.VERI SETi ve YONTEM

Calismada, enflasyon orani ile ekonomik biiylime arasindaki iliski, Mundell- Tobin etkisi gergevesinde Tiirkiye
ekonomisinin 1980-2016 donemleri igin test edilmistir. Calismada kullanilan enflasyon verisi tlketici fiyat
endeksinden (TUFE) yararlanilarak hesaplanmistir. Ayrica, gayri safi sabit sermaye yatirimlarinin gayri safi yurt
ici hasilaya orani (GFCF/GDP) ve kisi basi gayri safi yurt ici hasila diizeyi (GDP per capita) modelde yer alan diger
degiskenlerdir. Veriler “Diinya Bankasi” veri tabanindan alinmistir (http://data.worldbank.org/country/turkey)
ve yillik diizeydedir. Enflasyon serisinin logaritmasi alinmistir. Modelde kullanilan tim degiskenler Tablo 1’de
gosterilmektedir.

Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degisken Tanim Kaynak
Lninf TUFE’ye gdre Hesaplanan Enflasyon Orani Diinya Bankasi
GFCF/GDP Gayri safi sabit sermaye yatirimlarinin gayri Dinya Bankasi
safi yurt ii hasilaya orani
Pgdp Kisi Bagl Gayri safi yurt i¢i hasilanin biyi- Diinya Bankasi
me orani
D Kukla Degisken

Zaman serilerinde sahte regresyon olusmamasi igin serilere duraganlik testleri uygulanmaktadir. Duraganhk
analizi icin, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) testleri kullaniimistir. Birim kok testleri
uygulanirken sabitli model ve alternatif spesifikasyon olarak da sabit ve trendli modeller kullaniimistir.
Degiskenlerde trend oldugu icin modele ayrica trend eklenmistir. Modelin kriz yillarina (1995, 1998, 2000, 2003)
kukla degisken (dummy) ilave edilmistir. Uygulanan ADF ve PP birim kok test sonuglari Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF Testi PP Testi
Degiskenler
1. Fark Diizey 1. Fark
Diizey
Sabit -1.035 [0] -6.594 [0] -1.158 [4] -6.509 [4]
i (0.730) (0.00)* (0.681) (0.00)*
nin
Sabit ve Trend -1.529 [0] -6.613 [0] -1.722 [4] -6.627 [4]
(0.800) (0.000)* (0.723) (0.00)*
Sabit -6.523 [0] -6.807 [1] -6.547 [2]
0.06)*** 0.00)* 0.00)*
bGDP (0.06) (0.00) (0.00)
Sabit ve Trend -6.482 [0] -6.504 [2]
(0.00)* (0.00)
Sabit -1.675 [0] -5.510 [0] -1.619 [4] -5.523 [4]
0.435 0.00)* 0.462 0.00)*
GFCF/GDP ( ) (0.00) ( ) (0.00)
Sabit ve Trend -2.457 [0] -5.433 [0] -2.519 [4] -5.437 [4]
(0.346) (0.00)* (0.317) (0.00)*

* % 1 anlamlilik dizeylerinde istatiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler olasilik (p-value)
degerlerini gostermektedir. Koseli parantez icindeki degerler, optimal gecikme uzunluklarini belirtmektir. Optimal gecikme
uzunlugu belirlenirken, hata terimlerinde otokorelasyon sorunu olmamasi goz onlinde bulundurulmustur. Schwarz Info
Criterion (SIC) bilgi kriteri kullanilmistir. Maksimum gecikme sayisi 4 alinmistir.
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Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve PP birim kok testlerinin sonuglarina gore; enflasyon veGFCF/GDP serileri
birim kok 1(1) icermektedir ve duragan degildir. Bliylme serisi de sabitli modelde % 10 ‘da birim kok icermektedir
fakat sabit ve trendli modelde birim kok icermemektedir diger bir deyisle duragandir. Calismada kullanilan
zaman araligl genis oldugu icin, serilerde yapisal kirilma bulunabilir. Yapisal kirilmanin oldugu durumlarda ADF
ve PP birim kok testleri serinin duragan olmadigini ifade eden sifir hipotezini reddetme egilimindedir (Zivot ve
Andrewa, 1992). Diger bir deyisle seride varolan birim koki gizlemektedir. Bu sebeple yapisal kirilmayi dikkate
alan Zivot-Andrews (1992) birim kok testi de uygulanmistir. Zivot-Andrews birim kok test sonuglari Tablo 3'de
yer almaktadir.

Tablo 3. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Z-A Z-A Z-A Z-A Z-A Z-A
.. t- istatistigi t- istatistigi t- istatistigi t- istatistigi t- istatistigi t- istatistigi
Degiskenler Model A Model A Model C
Model B Model B Model C
Diizey 1. Fark Diizey 1.Fark Diizey 1. Fark
Ininf -4.5610 [0] -7.2109* [0] -3.9326 [0] -7.1946* -4.4743 [0] -7.4789 [0] *
Kirilma zamani 2003 1999 1995 2005 2003 2003
PGDP -4, 59***[0] -7.1049%* [1] -4.4994 [0] -6.6815%* [1] -4.8110 [0] -7.2914%* [1]
Kirilma zamani 2003 2002 2000 1989 2003 2010
GFCF/GDP -4.0826 [1] -5.8432 [0] * -3.6228 [1] -5.4572 [0]* -4.1204 [1] -6.3676 [0]*
Kirllma zamani 1998 1989 1998 1999 1998 1989

*, 1% anlamhhk diizeyini gostermektedir. Model A: Yapisal kirilmanin sabit terimde oldugu model, Model B
yapisal kirllmanin trende oldugu model ve Model C yapisal kirllmanin hem sabit terimde hem de trend de oldugu
modeli simgelemektedir. Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini, kdseli parantez icindekiler degerler
optimal gecikme uzunluklarini simgelemektedir.

Tablo 3, Zivot ve Andrews birim kok test sonuglarini géstermektedir. Elde edilen sonuglarda, Ininf serisi ve
GFCF/GDP serisi, her (i¢ modelde de birim koke sahiptir. Serilerin farki alindiginda test istatistikleri mutlak deger
olarak kritik degerlerden biyuk oldugu icin birim kdok bulunmamaktadir ve duragan hale gelmektedir. PGDP serisi
Model A’da %10 ‘da anlamli iken Model B ve Model C ‘de birim kdk igermektedir ve farki alindiginda duragan hale
gelmektedir.

3.1 ARDL Sinir Testi Yaklagimi

Enflasyon ile ekonomik blylume arasindaki uzun dénem iliski Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
sinir testi yaklasimi ile ele alinmistir. Klasik esbitlinlesme testlerinde degiskenlerin ayni dereceden butiinlesik
olmasi gerekirken Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (autoregressive distributed lag-ARDL) sinir testinde farkh
dereceden bitilinlesik seriler arasindaki iliski de sinanabilir. Burada 6nemli olan nokta, serilerin 1(0) ya da 1(1)
olmasi gerekmektedir, ikinci farkta duragan olan degiskenlerde ARDL sinir testi modeli gecerli degildir.
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ARDL sinir testi degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi incelemektedir. ARDL yaklasimi, bagimh ve
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerini iceren standart En Kigik Karaker (OLS) yéntemine dayanmaktadir.

Yt =By + X B1YE— 1+ .. 2% kYt — p +ut )
ilk olarak, modelde uygun gecikme uzunluklar belirlenmelidir. Akaike (AIC) ve Schwarz-Bayesian (SIC) bilgi
kriterleri kullanilarak en kuglk kritik degeri veren gecikme uzunlugu belirlenerek bu gecikme uzunlugunun
otokorelasyon sorunu icerip icermedigi arastirilir. ikinci asamada, seriler arasinda uzun dénemli iliskiyi diger
bir deyisle esbitiinlesmenin varligini test etmek icin Wald testi (F istatistigi) uygulanmaktadir. Esbitiinlesme
iliskisini belirleyen hipotezler;

H, :B1=PB2=B3=0 (Esbutiinlesme iligkisi yoktur)
H :Bl=P2#PB3=0 (Esbutlinlesme iligkisi vardir)

biciminde ifade edilmektedir. F istatistigine gore; eger hesaplanan F istatistigi alt kritik degerden kiiglik ise
modelde yer alan degigkenler arasinda uzun dénemli bir egbittnlegsme iliskisi yoktur anlamina gelen H_ hipotezi
kabul edilmektedir. Hesaplanan F istatistigi Ust kritik degerden blyuk ise bu durumda H_ hipotezi reddedilmekte
ve seriler arasinda uzun donemli esbUtiinlesme iliskisi vardir anlamina gelmektedir. Hesaplanan F istatistik
degeri alt ve Ust kritik degerlerin arasinda kaliyorsa kararsizlik durumu s6z konusudur ve degiskenler arasinda
esbitlinlesmenin varligi konusunda yorum yapilamayacaktir. Seriler arasinda esbitiinlesme iliskisi belirlendikten
sonra uzun donem ARDL modeli kurulur. ARDL modelinde degiskenlerin gecikme uzunluklari belirlenir ve bagimsiz
degiskenler en uygun gecikme uzunlugundan baslanarak modele dahil edilir. Uzun dénemli iliskiye ait katsayilar
belirlendikten sonra hata diizeltme modeli kurulur.

AVico+ crt-PEes + XEI@jAYE —i+ Ty DI BIAXE — ji+ uy (2)

@, hata duzeltme katsayisini simgelemektedir. Hata dizeltme katsayisi kisa dénemde meydana gelen
dengeden sapma durumunun ne kadar siirede tekrar dengeye dénecegini ifade etmektedir.

Tirkiye’de 1980-2016 donemleri arasinda Enflasyon ve ekonomik bliylime arasinda Mundell-Tobin etkisinin
gecerli olup olmadigini sinamak icin yapilan analizde asagidaki model tahmin edilmistir.

PGDP= B+B, GFCF/GDP +, Ininf+ B,D+U. (3)

Modelde uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi icin Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. Seriler yillik veriler
oldugu igin maksimum gecikme uzunlugu 1’den 4’e kadar hesaplanmis ve en uygun gecikme uzunlugu 4 olarak
bulunmustur. Belirlenen gecikme uzunlugunda otokorelasyon probleminin olup olmadigi Bruesch-Godfrey testi
ile test edilmistir ve otokorelasyon sorununun olmadigi gorilmastir (bkn:Ek 1).

Tablo 4. ARDL Sinir Testi

BAGIMLI DEGISKEN: Kisi Basina Diisen Biiyiime Orani (PGDP)
Kritik Degerler K F istatisligi Alt Sinir 1(0) Ust Sinir 1(1)
%10 3.47 4.45
%5 4.01 5.07
2 10.703
%2.5 4.52 5.62
%1 5.17 6.36

(K) modeldeki bagimli degisken disindaki bagimsiz degisken sayisini belirtmektedir.

Tablo 4’te yer alan ARDL sinir testi sonuglarina gore; hesaplanan F istatistik degeri 10.70 olarak bulunmustur.
Hesaplanan F istatistik degeri; Ust sinir 1(1) kritik degerlerinden biyiik oldugu icin “Seride es biitiinlesme yoktur”
seklinde kurulan H, hipotezi reddedilmektedir ve seride esbitlinlesme bulunmaktadir. Kurulan modelde degisen

varyans ve otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

1 Modelin tanisal testleri Ek2’de sunulmustur.
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Tablo 5. ARDL (4,2,1,1) Modelinin Uzun Donem Katsayilari

Degisken Katsayi T-istatisligi
GFCF/GDP 0.383 5.827*
Lninf -1.174 -4.064*
Kukla (D) -4.083 -4.434*

C 2.151 1.344
@TREND -0.175 -4.32*

ARDL uzun dénem katsayilari istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Hesaplanan enflasyon oraninin kisi basi
disen bliyiime lizerinde negatif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Enflasyon oranindaki ytzde 1’lik artis, kisi basi
disen buyimeyi 1.17 birim dustirmektedir. Gayri safi sabit sermaye yatirim harcamalari degiskeninin katsayisi
beklenildigi gibi pozitiftir. GFCF meydana gelen bir birimlik artis ekonomik biiyimede 0.38 birimlik artisa neden
olmaktadir.

ARDL modeli kisa donem katsayilari incelendiginde (Tablo 6); hata diizeltme katsayisinin, EC, istatiksel olarak
anlamli oldugu ve beklenildigi gibi negatif degerli oldugu gorilmektedir. Katsayinin negatif degerli olmasi, kisa
donem soklarini takiben uzun dénem dengesinde meydana gelecek sapmalarin yaklasik 6 ay iginde %1,8’nin
giderilebilecegini gostermektedir. Hata diizeltme katsayisinin 1’den biylk olmasi ise sistemin dalgalanarak
dengeye geldigini ifade etmektedir ve bu dalgalanma her seferinde azalarak uzun dénem dengeye donisi
saglamaktadir (Sarag, 2009: 100-102). Kisa dénemde de enflasyon, kisi basi gayri safi yurt i¢i hasila bliyimesini
negatif yonde etkilemektedir. Gayri safi sabit sermaye yatirimlari ise beklenildigi gibi ekonomik bliyiimeyi pozitif
yonde etkilemektedir.t

Tablo 6. ARDL (4,2,1,1) Kisa Donem Katsayilar

Degiskenler Katsayi T-istatistigi
D(PGDP (-1)) 0.618 3.556*
D(PGDP) 0.413 3.406*
D(PGDP (-3)) 0.211 2.804*
D(GFCF/GDP) 0.862 5.237%
D(GFCF/GDP(-1)) -0.597 -3.080%*
D(Ininf) -3.390 -3.062%**
D(DUMMY) -5.846 -5.663*
D(@TREND()) -0.322 -3.671*
EC(-1) -1.839 -6.532*

* % 1,%5, %10 anlamlilik diizeylerinde ilgili degiskenlerin istatiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

ARDL modelinin duraganligini sinamak icin CUSUM ve CUSUMAQ testleri uygulanmustir (Sekil 2). CUSUM ve
CUSUMQ istatistikleri %5 bandinda kritik degerler igerisinde kaliyorsa, ARDL (The Autoregressive Distributed
Lag) modelinde kullanilan katsayilar istikrarlidir ve H_ hipotezi kabul edilmektedir. Eger, CUSUM testleri, kritik
degerlerin disinda yer aliyorsa, katsayilar istikrarli degildir ve H_ hipotezi reddedilmektedir. CUSUM ve CUSUMQ
test sonuglarina gére, katsayilarin istikrarli oldugu ve H/ hipotezinin kabul edildigini goriilmektedir. Modele
eklenen kukla degiskenler sonrasinda CUSUM testi uygulanarak model yapisal degismeden arindiriimistir.
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Sekil 2: CUSUM ve CUSUMAQ Testleri

CUSUM ve CUSUMQ istatistikleri %5 bandinda kritik degerler icerisinde kaliyorsa, ARDL (The Autoregressive
Distributed Lag) modelinde kullanilan katsayilar istikrarlidir ve H_ hipotezi kabul edilmektedir. Eger, CUSUM
testleri, kritik degerlerin diginda yer aliyorsa, katsayilar istikrarl degildir ve H_ hipotezi reddedilmektedir. CUSUM
ve CUSUMAQ test sonuglarina gore, katsayilarin istikrarli oldugu ve H_ hipotezinin kabul edildigini gorilmektedir.
Boylelikle modelde herhangi bir yapisal degisme bulunmadigi sonucuna ulasilmistir.

3.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Calismada son olarak da, enflasyon ile ekonomik biyime arasindaki iliskinin yonini belirlemek i¢in Toda-
Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Toda-Yamamoto (1995), serilerin duragan olup olmamasina dikkate
almayan ve VAR (Vector Autoregression) modeline dayanarak serilerin diizey degerlerini kullanan nedensellik
testidir. Toda- Yamamoto testinde verilerin birim kdke sahip olmasi veya esbitiinlesme iliskisine sahip olmasi
model Gzerinde herhangi bir sorun yaratmamaktadir. Test sonuglari Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 7. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Nedenselligin Yoni Genisletilmis Gecikme M-WALD test istatistigi P Degeri
Uzunlugu

GFCF/GDP - PGDP 2 6.59 0.01 **
Lninf - PGDP 2 16.25 0.00 **

PGDP - GFCF/GDP 2 1.32 0.25

Lninf - GFCF/GDP 2 1.72 0.19
GDP = Lninf 2 2.14 0.14

GFCF/GDP - Lninf 2 24.27 0.00 **

** 9% 5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
4. SONUC

Mundell-Tobin teorisine gore; enflasyonda meydana gelen artislar, bireylerin ellerindeki parayr sermaye
mallarina yonlendirmesine neden olarak ekonomik bliylimeyi pozitif yénde etkilemektedir. Bu baglamda, 1980-
2016 dénemlerini kapsayan yillik verilerle enflasyon, ekonomik biiyiime ve gayri safi sabit sermaye yatirimlari
arasindaki iliskinin incelendigi bu ¢alismada, Tirkiye ekonomisinde Mundell-Tobin etkisi arastirilmistir. Yapilan
analizler sonucunda, 1980-2016 donemleri igin Tirkiye ekonomisinde, enflasyon orani ve ekonomik blyiime
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arasinda hem kisa hem de uzun dénemde negatif iliski bulunmustur. Sabit sermaye yatirimlari beklenildigi gibi
hem kisa donemde hem uzun dénemde biylimeyi pozitif etkilemektedir. Yapilan nedensellik testi sonucunda,
enflasyondan blylmeye dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulunmustur. Ayni zamanda gayri safi sabit sermaye
yatirimlarinin biyimeye oranindan enflasyona dogru da tek yonlu nedensellik iliskisi bulunmustur. Mundell-Tobin
etkisi, enflasyon ile bllylime arasinda pozitif iliski oldugunu 6ne siirerken yapilan analizler sonucunda, enflasyon
ile ekonomik blylime arasinda negatif iliskinin oldugu sonucuna varilmistir. Yapilan ARDL ve Toda-Yamamoto
nedensellik testi de bu gorist desteklemistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore Tirkiye ekonomisi igin
Mundell-Tobin etkisinin gecerli olmamaktadir. 1980 yilindan itibaren, para arzinin kontrol edilememesi, i¢ talebin
sinirlandiriilmamasi, enerji fiyatlarindaki artis, kredi faizlerinin ylikselmesi gibi nedenlerle Tirkiye’de fiyatlar genel
diizeyi surekli artig gdstermistir. Enflasyonun artig gdstermesi, ekonomide belirsizligin artmasina ve yatirimlarin
azalmasina neden olmug ve ekonomik biiylimeyi negatif etkilemistir. Enflasyon artisina bagli olarak para tutmanin
maliyeti artarken, bireyler yatirrma degil doviz, gayrimenkul gibi Gretken olmayan alanlara yonelerek portfoy
tercihlerini degistirmis bu durum da ekonomik biyimeyi negatif yonde etkilemistir.
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EKLER
Ek 1. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Gecikme AIC SIC Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi
Obs R* Degeri
1 4.189845 4.589792 0.388834
2 4.189845 4.589792 0.035113
3 4.189845 4.589792 2.377668
4% 3.881971 4.471504 9.722494
Ek 2. Tanisal Testler
Tanisal (diagnostik) Testler istatistikler
R? 0.930
Duzeltilmis-R? 0.888
F-istatistigi 22.239 (0.0000)
Breusch-Godfrey LM F-istatisligi 0.3777 (0.546)
Breusch-Pagan-Godfrey F-istatisligi 0.469 (0.911)
Ramsey F-istatisligi 0.0709 (0.7929)

Ek 3. Uzun D6nem Katsayilarin Tanisal Testleri

Tanisal (diagnostik) testler istatistikler
Breusch-Godfrey LM Testi F-istatistigi 1.364565 (0.2807)
Breusch-Pagan Godfrey F-istatistigi 0.468508 (0.9105)
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