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Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Enflasyon Iliskisi

Sahin KARABULUT"
(074

Ulkelerin en &nemli makroekonomik hedeflerinden birisi olan ekonomik biiyiimenin saglanmasi igin
uygulanan politikalar ekonomideki bazi unsurlarda zaman zaman bozulmalara yol acabilmektedir. Bu nedenle
ekonomik biiyiime ile enflasyon arasinda bir iliski olup olmadigi uygulanacak ekonomi politikalar1 agisindan yol
gosterici olacaktir. Bu amagla ¢aligmada, Tiirkiye ekonomisi i¢in 2003:Q1-2018:Q1 doneminde ekonomik biiyiime ve
enflasyon arasindaki iligki analiz edilmistir. Yapilan Granger nedensellik testi sonucunda yiizde 5 anlamlilik
seviyesinde GSYIH’nim enflasyonun nedeni oldugu sonucuna ulasilmis ancak enflasyondan GSYIH’ya dogru bir
nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Diger yandan, yapilan birim kék testi sonucunda GSYTH ve enflasyona ait
serilerin diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 ve birinci dereceden farki alindiginda duragan hale geldikleri tespit
edilmistir. Duragan olmayan serilerle yapilan regresyon sonuglarinin sahte regresyona yol agmasi muhtemel
oldugundan dolay1 degiskenler arasinda esbiitiinlesme analizi yapilmis ancak herhangi bir esbiitiinlesmeye
rastlanilmamustir. Bu da GSYIH ve enflasyon arasinda uzun donemli bir iliskinin olmadigim ve serilerin uzun
dénemde birbirinden bagimsiz hareket ettigini ortaya koymustur.
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Relation of Economic Growth and Inflation in Turkey

ABSTRACT

It is one of the most important macroeconomic objectives of ensuring the country's economic growth.
However, these policies can sometimes lead to deterioration in some elements of the economy. For this reason, the
relationship between economic growth and inflation is indicative of economic policy. In this respect, the relationship
between economic growth and inflation in Turkey is examined for the period 2003:Q1-2018:Q1. As a result of the
Granger causality test, it is concluded that GDP is the cause of inflation at a level of 5 percent significance, but a
causality relationship from inflation to GDP has not been established. On the other hand, as a result of the unit root
test, it is determined that the levels of GDP and inflation series are not stable and become stable when the first
difference is taken. Regression results made with non-stationary variables can lead to spurious regression. For this
reason, cointegration analysis was performed between the variables, but it has not been observed to any cointegration.
This reveals that there is no long-term relationship between GDP and inflation and the series act independently of each
other in the long-term.
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1. GIRIS

Iktisat politikasinin amaglar1 kaynak tahsisinde etkinlik, adil gelir dagilimi, ekonomik
biliylime ve kalkinma, ekonomik istikrar ve 6demeler bilancosu dengesinin saglanmasindan
olusmaktadir. Ancak bu amaglara ulasmak i¢in uygulanan politikalar bir amaca yaklagirken
zaman zaman diger amagtan uzaklagilmasina neden olmakta ve bu durum literatiirde amag
catismas1 olarak ifade edilmektedir. Diger yandan uygulanan ekonomi politikalarinin birden
fazla amag iizerinde olumlu etki yapmasi da s6z konusu olabilmektedir. Bu nedenle en 6nemli
makroekonomik hedeflerden olan ekonomik biiyiime ve fiyat istikrarinin birbiriyle olan
iligkisinin belirlenmesi uygulanacak ekonomi politikalarina yol gosterici olmasi agisindan
olduk¢a 6nemlidir.

Enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye bakildiginda 1970’li yillara kadar
uygulanan Keynesyen politikalar ¢ercevesinde agirlikli olarak enflasyonun ekonomik biiylime
acisindan bir sorun olusturmadig goriisii hakim olmustur. Oyle ki, séz konusu yillardaki hakim
goriis, Mundell ve Tobin gibi iktisat¢ilar tarafindan savunulmus ve sermaye birikiminin
enflasyon sayesinde artarak ekonomik bilylimenin artmasina neden olacagi dolayisiyla
enflasyonun ekonomik biiytimeyi pozitif etkileyecegi tezi ortaya koyulmustur.

Genel olarak Keynesyen goriisii benimsemis olan bazi iktisat¢ilar, enflasyonun bir dizi
kanal araciligiyla ekonomik biiylimeye olumlu katkida bulunduguna inanmaktadir. Bu
iktisatgilarin savunduklar1 temel argiimanlardan birisi Keynes-Kaldor etkisi olarak da bilinen
gelirin yiiksek tasarruf egilimi olanlar lehine yeniden dagitilmasinin tasarruflar1 artiracagi ve
bunun da ekonomik bilylimenin saglanmasina neden olacagidir. Ayrica enflasyonist dénemlerde
finansal getirilerin azalmasi nedeniyle yatirimlarin finansal sektorden reel sektore kaymasi ve bu
sayede sermaye birikiminin artacagi ifade edilmektedir (Tobin etkisi). Diger yandan bu goriisii
savunanlara gore enflasyonun varligi ekonominin varligini devam ettirebilmesi i¢in zorunlu bir
faktordiir. Bu da enflasyonun ekonomik biiyiimenin kagmilmaz bir pargast oldugunu
gostermektedir. Son olarak da artan senyoraj veya enflasyon vergisi yoluyla zorunlu tasarruflar
artirilacak ve ekonomik biiylimenin saglanmasinda gerekli yatirimlarin yapilmasi i¢in kamuya
kaynak aktarimi saglanacaktir (Chowdhury, 2002: 22).

1980°li yillardan itibaren ise Ozellikle Latin Amerika’da yiiksek enflasyon ve sinmirh
ekonomik biiylimenin ayni anda olusmasiyla birlikte enflasyonun ekonomik biiyiime tizerinde
negatif etkisi oldugu goriisii hakim olmaya baglamistir. Temel olarak neoklasik okulun diger
ekonomistleri ise enflasyonun belirli nedenlerden dolayr ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde
etkiledigine inanmaktadir. Bu goriise gore enflasyon, gelecekteki kazan¢ hakkinda belirsizlige
neden olur ve dolayisiyla yatirnmlari olumsuz etkiler. Bu da daha diisik yatirnmlara ve
dolayistyla biiyiimeye yol acar. Diger yandan enflasyon sektorlere gore fiyatlara farkli oranlarda
yansidigindan dolayi, yatirim kararlarinda bozulmaya ve kaynaklarin yanlis tahsisine neden
olmaktadir. Ayrica enflasyon, finansal varliklarin reel degerini diisiirdiigii i¢in, insanlar1 degerli
madenler veya gayrimenkul gibi reel varliklar elde tutmaya tesvik etmektedir. Bu durum da
finansal derinlesmeyi olumsuz etkilemektedir (Chowdhury, 2002: 22).

Ekonomik biiylime ve enflasyon iliskisine yonelik goriisler bahsedildigi sekilde olmakla
birlikte ekonomik biiylime ve kalkinma amaci kapsaminda belirli bir seviyede siirekli ekonomik
bliylimenin saglanmasi genellikle gelismis iilkelerin agirlik verdigi bir hedef olarak
bilinmektedir. Gelismekte olan iilkeler ise daha ¢ok ekonomik kalkinmanin saglanmasini hedef
almaktadir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde piyasa dengesizlikleri ¢ok fazla oldugundan dolay1
fiyat istikrarinin saglanmasi olduk¢a gii¢ olmaktadir. Tiirkiye de kuruldugu giinden bu yana
ekonomik biiylime ve kalkinma cabalarmmin yam sira siklikla enflasyonla miicadele etmek
zorunda kalmistir. Bu sebeple Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkinin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir.
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2. EKONOMIK BUYUME iLE ENFLASYON IiLISKiSINE YONELIK
YAKLASIMLAR VE AMPIRIK LITERATUR

Toplumsal refah artisinin saglanabilmesi icin enflasyon oranmin diisiiriilerek fiyat
istikrarinin  saglanmasi1 ve ekonomik biiylimenin devam ettirilmesi 6nemli makroekonomik
hedeflerdendir. Ancak bu iki amacin birbirini kisa ve uzun dénemde etkileyip etkilemedigi ya da
bir etki s6z konusu ise bu etkinin yoniiniin ne oldugu literatiirde oldukca tartisma konusu
olmustur. Yapilan c¢alismalardan bir kismi ekonomik biiylimenin enflasyondan olumsuz
etkilendigini ortaya koyarken bir kismu ise, enflasyonun biiylime iizerinde pozitif etkisi oldugu
sonucuna ulasmustir. Agirlikli olarak enflasyonun ekonomik biiylime iizerinde negatif etkisi
oldugunu gosteren ¢alismalardan bazilari ise enflasyonun belirli bir esik degerin iistiine ¢ikmasi
durumunda bu iliskinin olustugunu ortaya koymaktadir. Bunlara ek olarak enflasyon ile
ekonomik biiyiime arasinda anlamli bir iligski olmadigini savunan ¢alismalar da mevcuttur. Bu
nedenle ekonomik biiyiime ve enflasyon arasindaki iliskiye iliskin literatiir sonuglarina goére
gruplandirilarak incelenmistir.

Ozellikle ikinci Diinya Savasi sonrasinda yasanan yiiksek enflasyon oranlar1 sonucunda
ekonomik biiyiimenin bu durumdan nasil etkilendigi tartismalar gittik¢ce artmis ve s6z konusu
donemde yaygin iktisadi anlayis olan Keynesyen goriise gore enflasyonun bir risk teskil
etmedigi ve ekonomik biliylimenin fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artislardan pozitif
etkilendigi kabul edilmistir. 1970’lerdeki stagflasyonist siirecin ortaya ¢ikmasina kadar
enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki pozitif iligki varsayimi gegerliligini korumustur
(Abel ve Bernanke, 2005: 435). Oyle ki, enflasyonun ekonomik biiyiime iizerindeki pozitif
etkisinin uzun dénemde dahi gecerli olacag1i Tobin ve Sidrauski gibi ekonomistler tarafindan
1960’11 yillar boyunca savunulmustur (Bruno ve Easterly, 1996: 139). Fiyat artiglar1 nedeniyle
tireticinin elde ettigi kar oranlarinda yasanan artis sonucunda lretim ve istihdamda olumlu
gelismelerin ortaya cikacagi fikrinden hareketle ekonomik biiyiimenin enflasyondan pozitif
etkilenecegini savunan goriislere bakildiginda bu arglimanin temel dayanaginin Phillips egrisi
oldugu goriilmektedir. 1958 yilinda A. Phillips tarafindan 1861-1957 yillarinda Ingiltere
ekonomisinde issizlik oranlart ve nominal {icretlerden olusan Phillips egrisi olusturulmus ve
igsizlik ile iicretler arasinda negatif bir iliski oldugu ortaya koyulmustur. S6z konusu egri Solow
ve Samuelson (1960) tarafindan gelistirilmis ve enflasyonun nominal iicretlerden etkilendigi
hesaba katilarak enflasyon ve igsizlik yani ekonomik biiyiime arasinda bir “degis-tokus” iliskisi
oldugu savunulmustur.
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Tablo 1: Ekonomik Biiyiimenin Enflasyondan Pozitif Etkilendigini Savunan Calismalar

Yazar(lar) Yl Analiz donemi Yontem Sonug
Lucas 1973 1951-1967 En Kiigiik Kareler ABBD gibi fiyat istikrarinin yasandig iilkelerde
(EKK) ekonomik biiyiime ile enflasyon arasinda pozitif
iliski vardir.
Romer 1996 1884-1994 EKK ABD’de yiizde 0,1 oraninda enflasyon artis1
(1941-1951 ekonomik biiylimenin yiizde 1 oraninda artmasina
Harig) neden olmaktadir.
Mallik ve 2001 1961-1997 Johansen Hindistan (1961-1997), Banglades (1974-1997),
Chowdhury Esbiitiinlesme Testi  Pakistan (1957-1997) ve Sri Lanka’da (1966-1997)
ve Hata Diizeltme enflasyon ve ekonomik biiylime arasinda pozitif
Modeli (ECM) yonli iligki vardir.
Yakigik 2007 1995-2005 EKK Kirgizistan’da yilizde 11 oraninda enflasyon artist

ekonomik biiyiimenin yiizde 1 oraninda artmasina
neden olmaktadir.

Ahmad ve 2012 1971-2011 Granger Nedensellik Pakistan’da yiizde 1 oranindaki enflasyon artist

Joyia ve EKK GSYIH’nin yiizde 0,45 oraninda artmasini
saglamaktadir.
Mahmoud 2015 1990-2013 EKK Moritanya’da enflasyon ve ekonomik biiyiime

arasinda pozitif bir iligki vardir.

Enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye yonelik olarak Mundell, bu iki
degisken arasinda pozitif iligki oldugunu savunmustur. Mundell’e gore, enflasyonda ortaya ¢ikan
bir artig bireylerin servetlerinde azalisa neden olacak ve bu nedenle, enflasyon Oncesi servet
dengesine ulasabilmeyi amaglayan bireylerin tasarruf egilimlerini artirmasi séz konusu olacaktir.
Sonugta faiz oranlarinda ortaya c¢ikan diisiis, yatirimlarin artmasina neden olarak ekonomik
bliyiimeye pozitif katki saglayacaktir (Ergel, 1999: 2). Mundell-Tobin etkisi olarak
isimlendirilen yaklagimda, enflasyon sonucunda para tutmanin maliyeti artiracaktir. Bu durumda
bireyler riskten kaginmak ve reel gelir seviyesini korumak isteyerek portfoy kararlarini sermaye
lehine degistirecek ve sonugta sermaye birikimi artarken reel faiz oranlar1 diisecek ve biiylime
hizlanacaktir. Diger yandan paranin deger saklama ve tasarruf fonksiyonu digsinda baska amaglar
icin de talep edilmesinin miimkiin olmasi Mundell-Tobin yaklagimina elestirileri artirmakta ve
bu goris enflasyon-biiyiime arasindaki iliskinin negatif oldugunu savunmaktadir. Finansal
piyasalara ek olarak alternatif yatinm imk&nlarinin da oldugu ekonomilerde bireylerin cari
harcamalarindan ayri olarak alternatif yatirim araglarindan getiri elde etmek amaciyla da para
talep etmeleri miimkiindiir. Ancak finansal piyasalarin gelismis oldugu ekonomilerde para talebi
deger saklama amaci da tasidigindan dolay1 enflasyon sonucunda bireyler portféy kararlarini
degistirmeyecektir. Sidrauski (1967)’nin genisletilmis modelinde para arzinin reel ekonomik
faaliyetleri etkilemedigi ve enflasyonun Mundell-Tobin etkisinde savunuldugu gibi ekonomik
biiyiimeyi pozitif etkilemedigi, sermaye birikiminin enflasyondan negatif etkilendigi sonucuna
ulagilmis ve geleneksel neoklasik iktisadi goriise gore ekonomik biiylimenin kaynagi
enflasyondan degil verimlilik artig1 olarak goriilmistiir (Terzi ve Oltulular, 2006: 2).

1970’li yillarda ortaya ¢ikan petrol krizleri sonucunda durgunluk ve enflasyonun bir
arada gorildigi stagflasyonist siire¢ yasanmaya baslamis ve ortaya ¢ikan bu durum
donistiirilmiis Phillips egrisinde ifade edilen enflasyon ve igsizlik iligskisinin gecerliligini
yitirmesine neden olmustur. Bu da Phillips egrisine gore, enflasyonun artirilmasi durumunda
issizligin azalacagi yani ekonomik biiyiimenin artacagi iddiasinin gegerliligini kaybetmesine
neden olmustur (Romer, 2006: 252-253). Bu durumun ortaya ¢ikmasindaki en 6nemli sebep
1970’li yillardan itibaren artan enflasyon oranlarina ragmen issizlikte bir iyilesme
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yasanmamasindan kaynaklanmaktadir. Diger yandan, enflasyonun oldugu bir ekonomide
bliyiimenin bu durumdan olumlu etkilenmesi bir yana enflasyon sonucunda ortaya c¢ikan
olumsuz beklentiler, kaynak dagilimmin bozulmasi, tiikketimdeki diisiis, sermaye maliyetlerinin
artmast ve belirsizlik artis1 gibi sebepler nedeniyle enflasyonun ekonomik biiyiimeyi
engelledigini ifade eden ¢alismalar da oldukga fazladir (Berber ve Artan, 2004: 3).

Diger yandan igsel bilylime modelleri ele alindiginda ise bu modeller neoklasiklerden
farkli olarak begeri sermayeyi de sermaye kavramina dahil etmektedir. Buna gore tiim sermaye
modellerinin  getiri oranmnin dengeli bir biiylime oranim1 saglayacak sekilde olmasi
gerekmektedir. Igsel biiyiimenin ele alindig1 Lucas (1980), Lucas ve Stokey (1987), McCallum
ve Goodfiriend (1987)’in ¢alismalarinda enflasyon yasanan ekonomilerde enflasyonun sermaye
iizerinde vergi etkisi olusturmasindan dolay1 gerek fiziki gerekse de beseri sermaye getirilerinin
azalacagi kabul edilmektedir. Sonugta ekonomik biiylimenin enflasyondan negatif etkilenmesi
durumu ortaya ¢ikacaktir (Gokal ve Hanif, 2004: 16-17).

Tablo 2: Ekonomik Biiyiimenin Enflasyondan Negatif Etkilendigini Savunan Calismalar

Yazar(lar) Yil Analiz Donemi Yontem Sonug
Edwards 1982 1952-1974 EKK Brezilya (1952-1974) ve Sili’de (1952-1970)
enflasyon biiyiimeyi negatif etkilemektedir.
Barro 1995 1960-1990 Panel Veri Yaklagik 100 iilkede enflasyondaki yiizde 1°lik

bir artis kisi bast GSYIH’nin yiizde 2 -3
oraninda azalmasina neden olmaktadir.

Chari, Jones 1996 1960-1987 EKK Enflasyondaki yiizde 10°luk bir artis ekonomik
ve Manuelli biiyiimeyi yiizde 0.5 oraninda azaltmaktadir.
Kim ve 2000 1963-1992 Panel Veri 23 gelismis OECD iilkesi ve 27 gelismekte olan
Willett iilkede enflasyon ekonomik bitylimeyi negatif
etkilemektedir.
Faria ve 2001 1980:1-1995:7 Vektor Otoregresif Brezilya’da kisa donemde enflasyon ekonomik
Carneiro Model (VAR) biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir.
Hodge 2006 1950-2002 EKK Giiney Afrika’da enflasyon ekonomik biiylimeyi
negatif etkilemektedir.
Yaprakl 2007 1987:Q1- Granger Nedensellik Tiirkiye’de ekonomik biiyiime enflasyondan
2007:Q1 ve Egbiitiinlesme negatif etkilenmektedir
Tiirkekul 2007 1988:Q1- Granger Nedensellik Enflasyon ekonomik bilyiimeyi negatif yonde
2007:Q1 ve VAR etkilemektedir. Ayrica enflasyondan ekonomik

biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi mevcuttur.

Taban 2008 1970-2006 Gecikmesi Dagitilmig Enflasyonun biiylime {izerinde uzun ve kisa
Otoregresif Model dénemde negatif etkileri vardir.
(ARDL)

Fiyatlar genel seviyesinde yasanan siirekli artiglar1 ifade eden enflasyonun ekonomi
iizerindeki etkisi oranin yliksekligine bagli olarak da degisebilmektedir. Yiizde 2-3 dolaylarinda
yasanacak bir enflasyonun ekonomi fiizerinde pozitif etkiler olusturmasi muhtemel olmakla
birlikte ylizde 100 gibi yiiksek oranlarda ortaya cikacak hiperenflasyonist ortam ekonomi
iizerinde sarsici etkiler meydana getirecektir. Diger yandan makul enflasyon oranini ne oldugu
da iilkelerin gelismislik seviyelerine gore farklilik arz etmektedir. Gelismis iilkelerde ylizde 4’e
kadar yasanan konjonktiirel dalgalanmalar olagan ve makul goriillmekle birlikte ayn1 oranlarin
gelismekte olan iilkelerde yakalanmasi ¢cok da kolay olmamaktadir. iste bu nedenle enflasyonun
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ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi incelenirken belirli bir esik deger belirlenmesi gerektigini

savunan c¢alismalara da literatiirde sik¢a rastlanilmaktadir.
degerlendirildiginde enflasyon oraninin yaklasik yiizde 6 ile 10

Tablo 3’te verilen bilgiler
seviyesinin altinda

gerceklesmesi durumunda ekonomik biiylime iizerinde enflasyonun pozitif etkisi oldugu
sonucuna ulasildig1 goriilmektedir.

Tablo 3:

Yazar(lar)

Ekonomik Biiyiime Enflasyon iliskisini Belirli Bir Esik Degere Gore inceleyen
Calismalar

Yil

Analiz Donemi

Yontem

Sonug

Tun Wai

Thirwall ve
Barton

Sarel

Khan ve
Senhadji

Caporin ve
Di Maria

Ahmed ve
Mortaza

Li

Aydin, Esen
ve Bayrak

1959

1971

1996

2001

2002

2005

2006

2016

1938-1954

1951-1967

1970-1990

1960-1998

1979-1997

1980-2005

1961-2004

1992-2013

Panel Veri

Panel Veri

Panel Veri

Dogrusal Olmayan
EKK

Panel Veri

Johansen
Esbiitiinlesme Testi ve
(ECM)

Panel Veri

Panel Veri

31 gelismekte olan iilkede yiizde 13 oraninin
altindaki enflasyon oranlari ekonomik bityiimeyi
pozitif etkilemektedir.

Geligmis iilkelerde yiizde 8’den daha az enflasyon
oranlar1 ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilerken,
GOU’lerde yiizde 10’un iizerindeki enflasyon
oranlarindan ekonomik biiyiime negatif
etkilenmektedir.

87 tilkede enflasyonun yiizde 8’in iizerinde
gerceklesmesi durumunda enflasyon ekonomik
bliyiimeyi negatif yonde etkilemektedir.

Geligmis iilkelerde enflasyon oraninim yiizde 3,
GOU’lerde ise yiizde 12’nin {izerinde olmasi
durumunda ekonomik biiyiime negatif
etkilenmektedir.

Enflasyonun yiizde 10’un altinda oldugu tilkelerde
enflasyon oranindaki bir birimlik artis ekonomik
biiyiimeyi 0.12 oraninda enflasyon oraninm yiizde
10 ile 30 arasinda oldugu iilkelerde enflasyon
oranindaki bir birimlik artigin ekonomik biiyiimeyi
yiizde 0.05 oraninda ve enflasyonun yiizde 30’un
istiinde oldugu iilkelerde ise 0.0004 oraninda
azaltmaktadir.

Banglades’te enflasyonun yiizde 6’y1 gegmesi
durumunda ekonomik biiylime negatif
etkilenmektedir.

GOU’lerde enflasyonun yiizde 14’iin altinda
olmas1 durumunda biiyliime pozitif etkilenmekte,
yiizde 14 ile 28 arasinda olmasi durumunda negatif
etkilenmekte ve yiizde 28’in iizerinde
gergeklesmesi durumunda ise enflasyonun
ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi azalmakla
birlikte negatif etki devam etmektedir.

Kazakistan, Azerbaycan, Ozbekistan, Kirgizistan
ve Tiirkmenistan’da yiizde 7,97’ nin {izerindeki
enflasyon oranlar1 ekonomik biiytimeyi negatif

etkilerken bu degerin altindaki enflasyonun
ekonomik biiyiime {izerinde pozitif etkisi vardir.

Enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye dair bir diger goris ise enflasyon ile
ekonomik biiylime arasinda istatistiki agidan anlamli bir iligkinin olmamasi durumudur. Bu

sonuca literatiirde ilk olarak Fischer tarafindan 1993 yilinda yapilan ¢alisma ile ulasilmistir
(Fischer, 1993: 485-511).
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Friedman (1968) ve Phelps (1967 ve 1968) tarafindan Phillips egirisine bekleyislerin de
dahil edilmesiyle birlikte kisa donemde enflasyon ile issizlik arasindaki iliskinin istikrarl
olmadigr ve uzun doénemde iki degisken arasinda herhangi bir iliski olmadigi argiimam
gelistirilmistir. Bu argiiman c¢er¢evesinde enflasyon oraninin artmasi sonucunda enflasyon
beklentisinin de artmasi ve sonugta Phillips egrisinin yukar1 kaymasi s6z konusu olacaktir. Bu
durumda beklenen enflasyon orani arttikca alternatif Phillips egrileri olusacaktir. Friedman’a
gOre para arzi artirilarak issizligin diisiiriilebilmesi miimkiin olsa da bir siire sonra fiyat artis
beklentilerinin enflasyonla uyum saglamasi sonucunda Phillips egrisi yukar1 kayacaktir ve
igsizlik baslangictaki seviyesine geri donecektir. Sonucta enflasyon ve issizlik yani ekonomik
bliylime arasindaki “degis-tokus” iliskisi gecicidir ve uzun donemde herhangi bir “degis-tokus”
s0z konusu degildir.

Tablo 4: Ekonomik Biiyiime ile Enflasyon Arasinda iliski Olmadigim Savunan Cahsmalar

Yazar(lar) Y1l Analiz Dénemi Yontem Ulkeler
Bullard ve 1995 1960-1992 VAR 58 Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke
Keating
Chowdhury 2002 1950-1997 Teorik Endonezya
Mughal vd. 2012 1960-2010 Genellestirilmis Endonezya, Tayland, Filipinler ve Malezya
Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans
(GARCH)
Topcu 2017 2006:Q1-2017:Q2 Granger Ekonomik biiyiimeden enflasyona dogru tek
Nedensellik ve yonlii nedensellik iliskisi vardir. Seriler
Johansen arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit
Esbiitiinlesme edilememistir.

Enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisine iligkin literatiir bir biitiin olarak incelendiginde
ilk olarak s6z konusu iligkinin yonil ve varligina iliskin bir goriis birliginin olmadig1 net bir
sekilde goze carpmaktadir. Esasen 1970’1i yillardan 6nceki donemi de kapsayan ¢aligmalar genel
olarak diisiik enflasyonun yasandigi dénemlerde ekonomik biiyiimenin pozitif etkilendigini
ortaya koymaktadir. Ancak 1970’lerden sonra enflasyon oranlarinda yasanan asir1 artislarla
birlikte enflasyonun ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulasan c¢alismalarin
sayisimin arttigl gézlemlenmektedir. Son yillarda yapilan caligmalar da ise enflasyon ve
ekonomik bilyliime arasindaki iliskinin daha belirgin bir sekilde ortaya koyulmasi amacryla
yapisal kirilmalarin dikkate alindigi ya da dogrusal olmayan yontemlerin kullanildig:
caligmalarin artmasi s6z konusu olmustur. Bu kapsamda enflasyon icin belirli bir esik deger
belirlenerek bu esik degerin altinda ya da iistiinde ekonomik biiylimenin ne sekilde etkilendigi
aragtirllmigtir. Her ne kadar enflasyon-ekonomik biiylime iligkisine yonelik ¢alismalarin farkli
sonuclar ortaya koydugu goriilse de esik deger kullanilarak yapilan ¢alismalarin daha tutarh ve
belirgin sonuglara ulastigini séylemek miimkiindiir (Sweidan, 2004: 42-43).

Enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin belirlenmesi uzun yillardir ekonomi
literatiirlinde aragtirma konusu yapilmistir. Ancak tablolarda goriildiigli ilizere enflasyonun
ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin negatif ya da pozitif oldugu iizerinde ve hatta bir
iligkinin mevcut olup olmadig1 yoniinde kesin bir goriis birligine varilamamustir. Bu nedenle, s6z
konusu iliskiyi Tiirkiye ekonomisi i¢in test etmeye yonelik bu ¢alismanin var olan literatiire
katki saglayacag diisiiniilmektedir.

177


https://dergipark.org.tr/optimum

Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 6, No. 2- https://dergipark.org.tr/optimum

Karabulut — Relation of Economic Growth and Inflation in Turkey

3. AMPiRiK BULGULAR
3.1. Veri Seti

Calismada ekonomik biiyiime ile enflasyon iligkisinin test edilmesi amactyla GSYIH ve
TUFE iliskisi analiz edilmistir. Tiirkiye ekonomisinde 2003:Q1-2018:Q1 dénemine ait veriler
logaritmasi alinarak analize dahil edilmis ve kullanilan veriler ¢eyreklik doneme ait oldugundan
dolay1 hareketli ortalamalar yontemi (moving average method) ile mevsim hareketlerinden
arindirilmistir. Ekonometrik analizde kullanilan veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) elde edilmistir. Degiskenlerden “GDP”
GSYIH’y1, “CPI” ise TUFE’yi ifade etmektedir.

3.2. Yontem

Bu calismada ilk olarak serilerin duragan olup olmadiklarinin tespit edilebilmesi i¢in
serilere sirasiyla Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kdk testleri
uygulanmigtir. Birim kok testinden sonra Granger nedensellik testi kullanilarak degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Son olarak da derilerin uzun dénemde birlikte
hareket edip etmediklerinin belirlenebilmesi i¢in esbiitiinlesme testi yapilmistir.

3.3.1. Birim Kok Testi

Serilerin duraganliklarinin sinanmasi icim ADF ve PP birim kok testleri yapilmustir.
Ampirik caligmalarda siklikla kullanilan ADF birim kok testinin yani sira PP testinin de
yapilmasinin sebebi trend iceren serilerin duraganliginin analizinde PP testinin ADF’den daha
giiclii kabul edilmesidir.

Bir serinin duragan olarak degerlendirilebilmesi i¢in serinin beklenen degeri, varyans ve
kovaryansinin zamandan bagimsiz olmasi gerekmektedir. Bu durum serinin beklenen degeri
etrafinda dalgalanmasini ve beklenen deger dogrusunu siklikla kesmesini ifade etmektedir. Bir
serinin cari donemdeki degerinin, bir 6nceki donemden ne derece etkilendigi analiz edilerek
zaman serilerinin duraganligi test edilmektedir. Temsili bir “N” serisi bahsedilen durum su
sekildedir:

Ny = pNi_1 + Uy 1)

Verilen denklemde Ip/< 1 olmas1 durumunda gegmis donemdeki soklar etkisini azaltarak
sonraki donemlere aktarilmaktadir. Bu serinin duragan oldugu anlamini tagimaktadir. Ancak Ip/
= 1 olmasi durumunda ise 6nceki donemlerde ortaya c¢ikan soklar sonraki doneme aynen
aktarilarak kalici hale gelmektedir. Bu da serinin birim kdke sahip oldugunu, diger bir deyisle
duragan olmadigini ifade etmektedir. Bdyle bir durumda, yani duragan olmayan serilerle
yapilacak analizlerde sahte regresyon problemine rastlanilmasi olasi bir durumdur. Bu nedenle,
ilk olarak serilerin birim kok testinin yapilmasi gerekmektedir. GDP ve CPI serilerinin
duraganliklarinin belirlenebilmesi icin ADF ve PP birim kok testleri yapilmis ve sonuglar Tablo
5’te verilmistir.
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Tablo 5: ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi

Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
GDP -0.686 (0) -2.404 (0) -0.679 (1) -2.408 (2)
CPI -0.010 (0) -2.635 (0) -0.043 (12) -2.732 (3)
D(GDP) -8.307 (0) -8.238 (0) -8.307 (0) -8.238 (0)
D(CPI) -8.082 (0) -8.022 (0) -8.448 (11) -8.345 (11)
Kritik Degerler 9%1: -3.54 %1: -4.12 %1: -3.54 %1: -4.11
9%5: -2.91 9%5: -3.48 %5: -2.91 %5: -3.48
9610:-2.59 9610:-3.17 %10: -2.59 %10: -3.17

Not: ADF testinde parantez i¢indeki degerler SIC’a gore belirlenen uygun gecikme uzunluklarmi gostermektedir. PP
testinde ise parantez igindeki degerler Bandwith degerlerini gdstermekte olup, bu degerler Newey-West’e gore
belirlenen uygun gecikme uzunluklarimi yansitmaktadir.

Analizde kullanilan zaman serilerinin diizey degerlerinde duragan olmasi durumu I(0)
olarak ifade edilmektedir. Ancak serinin birim koke sahip olmasi ve belirli bir dereceden farki
alindiktan sonra duraganlasmasi s6z konusu ise seri hangi dereceden farki alininca
duraganlasiyorsa o farktan duragan olarak ifade edilmektedir. Diger bir deyisle, serinin diizey
degerinde birim koke sahip olmast ve (n) dereceden farki alindiginda duragan hale gelmesi
durumunda, s6z konusu seri 1(n) seklinde gosterilmektedir (Tar1, 2002:373-375).

Yapilan ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore, ylizde 1 anlamlilik diizeyinde
sabitli hem de sabitli ve trendli modelde her iki degisken i¢in hesaplanan “t” istatistikleri kritik
degerlerden biiyiik ¢ikmis ve serilerin birim koke sahip oldugunu ifade eden Ho hipotezi
reddedilememistir. Bu durum serilerin diizey degerlerinde duragan olmadigimmi gostermistir.
Diger yandan s6z konusu degiskenler birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmistir. Sonugta
gerek ADF gerekse de PP test sonuglarina gore degiskenlerin I(1) oldugu goriilmektedir.

3.3.2. Nedensellik Testi

Degiskenler arasindaki iligkinin yoniiniin kesin olarak belirlenmesi oldukca giig
oldugundan dolay1 s6z konusu iliskinin tespit edilebilmesi i¢in Granger (1969) nedensellik testi
kullanilmaktadir. Granger tarafindan gelistirilen bu testte degiskenlerin karsilikli etkilesimleri
esanli olarak belirlenmekte ve bagimli-bagimsiz degisken ayrimi olmamaktadir.

GDP ve CPI degiskenleri arasindaki Granger nedensellik iliskisinin verilen modellerle
belirlenmesi miimkiindiir.

m m
i=1 i=1
m m
i=1 i=1
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GDP ve CPI serilerine iliskin verilen denklemlerde degiskenler arasinda cift yonlii
iligkinin varligindan bahsedebilmek igin y; ve 8; ‘den her ikisinin de sifirdan farkli bir deger
almasi gerekmektedir. Diger yandan, sadece bir tanesinin sifira esit olmas1 durumunda tek yonlii
nedensellik s6z konusu iken, her ikisinin de sifira esit olmasi durumunda herhangi bir
nedensellik iligkisinden bahsetmek miimkiin degildir. Ayrica seriler arasinda tek yonlii ya da
karsilikli nedensellik iliskisi tespit edilmis olsa dahi s6z konusu etkinin pozitif ya da negatif
yonlii olduguna dair Granger nedensellik testi bilgi vermemektedir (Granger, 1969; Gujarati,
2011). Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespitinde Ho hipotezi nedensellik
iligkisinin olmadigini ifade ederken, H; alternatif hipotezi ise nedensellik iligkisinin varligin
ifade etmektedir. Tablo 6’da GDP ve CPI degiskenlerine iliskin nedensellik testi sonuglari
verilmistir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi

F istatistigi Olasihk Sonu¢ Karar
Degeri
GDP = CPI 4.04088 0.0066 Ho Red GSYIH’dan TUFE’ye dogru bir

nedensellik iligkisi vardir.

CPI > GDP 1.12786 0.3546 Ho Kabul TUFE’den GSYIH’ya dogru bir
nedensellik iligkisi yoktur.

Not: Optimum gecikme uzunlugu LR, FPE ve AIC kriterleri baz alinarak 4 olarak belirlenmistir.

Tablo 6’da nedensellik testi sonuglar1 incelendiginde CPI’'nin bagimli degisken olarak
ele alinmasi durumunda degigskenler arasinda nedensellik iligskisi olmadigimi ifade eden HO
hipotezi reddedilmis ve GSYIH’dan TUFE’ye dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Ancak ayn1 durum GDP’nin bagimli degisken olarak ele alindiginda gegerli olmayip, TUFE’den
GSYIH’ya dogru herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamistir.

3.3.3. Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan degiskenlerle yapilan regresyon sonuclarmin genellikle sahte
regresyona yol actigi disiiniilmektedir. Serileri duragan hale getirebilmek ic¢in farklari
alimdiginda ise serinin gegmis donemde maruz kaldig1 soklarin etkileri ve serilerin karakteristik
ozellikleri yok edilmektedir. Bu nedenle seriler arasinda ger¢ek uzun dénem iligkisini ortaya
cikarmak giiclesmektedir. Bu durumda degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin testi
Oonem kazanmaktadir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme varsa bu durumda degiskenlerin diizey
degerleri ile yapilan regresyon sonuglar1 sahte degil gercek regresyon sonuclari olacaktir.

Esbiitiinlesme analizi ilk olarak Engle-Granger (1987) tarafindan tek denklemli olarak
gelistirildikten sonra ilerleyen donemde Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan
cok denklemli sekilde ele alinmustir. Birden fazla sayida bagimsiz degiskenin kullanildig:
analizlerde kullanilan ve VAR (vektor otoregresif) temelli olan Johansen esbiitiinlesme testi
aciklayici degisken sayismin iki ve daha fazla oldugu durumlarda Engle-Granger esbiitiinlesme
testine gore giiclii kabul edilmektedir. Bu ¢aligmada kullanilan degiskenler GDP ve CPI’dan (bir
bagimli bir bagimsiz degisken) olustugundan dolay1 tekli esbiitiinlesme testi kullanilacaktir.
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Tablo 7: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Tau-istatistigi Olasiik Z-istatistigi Olasihik
GDP ‘ -2.442934 0.3160 -10.58672 0.2974
CPI ‘ -2.340747 0.3625 -10.00363 0.3319

Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonuglarinin olasilik degerin bakilarak yorumlanmasi
miimkiindiir. Olasilik degerinin 0.05’ten kii¢lik olmasi durumunda seriler arasinda esbiitiinlegsme
iligkisinin olmadigin1 ifade eden HO hipotezi reddedilir ve seriler arasinda egbiitiinlesme
olduguna karar verilir. Tablo 7°deki sonuclara bakildiginda olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik
oldugu goriilmektedir. Bu durumda seriler arasinda esbiitiinlesmenin olmadig1 seklinde kurulan
Ho hipotezinin kabul edilmesi s6z konusudur. Bu sonug Tiirkiye’de GSYIH ve TUFE serilerinin
uzun donemde birlikte hareket etmedikleri ve seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin
olmadig1 anlamina gelmektedir. Seriler arasinda bir esbiitiinlesme tespit edilemediginden dolay1
serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizlerin sahte regresyon barindirmasi olast bir
durumdur. Diger yandan serilere ait Johansen esbiitiinlesme testi sonuclar1 da ekte verilmistir ve
Johansen esbiitiinlesme sonuglarina gére de herhangi bir koentegrasyon tespit edilememistir.

4. SONUC

Tiirkiye ekonomisinde 2000°1li yillarda enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkinin tespit edilmesi amaciyla 2003:Q1-2018:Q1 donemine ait zaman serileri kullanilmustir.
Enflasyon-ekonomik biiyiime iliskisinin Tiirkiye ekonomisi i¢in sinanmasinda nedensellik testi
ve esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Analizin yapilabilmesi igin ilk TUFE ve GSYIHya iliskin
seriler birim kok testine tabi tutulmus ADF (Genisletilmis Dickey- Fuller) ve PP (Phillips-
Perron) testleri sonucunda her iki degiskenin de diizey degerlerinde duragan olmagi ve birinci
dereceden farki alindiginda duragan hale geldikleri yani 1(1) olduklar1 gériilmistiir. Daha sonra
seriler arasindaki nedensellik iligkisinin tespit edilebilmesi i¢in Granger nedensellik analizi
yapilmistir. Yapilan nedensellik testinde milli gelirden enflasyona dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Bu sonuca gore enflasyondaki degismeler milli geliri
etkilemezken, milli gelirde ortaya ¢ikan degismelerin fiyat istikrar iizerinde etkisi oldugunu
ortaya koymustur. Ancak nedensellik testi iliskinin siddeti ve yoniiniin belirlenmesinde herhangi
bir bilgi vermemektedir. Bu sebepten dolay1 da analize esbiitiinlesme testi ile devam edilmistir.
Esbiitiinlesme analizi yapilmasinin bir diger nedeni yapilan duraganlik testinde serilerin her
ikisinin de I(1) olduklarmin goriilmesidir. Bilindigi iizere duragan olmayan serilerle yapilan
analizlerin asir1 parametrelesme sorununa sahip olmasi ¢ok biiylik olasiliktir. Ancak seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesi durumunda degiskenlerin diizey degerleriyle
yapilan analizlerde herhangi bir sahte regresyon sorunu olmayacaktir. Caligmada bir bagimli bir
bagimsiz degisken oldugundan dolay1 yapilan tekli Granger esbiitiinlesme testinde degiskenler
arasinda esbiitiinlesmeye rastlanilmamigtir. Bu durum serilerin uzun donemde birbirinden
etkilenmediklerini ve bagimsiz hareket ettiklerini gostermektedir. Diger yandan Johansen
esbiitiinlesme analizi sonuglar1 da bu bulgular1 desteklemektedir.

Calisma sonuglart incelendiginde elde edilen bulgular Bullard ve Keating (1995),
Chowdhury (2002), Mughal vd. (2012) ve Topgu (2017) ile benzerlik arz etmektedir.

Enflasyon ile ekonomik biiyiime iliskisini Tirkiye ekonomisi agisindan inceleyen
caligmalara bakildiginda analizlerin genellikle yiiksek enflasyon ddnemine yogunlastig
goriilmektedir. Bu nedenle elde edilen sonuclar genellikle enflasyon ve ekonomik biiylime
arasinda ters yonli bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak bu calismada ele alinan
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dénemin diisiik enflasyonun yasandig1 ve gorece yiiksek biiyiime oranlarinin yakalandigi 2000°1i
yillarla simirh tutuldugu géz Oniine alindiginda enflasyon-ekonomik biiylime iligkisinin farkl
sonuclar ortaya koymasi1 muhtemeldir. Sonucta séz konusu dénem igin Tiirkiye’de ekonomik
biiylimenin saglanmasinda enflasyonun bir ara¢ olarak kullanilamayacagina ulasilmistir. Bu da
1970’li yillardan itibaren ortaya koyulan enflasyonun ekonomik biiylimenin saglanmasinda bir
ara¢ olmadig fikrini destekler niteliktedir.
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Ek 1 — Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Hipotez Trace istatistigi Kritik Deger (%5) Olasihik
Hi¢ Yok 16.86210 25.87211 0.4253
En Fazla 1 3.608932 12.51798 0.7977
Hipotez Max-Eigen Istatistigi Kritik Deger (%5) Olasihik
Hi¢ Yok 13.25317 19.38704 0.3080
En Fazla 1 3.608932 12.51798 0.7977
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