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Economic Growth and Inflation in Turkey
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Oz

Bu ¢alismanin amaci, Ttirkiye’de, 2005-2020 yillar1 arasi geyrek donemlik veriler baz
almarak, enflasyon ve ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu dénem,
2006 da ortiik enflasyon rejiminden actk enflasyon rejimine gecildigi icin 6nem arz
etmektedir. Bunun i¢in 6ncelikle aralarinda kisa ve uzun dénem iligkilerini belirlemek
i¢cin ARDL smir testi yaklasimi kullanilmistir. Daha sonra simetrik ve asimetrik
nedenselligin varligimi ve yoniinii tespit etmek i¢in Toda-Yamamoto nedensellik ve
Hatemi-] asimetrik nedensellik testleri uygulanmistir. ARDL smur testi sonuglarma
gore enflasyon ile ekonomik biiytime arasinda herhangi bir iliski bulunmazken
ekonomik biiytimenin uzun dénemde enflasyonu etkiledigi, ekonomik biiytimede
yiizde 1’lik bir artisin ayni zamanda enflasyonu da ytizde 0.09 oraninda artirdigt
goriilmistiir. Toda-Yamamoto nedensellik sonuglarindan elde edilen ekonomik

biiyiimeden enflasyona dogru tek yonli nedenselligin varligi bu sonucu
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dogrulamistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi pozitif ve negatif bilesenlere ayirarak
bunlarin asimetrik etkisini dikkate alan Hatemi-] sonuclarina gore ise her iki
degiskenin birbirleri arasinda pozitif yonlii nedensellik iliskisi oldugu gortilmiistiir.
Ayrica pozitif enflasyondan negatif ekonomik biiytimeye dogru tek yonlii bir

nedenselligin varlig1 da tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, ekonomik biiytime, ARDL, Toda-Yamamoto,
Hatemi-]

Jel Kodlari: B22; C22; E31

Abstract

The purpose of this study, in Turkey, based on the quarterly data between 2005-2020,
to examine the relationship between inflation and economic growth. This period is
important because of the transition from the implicit inflation regime to the explicit
inflation regime in 2006. For this purpose, ARDL bound test approach was used to
determine the short and long term relationships between them. Then, Toda-Yamamoto
causality and Hatemi-] asymmetric causality tests were applied to determine the
presence and direction of symmetric and asymmetric causality. According to the
ARDL bound test results, it was observed that there was no relationship between
inflation and economic growth, while economic growth affected inflation in the long
run, and a 1 percent increase in economic growth also increased inflation by 0.09
percent. The existence of unidirectional causality from economic growth to inflation
obtained from the Toda-Yamamoto causality results confirms this result. According to
the results of Hatemi-J, which takes into account the asymmetric effects of the variables
by separating the relationship between the positive and negative components, it is seen
that both variables have a positive causal relationship between each other. In addition,
a unidirectional causality from positive inflation to negative economic growth has

been identified.
Keywords: Inflation, economic growth, ARDL, Toda-Yamamoto, Hatemi-]J

Jel Codes: B22; C22; E3

1. Giris

Enflasyon ile ekonomik biiytime iliskisine dair tartisma literatiirde
yogun bir ilgiyle karsilagmustir. Ikinci Diinya Savasindan petrol
krizinin yasandig1 1970’li yillara kadar enflasyon, ekonomik biiytime
icin problemli bir faktor olarak goriilmemis hatta yapilan ampirik
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calismalarda bu iliski arasinda pozitif egilimli bir seyir gelistigi iddia
edilmistir. Bu donemler arasi uygulanan Keynesyen politikalarin
pozitif iliskili seyir tizerindeki etkisi belirgin olmustur. Ancak petrol
krizinin ardindan diinya genelinde enflasyonun yiiksek oranlarda
artist ile fiyat mekanizmasmin bozulmas: iliskiyi belirsiz hale
getirmistir. 1980’li yillardan sonra ise enflasyon ile ekonomik biiytime
arasinda bu kez negatif yonlii iliskinin varhgma dair kanitlar
sergilenmistir. Daha ©nce incelenen calismalarmn kisa donemli ele
alindig1, bu zaman araliginda gerceklesen pozitif yonli iliskinin
yaniltict oldugunu bu nedenle uzun vadeli seyrine odaklanilmasi
gerektigi belirtilmistir. Ayrica enflasyon ekonomik biiytimeyi kisa
donemde belirli bir esik seviyeye kadar pozitif yonlii etkilerken daha
sonra bu etkinin negatife dogru yonelecegi yani dogrusal olmadigini
belirten yaklagimlar gelistirilmistir. Ozetle Orphanides ve Solow (1990:
225), soz konusu iliskinin sonuglarma dair {i¢ olasihik ortaya
koymuslardir. (i) enflasyonun herhangi bir reel degisken tizerinde
etkisi yoktur, (ii) Tobin (1965) tarafindan ileri stirtilen “portfoy ikamesi”
mekanizmas: ile bu etki olumludur ve (iii) enflasyon ekonomik
bliytimeyi olumsuz etkilemektedir. Enflasyon ile ekonomik biiytime
arasinda uzun doénemden beri kuramsal ve ampirik mekanizmalar
tespit edilmeye calisilmissa da konu ile ilgili yaygin bir kanimnin
olustugunu soylemek yanlis bir degerlendirme olacaktir. Ele alinan
donem, enflasyon diizeyleri, iilke veya tilkelerin farkli ekonomik
kosullar1 sonuglarm da farkli ¢tkmasina neden olabilecek unsurlardir.

Ekonomik biiytime ile enflasyon iliskisi Tiirkiye’de ise 1980°li
yillardan sonra tartisiilmaya baslanmistir. Bu yillardan sonra Ttirkiye,
onemli bir degisim siirecine girmistir. Ekonomisi dis diinyaya acilmus,
ihracata yonelik sanayilesme politikalar1 benimsenmis, finansal
piyasalardaki gelisimin 6nii agilmis ve kamu kesiminin 6zellestirilmesi
glindeme gelmistir. Ancak bu liberallesme politikalari, istikrarsiz
siyasi ortamla birlikte bir takim makroekonomik sorunlarin ¢ikmasina
da neden olmustur. Ekonomik biiyiime, kisa vadeli sermaye girisleri
ile finanse edilen tiiketime dayanmis, kamu kesimindeki
dengesizlikler btiytimenin stirdiiriilebilirligini zorlastirmustir (Ercel,
1999: 15-16). Enflasyonist egilimlerin kaynaklarindan biri olan kamu
aciklarinin finansmani o déneme kadar merkez bankas: araciligiyla
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karsilanirken daha sonra i¢ bor¢lanma yontemine de basvurulmustur.
Bu uygulamanin sonucu olarak gerceklesen yiiksek miktarh
borglanmalar, beraberinde yiiksek faizleri de tetiklemistir. Yasanan
enflasyonist ortami baski altina almak icin cesitli yapisal reformlar
denenmis ancak bu yontemler kalici bir iyilesme saglayamamustir.
Enflasyon hedeflerinin tutturulamamas1 ekonomik birimlerin
guvensizligine ve giderek artan fiyat belirsizligine neden olmustur. Bu
da uzun vadeli projelerin hayata gecirilememesinden kaynakl
bliytime performansi tizerinde olumsuz bir etki birakmuistir.

1990'l1 yillardan sonra ise icsel faktorlerin yanma birtakim dissal
faktorler de eklenmis, para arzindaki stirekli artislar, stirdiirtilemez ve
konjonkttirel biiytime hedefleri tilke ekonomisini krize sokmustur.
Enflasyonu diistirmeye ve fiyat istikrarin1 korumaya yonelik 5 Nisan
kararlar1 alinsa da 2001 krizine kadar ytiiksek enflasyon diizeyleri ve
istikrarsiz biiytime kosullarindan ¢ikilamamistir (Karagor, Saylan ve
Ugler, 2009: 65-66). Kriz sonrast 2002 ile 2004 yillar1 arasinda “guiclii
ekonomiye gecis programi” uygulanarak enflasyonla miicadelede kur
rejimi degisikligine gecilmis ve stirdurtlebilir bir biiytimenin
saglanmasi icin yapisal reformlara oncelik verilmistir. Uygulanan bu
program, enflasyon oranlarinda ve biiytimede iyilesme gostergeleri ile
sonu¢ vermigtir (Terzi, 2004: 60-61). Ozellikle enflasyon
hedeflemesinde basar1 elde edilmis ve kamu aciklar1 nispeten
azalmistir. 2005 yilinda paradan alti sifir atilarak gticli TL, diistik
enflasyon politikasi, yiiksek faiz getirisi gibi bir takim gelismeler
tilkeye buiytik miktarlarda doviz girisine yol agmistir. Ancak 2008 ve
sonrasi kiiresel krizin hissedilmesi ile enflasyon hedefinden
saplamalar baslamis, 2008 ve 2011 yillarinda enflasyon oranlarinda cift
haneli rakamlar kaydedilmistir. Kisi basma gelir, son olarak 2010'lu
yillara kadar ortalama 10.000 dolarlik bir seviyeye ulasmasina ragmen
daha sonraki yillarda bu artis durmus ve orta gelir tuzag: diye de
nitelendirilen bir doneme girilmistir. 2011’den sonra ise diinya
ekonomisinde yasanan sorunlar paralelinde Tiirkiye'nin de aralarinda
bulundugu gelismis tilkelerin makroekonomik gostergelerinde
olumsuz seyir izlenmistir (Sever ve Dikkaya, 2015: 34-35). Ozellikle son
bes yila girildiginde daralan ekonomik biiytime ve cift haneli
enflasyonlardan ¢ikilamadig goriilmektedir. Tiirkiye nin son elli yillik
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enflasyon buiytime iliskisi hakkindaki literatiir 6zetinden yola ¢ikarak
sunu ifade etmek gerekir ki tilkemiz, uzun yillar yiiksek enflasyonla
yasamus ve bununla miicadele etme yollar1 aramistir.

Karaca (2003), Turkiye’de yasanan bu istikrarsiz siirecin uzun
donemli ekonomik biiytimenin ortalamasmni dustirdiigiinti, boyle bir
yapmun enflasyon ile ekonomik biiytime iligskisinin negatif yonli
olabilecegi gorustint yaygimlastirdigini ifade etmistir. Simdiye kadar
yapilan calismalardan elde edilen genel egilimin de yiiksek
enflasyonun ekonomik bliytimeyi olumsuz etkiledigi
dogrultusundadir. Yapilan bu calismalarin ¢ogunda enflasyon ile
ekonomik biiytime arasinda herhangi bir iliskinin olup olmadigs, var
ise bu iliskinin ne yonde oldugu ayrica iki degisken arasmndaki
nedenselligin varlig1 arastirilmistir. Cunkiti enflasyonun ekonomik
bliytime {izerinde ne tiir bir etkiye sahip oldugu bu konunun genel
sorunsalidir. Aralarmndaki iliskinin varligmi belirlemek icin genel
olarak regresyon analizi, ARDL sinir testi ve Johansen esbiitiinlesme
analizi; nedensellik iliskisi icin ise Granger ve Toda-Yamamoto
nedensellik testi yontemleri uygulanmistir.

Yukarida bahsi gecen hususlar dikkate alinarak bu calismamizda
Turkiye'nin 2005-2020 dénem araligindaki enflasyon ile ekonomik
biiytime iliskisinin varligini incelemekteyiz. Ele alinan dénemin 2005
yili ve sonrasmi kapsamasinin nedeni Tiirkiye'nin ortiik enflasyon
rejiminden acik enflasyon rejimine ge¢mesidir. 2005 yil1 ve sonrasi
donemde farkli bir rejim politikasinin uygulanmasz iliskinin farkl bir
hiiviyete btirtindtigi olasiigin1  diistindtirmektedir. Bu nedenle
oncelikle boyle bir iliskinin varligmin s6z konusu olup olmadig:
varsayimmindan hareket edilmistir. Bunun icin degiskenler arasinda
kisa ve uzun donemli iliskiyi test eden ARDL sinir testi yaklasim
kullanilmistir. Degiskenlerin diizeyde duragan olmamalari, birinci
fark diizeyinde duragan olmalar1 es biitiinlesme analizi igin ARDL
smir testine imkan tanimaktadir. Daha sonra bu degiskenler
arasmndaki nedensellik iliskisini belirlemek i¢in Toda-Yamamoto
nedensellik testi yapilmigtir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinde,
incelenen serilerin duragan olma sart: aranmamaktadir. Bu ¢alismanm
digerlerinden farki ise pozitif ve negatif soklarin etkisini dikkate alan
Hatemi-] asimetrik nedensellik analizi metodunun kullanilmasidir. Bu
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testin uygulanmasi, Toda-Yamamoto nedensellik sonuglar1 ile
karsilastirma yapilmasmna olanak saglamaktadir. Dolayisiyla,
yukarida belirtilen yontemler 1si§inda, bu c¢alismanm hipotezi,
enflasyon ile ekonomik biiytimenin birbirleri tizerinde kayda deger
etkilere sahip olup olmadiginin test edilmesidir Ayrica bu arastirma,
Ttirkiye’de fiyat istikrarinin ve buna yonelik uygulanacak politikalarin
ekonomik biiytime ile iligkili olup olmadigma dair fikir vermesi
bakimindan literattire ve politika yapicilara katki saglamay:
hedeflemektedir.

2. Ampirik Literatiir Ozeti

Enflasyon ile ekonomik biiytime iliskisine dair yapilan ampirik
arastirma sonugclar1 konjonktiirel donemler ve bu donemdeki
ekonomik kosullara, ele alinan iilke veya tilke gruplarina, enflasyon
diizeylerine gore farklillk gostermektedir. Black, Dowd ve Keith
(2001), ABD gibi 1iman enflasyon oraninlarina sahip {tilkelerin diger
tilkelerle benzer sonugclar ¢ikmasmin beklenemeyecegini belirtmistir.
Bu dogrultuda ABD’nin 1964-1994 yillar1 aras1 48 eyaleti i¢in enflasyon
ekonomik biiytime iliskisini incelemislerdir. Konu ile ilgili literattirde
bu iliskinin ¢ogunlukla negatif yonlii olmasi calismalara dahil edilen
tilkelerin  ekonomilerinin  ytiksek  enflasyonlu olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle yapilan ¢alismanin amaci belirli bir
esik seviyesini gecen enflasyonun ekonomik biiytime tizerindeki
etkisinden ziyade ilimli enflasyonun etkilerini belirlemektir. Elde
edilen bulgulara gore diisiik seviyelerdeki enflasyon oranlarmin
ekonomik biiytime tizerindeki etkisi pozitif yonltidiir.

Hodge (2006) ise iliskiyi siire zarfina gore incelemistir. Giiney
Afrika icin elde edilen bulgularda kisa vadede bu iliskinin yoni
pozitif, orta-uzun vadede ise negatif egilimlidir. Kisa donemli diistik
enflasyon oranlarmin ekonomik biiytimeye fayda sagladig: goruilmiis
olsa da ortalama bes yillik bir stirecte enflasyonda yaklasik bir puanlik
artis ekonomik biiytimeyi 0.25 dolaylarinda diistirmektedir. Mevcut
ytizde 3 ile 6 oranindaki enflasyonu ekonomik biiytimeyi artirmak icin
yiikseltmeye calismanin anlamli olmadigi belirtilmistir. Bruno ve
Easterly (1996) da enflasyon ile biiytime arasinda kisa donemde
pozitif, uzun donemde ise negatif iliskili olduguna dair
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geleneksellesen diisiinceyi test etme amaciyla yaptiklar: calismadan
elde edilen genel bulgunun bu diistnceyi dogrulamadigim
bildirmislerdir. Yiiksek bir enflasyon orani olarak belirlenen yiizde
40'm altinda enflasyon ile ekonomik biiytime arasinda herhangi bir
iliskinin olmadig1 ancak ytiiksek enflasyon ile biiytime arasinda hem
kisa hem de uzun vadede negatif yonlii bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir.

Enflasyon diizeylerini dikkate alan Barro (1995), 1960-1990 yillar:
arast 1960, 1970 ve 1980’lerde yillik enflasyon oranlari sirasiyla ytizde
3.3, 10.1 ve 8.9 olan 100'den fazla iilkenin enflasyon ile biiytime
iliskisini incelemistir. Elde edilen bulgulara gore enflasyonun biiytime
ve yatirim {izerindeki etkisi giiclu ve negatif yonlti bir egilim
gostermektedir. Etkinin derecesi ise o kadar biiyiik degildir. Enflasyon
oraninda yillik ytizde 10'luk bir artis, kisi bas1 reel GSYHyi ytizde 0.2-
0.3 araliginda duistirdtigii tahmin edilmektedir. Ancak enflasyonun
biiytime tizerinde tahmin edilen bu kiigtik etkisi, uzun vadede yaniltici
olabilir. Ctinkii biiytime oraninda ytiizde 0.2-0.3 meydana gelecek bir
azalma 30 yil sonrasi igin ytizde 4-7 arasinda bir orana denk
gelmektedir. Bu da ABD ekonomisinde 1995 yili 7 trilyon dolarhik
GSYH'nin yaklasik 300 milyar dolarlik bir miktar1 eritmesi anlamina
gelmektedir. Gylfason ve Herbertsson (2001) ise 1960-1992 yillar1 aras1
170 ilke icin enflasyon ile ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi
incelemistir. Elde edilen bulgulara gore yillik 3’ten 30’a yiikselen
enflasyon oranlari ekonomik biiytimeyi ytizde 0.6-1.3 oraninda
diistirmekte ayrica yiizde 10 ile 20'yi asan enflasyon oranlarinin
ekonomik biiytime tizerindeki baskisi daha da artmaktadar.

[liskinin dogrusal olmadigina yonelik ¢alismalar ise gesitli {ilkeler
tizerine yapilan panel calismalarinda agirlik kazanmaktadir. Ghosh ve
Phillips (1998), 1960-1996 yillar1 aras1 IMF ye iiye olan 145 iilke tizerine
enflasyon ile ekonomik biiytime arasinda gticlti bir iliskinin olup
olmadig1 yoniindeki tartismali soruya yonelmislerdir. Elde edilen
bulgularda iki 6nemli dogrusal olmayan nokta belirlenmistir. Yiizde
2-3 veya daha dustik enflasyon oranlarinda iliski pozitif, daha yukar:
oranlarda ise negatif yonliidiir. Ancak bu iliskinin seyri dis biikey
seklide oldugundan enflasyon oranmin yiizde 10’dan ytizde 20"ye
yiikselmesi ile biiylimede meydana gelen diisiis, ytizde 40’dan 50'ye
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yiikselmesi ile karsilastirldiginda daha fazla olmaktadir. Yani
enflasyonun biiytime tizerindeki marjinal etkisi enflasyon oranlar
yiiksek seviyelere ciktikca azalmaktadir. Kremer, Bick ve Nautz (2012),
enflasyon ile ekonomik biiytime arasmnda uzun doénemli dogrusal
olmayan bir iliskinin varligini test etmek amaciyla gelismis ve
gelismekte olan 124 tilke i¢in dinamik bir panel esik regresyon modeli
olusturmuslardir. Elde edilen bulgulara gore her iki tilke grubunda da
iliskinin seyrini degistiren esik bir degerin oldugu dogrulanmistir.
Gelismis tilkelerde enflasyon ytizde 2.5'lik bir orana kadar ekonomik
btiytiime ile pozitif, daha yiiksek bir oranda ise negatif iliskilidir.
Gelismekte olan tilkelerde bu oran ytizde 17.2 olarak tahmin edilmistir.
Ancak bu tilke gruplarinda enflasyonun ytizde 17.2'nin yukarisinda
oldugu durumlarda ekonomik biiytime {izerindeki olumsuz etkisi bu
oranin altinda kaldig1 ekonomik biiyime tizerindeki olumlu
etkisinden daha gtigliidiir. Villavicencio ve Mignon (2011), gelismis ve
gelismekte olan tlkeler {izerine yapmis olduklari ¢alismanmn
bulgularina gore enflasyonun ekonomik biiytime tizerindeki etkisinin
dogrusal olmadigma dair giicli kanitlar sunmaktadir. Gelismis
tilkelerde ytizde 2.7, gelismekte olan tilkelerde ise ytizde 17.5'lik bir
oran esik deger olarak belirlenmistir. Bu oranlara kadar iliskinin yonii
pozitif daha sonraki oranlar icin negatif yonluddr.

Gillman, Harris ve Matyas (2004) ise arac degiskenlerin modele
dahil edilip edilmemesine bagh olarak bulgularin degisebilecegini 6ne
stirmistir. Bu dogrultuda 1961-1997 yillar1 aras1t OECD ve APEC ten
olusan 41 tiilke i¢in enflasyon ekonomik biiyiime iliskisini incelemistir.
Elde edilen bulgulara gore ara¢ degiskenlerin kullanmilmadig:
gelismekte olan tilkelerde bu iliski zayif ve pozitif yonli olsa da arag
degiskenlerin kullamildig1 tiim modellerde giiclii ve negatif yonli
olarak belirlenmistir. Ayrica konu ile ilgili literatiirde son yillara ait
yapilan calismalarin 6zet bilgileri Tablo 1’de sunulmustur.
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Tiirkiye’de Enflasyon le Ekonomik Biiyiime Arasindaki Simetrik Ve Asitmetrik
Nedensellik iliskilerin Incelenmesi

Konu hakkinda Tiirkiye tizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde
enflasyon ile ekonomik biiytime iliskisini belirleyen katsay1 isareti ve
nedensellik yonii dikkat cekmektedir. Elde edilen bulgular baslica iki
doneme ait farkli sonuglar vermektedir. 1980°den 2000°li yillara
kadarki donemi kapsayan calismalarda enflasyon ile ekonomik
biiytime arasindaki iliskinin yonii negatif isaretli ve enflasyondan
ekonomik biiytimeye dogru tek yonlii nedenselligin varligi soz
konusudur. Bu bilgiler dogrultusunda Terzi ve Oltulular (2006), 1924-
2002 yillar1 arast Tirkiye'nin enflasyon ile ekonomik biiytime
arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir. Elde edilen bulgular
enflasyondan ekonomik biiytimeye dogru negatif ve tek yonlu bir
nedenselligin varhigimi gostermektedir. Cetintas (2003), 1970-1996
yillar1 arasinda Tiirkiye nin enflasyon ile ekonomik biiytime iliskisini
incelemistir. Elde edilen bulgulara goére enflasyon oraninda meydana
gelen ytizde 10luk bir artis ekonomik biiytimeyi ytizde 0.6
azaltmaktadir. Ayrica Granger nedensellik sonugclari, enflasyondan
ekonomik biiytimeye dogru tek yonlii bir nedenselligin varligim
gostermektedir. Karaca (2003), Turkiyenin 1987-2002 yillar1 aras:
enflasyon biiytime iliskisini incelemistir. Elde edilen bulgulara gore,
bu iliskinin yonii negatif olarak tespit edilmistir. Enflasyon oraninda 1
puanlik bir artis ekonomik biiytimede 0.37’lik bir azalmaya neden
olmaktadir. Ayrica Granger nedensellik sonuclari, enflasyondan
ekonomik biiytimeye dogru tek yonlt bir nedenselligin varligini
gostermektedir. Berber ve Artan (2004), 1987-2003 yillar1 arasi
Turkiye'nin enflasyon ile ekonomik biiytime iliskisini incelemistir.
Elde edilen bulgulara gore enflasyon oraninda meydana gelen ytizde
1'lik bir artis ekonomik buiytimeyi ytizde 1.9 azaltmaktadir. Ayrica
Granger nedensellik sonuglari, enflasyondan ekonomik biiylimeye
dogru tek yonlii bir nedenselligin varligini gostermektedir. Yaprakl
(2007), 1987-2007 yillar1 arasinda Ttirkiye'nin enflasyon ile ekonomik
biiytime iliskisini incelemistir. Elde edilen bulgulara gore enflasyon
oranmi temsil eden hem Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve hem de
tiretici fiyat endeksi (UFE)'nin ekonomik biiyiime iizerindeki uzun
donemdeki etkisi negatif yonlii olarak tespit edilmistir. Ayrica Hata
Diizeltme-Gelistirilmis Granger nedensellik sonuglari, enflasyondan
ekonomik biiytimeye dogru tek yonlii bir nedenselligin varligini
gostermektedir. Karagor, Saylan ve Ugler (2009), 1990-2005 yillari
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arasinda Tirkiye'nin enflasyon ile ekonomik biiytime iliskisini
incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore enflasyonun ekonomik
biiytime tizerindeki uzun dénemdeki etkisi negatif yonlii olarak tespit
edilmistir. Ayrica Granger nedensellik sonuglari, enflasyon ile
ekonomik biiytime arasinda diger calismalardan farkli olarak cift
yonlii bir nedenselligin varligin gostermektedir.

2000'1i y1llardan sonraki donem araligini kapsayan calismalarda ise
iliskinin seyri degismektedir. Bu dogrultuda Ozpence (2016), 2003-
2015 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin enflasyon ile ekonomik biiytime
iliskisini incelemistir. Elde edilen Granger nedensellik sonugclari,
ekonomik biiytimeden enflasyona dogru tek yonlu bir nedenselligin
varligini gostermektedir. Bulgularin simdiye kadar ki ¢alismalardan
farkli oldugunu, 2002 yilindan sonra Tiirkiye ekonomisinin bir dizi
farkl: stireclerden gectigini, i¢ talep kaynakli biiytimenin enflasyona
yol actigi ifade etmistir. Topcu (2017), 2006-2017 yillar1 arasinda
Turkiye'nin enflasyon ile ekonomik biiytime iliskisini incelemistir.
Elde edilen bulgulara gore enflasyon ile ekonomik biiytime arasinda
uzun donemli bir iliski bulunamamuistir. Ayrica Granger nedensellik
sonuglari, ekonomik biiytimeden enflasyona dogru tek yonli bir
nedenselligin varligini gostermektedir. Ayrica konu ile ilgili
literattirde son yillara ait yapilan ¢alismalarin 6zet bilgileri Tablo 2'de
sunulmustur.

Tablo 2: Enflasyon ile Ekonomik Biiytime {ligkisine Dair Tiirkiye Uzerine
Yapilan Ampirik Calisma Ozetleri

4 s r 58 =
" 3 o £EE B
< g S > s o o0
i &3 3 2 2
g a =
Enflasyon ile ekonomik biiytime
Given ve 1990- Regresyon Analizi/ iliskisinin negatif yonlii ve
Ayvaz Granger Nedensellik enflasyondan ekonomik
2017 . o < o
(2018) Testi biiytimeye dogru nedenselligin
oldugu tespit edilmistir.
1983- "?(E{CEI—JYasll:rllio t:eSt‘l]/e Enflasyonun ekonomik biiytime
Pata (2018) tizerinde olumsuz bir etkiye

2015 Hacker-Hatemi-]

Nedensellik Testleri sahip oldugu gorilmistar.
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Boliikbasg
(2019)

Canbay,
Kirca ve
Pirali (2019)

Deniz ve
Kog (2019)

Karabulut
(2019)

Toker ve
Giirel (2019)

Canpolat
(2020)

Dingsoy ve
Dingsoy
(2020)

2005-
2017

2011-
2019

2005-
2017

2003-

2018

1980-
2016

1999-
2019

2004-
2017

Panel
ARDL/Dumitrescu-
Hurlin Panel
Nedensellik Testi

ARDL Sinir Testi

Coklu Regresyon
Analizi/Granger
Nedensellik Testi

Granger Nedensellik
Testi/Engle-Granger
Esbiitiinlesme Testi

ARDL  Smur
Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi

Testi,

Granger Nedensellik
Testi-VAR Analizi

Johansen
Koentegrasyon-
VECM Granger
Nedensellik Testi

Enflasyon ile ekonomik biiytime
panelin genelinde pozitif iliskili,
17 Dbolge icin uzun donemli
iligkilidir. Ayrica nedenselligin
yonii bolge diizeyinde farklilik
gostermektedir.

Enflasyon ile ekonomik biiytime
arasinda kisa donemli bir
iliskinin olmadig1 ancak uzun
dénemde enflasyonun ekonomik
biiytimeyi artirdig1 goriilmiistiir.
Enflasyon ile ekonomik biiyiime
iliskisinin ~ pozitif yonlu ve
birbirleri arasinda da cift yonlu
nedenselligin oldugu
belirlenmistir.

Milli gelirden enflasyona dogru
tek yonli nedensellik oldugu,
seriler arasinda uzun donemli bir
iliskinin olmadig1 belirlenmistir.
Enflasyon ile ekonomik biiytime
arasindaki iliski Mundell-Tobin
etkisi baglaminda incelenmis, bu
iliski hem kisa hem de uzun
dénemde negatif yonlii
oldugundan Mundell-Tobin
etkisinin gecerli olmadigl, ayrica
enflasyondan biiyiimeye dogru
tek yonlii bir nedenselligin
oldugu gortilmustiir.

Uretici  fiyat  endeksinden
ekonomik biiytimeye dogru tek
yonlti  nedenselligin  oldugu,
tiretici fiyat endeksinde
meydana gelen bir sokun
biiytimeyi olumsuz etkiledigi ve
tiretici fiyat endeksinin
ekonomideki degisimlerin

nedeni oldugu tespit edilmistir.
Uzun donemde enflasyon ile
ekonomik biiytime arasinda
herhangi bir iliskinin olmadig;,
kisa dénemde ise enflasyondan
ekonomik biiytimeye dogru tek
yonlii  nedenselligin  oldugu
belirlenmistir.
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3. Veri Seti, Yontem ve Ampirik Bulgular

Calismada kullanilan GSYH ve enflasyon degiskenlerine ait veriler
TUIK'in sitesinden elde edilmistir. GSYH degiskeni, mevsim
etkisinden armdirilmis Turk Lirast cari fiyatlarla elde edilen
degerlerden; enflasyon ise 2003 baz yih tiiketici fiyat endekslerinden
olusmaktadir. 2005 ile 2020 yillar1 aras1 ceyreklik verilerden
olusmaktadir. Oncelikle degiskenlere birim kok testleri uygulanarak
duraganlik durumlar1 incelenmistir. Daha sonra degiskenler arasi
uzun ve kisa donem iligkilerin tespiti igin Pesaran vd., (2001)
gelistirdigi gecikmesi dagitilmis otoregresif simir testi (ARDL;
Autoregressive distributed lag bound test) uygulanmistir. Ayrica Toda
ve Yamamoto (1995) ve Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testleri
ile degiskenler arasinda nedensellik iliskisisi arastirilmistir.

3.1. Birim Kok Testleri

Zaman serileri ile yapilan analizlerde serilerin duraganlik
durumlarinin tespiti énemlidir. Duragan olup olmama durumlarina
gore farkli ekonometrik analizler yapilabilmektedir. Uygun yontemin
tespiti igin degiskenlerin her birine birim kok testi uygulanmalidir.
Genel olarak, yapisal kirilmal1 ve kirilmasiz olarak ikiye ayrilan birim
kok testleri, kirilmanin sayisma gore alt boliimlere de ayirmak
miimkindur. Calismada, ekonomik biiylime ve enflasyon zaman
serilerine yapisal kirilmasiz birim kok testlerinden Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF, 1981), Phillips-Perron (PP,1988) birim kok testleri
uygulanmistir ve sonuglar: Tablo 3 de verilmistir.

Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli
ADF PP AADF APP ADF PP AADF APP
-7.735% -7.744* -7.934* -7.935%
= 1.383 1.487 -0.796 -0.832
5 ) (4) (0) (5)
- * _ % o % ! %
% 0.921 1266 10.006 9.973 1519 -1.936 10.009 9.997

& 0 @) 1) )

Not: Gecikme uzunluklart Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Parantez ici
sayillar optimal gecikme uzunlugudur. A sembolii birinci fark anlaminda

kullanilmustir. *** sirastyla %5 ,%1 diizeylerine karsilik gelmektedir.
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Tablo 3 de gortildiigii tizere, enflasyon ve gsyh serilerine ADF birim
kok testi uygulanmus ve her iki serinin de diizeyde sifir hipotezini
reddedemedigi, yani duragan disi oldugu gortilmiistiir. Serilerin
birinci farklar: alinarak ADF birim kok testi uygulandiginda, serilerin
%1 anlamlilik diizeyine gore duraganlastigi tespit edilmistir. PP test
sonuglarinin da ADF test sonuglariyla paralel oldugu goritilmektedir.

3.2. ARDL Sinir Testi

Degiskenlerin diizeyde duragan olmamalari, birinci fark diizeyinde
duragan olmalari es biitiinlesme analizi icin ARDL smir testine imkan
tanimaktadir. ARDL sinir testi, degiskenlerin 1(2) olmalar1 durumu
disindaki tim durumlarda kullanilabilir. Enflasyon ve ekonomik
btiyime degiskenleri I(1) oldugundan testin uygulanmasina
uygundur. Degiskenler arasi iliskinin tespiti icin iki farkli es
biitinlesme modeli kurulmustur. A modelinde gsyh degiskeni
bagimli, B modelinde ise enf degiskeni bagimli degisken olarak
tanimlanmustir:

m n
Agsyh; = ayo + Z ay;Agsyhe_; +Z Bribenfi_i + v1195yhe_1 + vizenfi_1 + & (4)
' 0 €]
Aenf; = azo + Z azihenf,_; + Z B2iAgsyhe_; + Va1enfi_q1 + V2295Vhe—1 + £3.(B)
i=1 i=0

Burada a;, f; katsayilar1 kisa donem , y katsayilari ise uzun donem
etkilerini temsil etmektedir. m ve n parametrelerinin temsil ettigi
uygun gecikme uzunlugu SIC ve AIC gibi bilgi kriterlerince tespit
edilmektedir. Degiskenler arasinda es biitiinlesme durumunu test
eden sifir hipotezinin reddedilememesi, es biitiinlesmenin olmadigina
isaret eder. Sifir hipotezi su sekildedir:

Hesaplanan F istatistigi degeri Pesaran vd., (2001) tarafindan
belirlenen I(0) ve I(1) degerleri ile karsilastirilir. Sayet bulunan deger,
I(1) kritik degerinden buytik ise, sifir hipotezi reddedilir. Yani
degiskenler arasinda es biitiinlesme vardir. I(0) kritik degerinden
kiiciik ise es buitiinlesmenin olmadigini varsayan sifir hipotezi kabul
edilir. Son olarak hesaplanan deger I(0) ve I(1) kritik degerleri arasinda
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ise yontem yorum imkani vermez, farkli metotlar kullanilmalidir.
Ayrica kisa donem iliskileri elde etmek icin hata diizeltme modelleri
de su sekilde alinabilir.

Agsyh; = ajo + XiZg ayiAgsyhe_; + Xizo Brilenfi_; + 9 ECM;_; + &1, (4) 3)
Aenf, = ayo + X%y agilbenf ; + Xio B2ibgsyhe—i + 92 ECM;_1 + €5, (B)

Hata terimi katsayilar1 olan ¢q,¢, sayilar1 negatif degerli ve
istatistiki olarak anlamli olmalidir. ARDL smir testi F-istatistik
sonuclar1 Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: ARDL(1,0) Sinir Testi Sonuglar:

F-istatistigi F-istatistigi
(A) (B)

1 1.4272 5.9238

k %b5 kritik degerler %10 kritik degerler

1(0) I(1) 1(0) I(1)
5.13 5.98 4175 4.93

Not: Kritik degerler 65 veri ve Case-3 igin gecerlidir.

Tablo 4 dikkate alindiginda, hesaplanan F-istatistik degeri model A
icin, %10 anlamlilik diizeyinde I(0) kritik degerinden daha kiictik
oldugundan sifir hipotezi reddedilemez, yani degiskenler arasi es
biittinlesme iliskisi yoktur denilebilir. Model B icin F-istatistik degeri,
%5 anlamlilik diizeyinde I(0) ve I(1) kritik degerleri arasinda
kalmaktadir. Yani test % 5 diizeyinde kararsiz kalmaktadir. Ancak %10
anlamlilik diizeyinde I(1) kritik degerinden biiyiik oldugundan sifir
hipotezi reddedilir. Yani %10 anlamlilik diizeyinde degiskenler
arasmda es biitiinlesme vardir.

Tablo 5: ARDL Tanisal Test Sonuglari

T 1 Testl Model A Model B

amisal Testler F-ist. Prob. F-ist. Prob.
Breusch-Godfrey Otokorelasyon 0.2659 0.7675 0.3172 0.7294
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans 2.0629 0.0856 0.3478 0.7076
Ramsey RESET 0.0599 0.9527 23796 0.1284
Jargue-Bera Normallik 1.4948 0.4736  2.4035 0.3007

Tablo 5 sonuglari, modellerde, hata teriminin normal dagildigmn,
otokorelasyon, degisen varyans ve spesifikasyon problemi olmadigini
gostermektedir. Ayrica, ardisik hatalarin ve karelerinin toplaminin
belli bir giiven aralifinda kalmasi modelde yapisal kirilmanin
olmadig1 sonucunu verir. Bunun i¢in uygulanan CUSUM ve CUSUMQ
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kararlilik testi sonuglar1 model B icin asagida Sekil 1 de verilmistir.
Gortildtigt tizere model B de yapisal kirilma da yoktur.

Sekil 1: Kararlilik Testi

30

N =
R

-10 | T T T T
S

-30

1.a

.= _|
1.0 | -
o.s | I
o.e _| R B
o.a | — - o e
o.z |-——""77 B e

o.o =

oz e T T T T T T T T T T T T
oes o7 os oo 10 13 1= 1= E) EW=Y EX=Y 17 1s 1o =0

CSUS UM of Squares - 596 Significance

Model A da degiskenler arasi es biitiinlesme olmadigindan sadece
model B i¢in uzun ve kisa doénem iligkileri incelenmis ve Tablo 6
olusturulmustur.

Tablo 6: ARDL Sinir Testi Sonucu (B)

Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1  Standart Hata t-istatistigi Prob.
gsyh* 0.6940 0.0276 25.0924 0.0000
C -1.0777 0.3429 -3.1428 0.0026
Kisa Donem Katsayisi ve Hata Diizeltme Terimi
Degisken Katsay1  Standart Hata t-istatistigi = Olasilik
C -1.0777 0.3169 -3.4002 0.0012
ECMer* -0.1304 0.0375 -3.4710 0.0010

Not: *, %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.

Tablo 6'ya gore uzun doénemde GSYH degiskeninin enflasyon
degiskeni tizerinde etkisi istatistiki olarak anlamldir. GSYH
degiskeninde meydana gelecek %1 lik bir artis (diger degiskenler
sabitken) enflasyon degiskeninde %0.69 oraninda artis olarak
gozlemlenecektir. Ayrica hata diizeltme terimi istatistiki olarak
anlamlidir ve beklendigi tizere negatif degerlidir. Bu da modelde kisa
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donemde olusacak sapmalarin uzun doénemde dengelenecegini
gostermektedir. Bir 6nceki donem meydana gelecek bir sapmanin bir
sonraki donem %13 oraninda diizeltilecegi de sdylenebilir. Enflasyon
ile ekonomik biiytimenin birbirleri tizerinde kisa ve uzun vadeli
etkilesiminin belirlenmesi igin yapilan ARDL siur testi analizinden
sonraki asamada ise degiskenler arasindaki nedenselligin varligini ve
yoninti  tespit etmek i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testi
uygulanmistir.

3.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinde, Granger (1969)
nedensellik testinden farkli olarak nedensellik iligkisi incelenen
serilerin duragan olmas: sartt yoktur. VAR modeli olusturulurken,
modelin uygun gecikme uzunluguna (p), serilerin duragan olma
seviyelerinden en biytgint (k) ekleyerek modelin gecikme
uzunlugunu (p+k) giinceller. Toda-Yamamoto testi igin kurulacak
modelde, 6ncelikle var modelinin gecikme uzunlugu bulunur. Daha
sonra enflasyon ve ekonomik biiy{ime serilerinin entegre olma seviyesi
biiyiik olani, gecikme uzunluguna eklenir. Bunun sonucunda, model
asagidaki sekilde olusturulur.
enfr = ue + Z?:ldmax aenfi_; +Z?=+1dmax P1igsyhe_i + u; @)
gsyhy = o + Z?:ldmax azenfr_; + Z?:ldmax B2igsyhe_i + v,

Denklem (4) e gore olusturulan modelde, LR test istatistigi, son
tahmin hata (FPE), Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQ) bilgi
kriterlerine gore secilen uygun gecikme uzunlugu 2 olarak
belirlenmistir (bknz.Tablo 7).

Tablo 7: VAR Modelinin Gecikme Uzunlugunun Se¢imi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 57.43928 NA 0.000507  -1.911699  -1.840650  -1.884024
1 276.1285  414.7555 3.09e-07  -9.314777 -9.101628* -9.231751
2 2824333  11.52255*  2.85e-07* -9.394253* -9.039004 -9.255876*
3 283.6937  2.216500 3.14e-07  -9.299783  -8.802434  -9.106055
4 286.1031  4.071127 3.33e-07  -9.244936  -8.605488  -8.995858
5 291.6122  8.928551 3.17e-07  -9.296974 -8.515426  -8.992545
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Iki degisken arasindaki nedensellik iliskisinin tespiti i¢in Toda-
Yamamoto testi uygulanmis ve degerler Tablo 8 de sunulmustur.

Tablo 8: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonucu

Bagimli Degisken: enf

Bagimsiz Degisken Chi-sq df Prob.

gsyh 9.9090 2 0.0071
Bagimli Degisken: gsyh

Bagimsiz Degisken Chi-sq df Prob.

enf 1.1188 2 0.5715

Tablo 8 incelendiginde; GSYH degiskenininden enflasyon
degiskenine dogru %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi vardir.
Ancak enflasyon degiskeninden GSYH degiskenine dogru nedensellik
iligkisi istatistiki olarak anlamli degildir. Ancak simetrik nedensellik
testleri iliskiyi tek bir boyutta ele almaktadir. Bu testler, nedensellik
iliskisinin pozitif ve negatif soklar olmak tizere her iki durumda da
benzer olabilecegini varsaymaktadir. Ancak asimetrik nedensellik
testleri, goriiniirde birbirleriyle iliskili olmayan iki degisken arasinda
sakl1 bir iliskinin olabilecegini bunun da pozitif ve negatif bilesenlere
ayrilmasiyla ortaya cikabilecegini one stirmektedir (Aksoylu ve
Gormiis, 2018). Bu nedenle yapilan calismamizda enflasyon ile
ekonomik biiytime arasindaki simetrik iliskinin yaninda gizli bir
asimetrik iliskinin de bulunabilecegi diistincesinden yola ¢ikarak bir
sonraki asamada Hatemi-] (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik
nedensellik analizi uygulanmuistir.

3.4. Hatemi-] Asimetrik Nedensellik Analizi

Verilerin kiimiilatif pozitif ve negatif degisimlere donitistiirtilmesi
ilk kez Granger ve Yoon (2002) tarafindan dile getirilmis ve bu
arastirmacilar, iktisadi degiskenler arasinda gizli bir egbiitiinlesme
iliskisinin var olabilecegi yaklasimindan yola ¢ikmuslardir. Hatemi-J
(2012) ise pozitif ve negatif soklarin asimetrik etkileri fikri {izerine
odaklanmus, Granger ve Yoon (2002)"un esbiittinlesik testini asimetrik
nedensellik testi olarak genisletmislerdir.

Buna gore “y;¢ ve y,¢” seklinde rassal yiirtiytis stiregleri olarak
tanimlanan iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi asagidaki
denklemde belirtildigi gibi varsayilsin (Hatemi, 2012):
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Vit = Yit-1 + €1t = Y10 + Die1 €1
Yot = Yar—1 + €2¢ = Va0 + D=1 Eai

®)

Pozitif ve negatif soklar, &f; = max(gy;,0),e5; = max(ey;,0),e; =
min(gq;, 0) ve &5; = min(e,;, 0) biciminde tanimlanirsa her biri €;; =
efiteq; ve g = &);+&5; olarak ifade edilir. Bu durumda denklemler
asagidaki gibi yeniden diizenlenir:

_ _ t t -
Vit = Yie-1+ E1¢ = Y10 t i1 611 + Xiz1 €1

_ _ t o+ t -
Vor = Yat—1t €26 = Y20 t Xiz1 &5 + Xi=1 &2

6)

Son olarak pozitif ve negatif soklarin her biri yf; = ¥i_, &, yi; =
Y e Vi = Xio &) ve y5; = Xl &5; kuimiilatif toplamlar seklinde
tanumlanir. Belirtilen bu bilgiler dogrultusunda 2005 ile 2020 yillar:
arast ekonomik biiytime ile enflasyon arasindaki asimetrik nedensellik
iligkisinin test sonuglar1 elde edilmis ve Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9: Hatemi-] Amimetrik Nedensellik Testi Sonucu

. Bootstra Bootstra Bootstra
Neﬁ?rll(s.el.hk i tT:s:.v. Kritik Deger Kritik Deger Kritik Deger
A satstis (%1) (%5) (%10)
(+)gsyh>(+)enf* 31.127 19.126 12.528 10.023
(+)gsyh>(-)enf 1.277 15.239 3.631 1.91
(-)gsyh>(+)enf 0.001 10.788 5.123 3.033
(-)gsyh>(-)enf 0.18 22218 2.655 117
(+)enf>(+)gsyh* 29.707 19.17 12.786 10.079
(+)enf>(-)gsyh* 11.534 11.207 4.426 2.66
(-)enf>(+)gsyh 0.022 20.097 4.066 1.988
(-Jenf>(-)gsyh 0.223 28.477 2.931 1.187

Not: ¥, %1 diizeyinde anlamlilig: ifade eder.

Tablo 9 incelendiginde; ekonomik biiytimedeki artis enflasyondaki
artisin, enflasyondaki artis ise hem ekonomik biiytimedeki artisin hem
de azalisin nedenidir. Bu ti¢ asimerik nedensellik iliskisi %1 diizeyinde
anlamli, diger asimetrik nedensellik iligkileri istatistiki olarak anlamli
degildir. Tum bu sonuglarin geneline bakildiginda Hatemi-] asimetrik
nedensellik testine gore pozitif ekonomik biiytime ile pozitif enflasyon
arasimdaki asimetrik nedensellik iliskisi Todo-Yamamoto nedensellik
testinden elde edilen ekonomik biiytimeden enflasyona dogru
nedensellik sonucunu dogrulamaktadir. Ancak Hatemi-J testine gore
pozitif enflasyon ile pozitif ekonomik biiytime arasinda asimetrik
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nedenselligin varlig1 da belirlenmistir. Bu sonug, Todo-Yamamoto
nedensellik testinden ayrismaktadir. Yani Turkiye’de 2005 yili ve
sonras1 enflasyondan ekonomik biiytimeye dogru anlamli bir
nedensellik iliskisinin de oldugunu ortaya ¢ikarmustir. Bu gercevede
enflasyon dinamiklerinin ekonomik birimlerin harcama ve yatirim
kararlar1 tizerinde etkili olarak ekonomik biiytime tizerinde kayda
deger digisikliklere yol agacagin ortaya koymaktadir.

5. Tartisma ve Sonug

Enflasyon ile ekonomik biiytime arasindaki iliskinin incelenmesi
literattirde hala popiilerligini stirdiirmekte, makro iktisat alanindaki
temel arastirma konularindan biri olmaya devam etmektedir. Bunun
nedeni aralarinda herhangi bir iliskinin olup olmadigy, varsa yonii ve
etki derecesi hakkinda belirsizligin stiregelmesidir. Elde edilen
birbirlerinden farkli arastirma sonugclari, bu iliskinin teorik olarak
hangi mekanizmalar aracilifiyla agiklanmasi gerektigi hususunda da
tartismanin sicak kalmasina neden olmaktadir. Enflasyonun kismen
onemsiz seviyelerde kaldig1 donemlerde ekonomik biiytimeyi asagiya
cekmeyecegi bilakis diistik oranlardan bir miktar yukari dogru
tirmanisinin sermayeyi ve dolayisiyla ¢ikti artismi tetikleyebilecegi
fikrini 6n plana ¢ikardi. Ancak bu calismalarda yiiksek enflasyon
diizeyleri test edilmediginden enflasyon ile ekonomik biiytime
arasindaki iliskiyi belirleyen etki kanallarmin tam olarak tespit
edilemeyecegi goruisii gliclenmeye basladi. Daha sonra bu iliskinin
seyrinin belirli bir esik seviyeden sonra degisebilecegi varsayimi
dogrultusunda ytirtitiilen calismalar artmaya basladi. Bu arastirmalara
gore onemli olan kritik oranin tespit edilebilmesiydi. Ilimh ve ytiksek
enflasyonlarin ekonomik biiytime tizerinde birbirlerinden farkh etkiler
gosterebileceginden yola ¢ikilarak da benzeri yaklasimlar benimsendi.

Tuirkiye'nin de aralarinda bulundugu farkl tilke ve tilke gruplar:
enflasyon ile ekonomik biiytime iliskisine dair ilgi cekici deneyimler
sunmaktadir. Ulke veya tilkelerin icinde bulundugu ekonomik sartlar,
donem araliklari, bu donemlerin uzunluklari, enflasyon diizeyleri elde
edilen bulgularin seyrini de degistiren ozelliklerdir ve bunlarmn
dikkate almarak model kurulmasi arastirmanin dogrulugu agisindan
son derece onemlidir. Literatiir incelendiginde Tiirkiye igin de ayni
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kosullarin gecerli oldugu rahathikla soylenebilir. Tiirkiye uzun
yillardan beri kronik enflasyona maruz kalmis ender tilkelerdendir.
1980°li yillardan itibaren tilkeye yiiksek enflasyon ve istikrarsiz
biiytime oranlar1 hakim oldu. Fiyat istikrarsizli8y, ytiksek faiz oranlari,
kamu aciklar1 ve uzun doénemli belirsizliklerle gecen yillar ekonomik
biiytime tizerinde olumsuz etkiler birakti. Ulkenin bu olumsuz halini
dikkate alan calismalarin geneli, ekonomik kosullara esgtdumlii
sonuglar ¢ikarmistir. Cetintas (2003), 1970-1996; Karaca (2003), 1987-
2002; Berber ve Artan (2004), 1987-2003; Yaprakl (2007), 1987-2007;
Karacor, Saylan ve Ugler (2009), 1990-2005 yillarini baz alan
calismalarda enflasyonun ekonomik biiytimeyi olumsuz etkiledigini
ayrica enflasyondan ekonomik biiytimeye dogru tek yonli bir
nedenselligin oldugunu tespit etmislerdir. 2001 yilindaki krizden
sonra 2002-2004 yillar1 arast giiclii ekonomiye gecis programi
uygulanmis devam eden yillarda tilkenin ekonomik seyri degismeye
baglamustir. Ulkeye giren déviz bollugu ile enflasyon oranlari kontrol
alttna alinmis, ortalama biiytime rakamlar1 ve kisi basmna diisen
gelirler de artmistir. 2008 yil1 ve sonrasi ise diinya piyasalarinda
devam etmekte olan ekonomik daralma Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkeleri oldukga etkilemistir. Yeniden enflasyon oranlar: yiikselmeye
ve buylime oranlar1 istikrarsizlasmaya baslamistir. 2005 yili ile
baslayan enflasyon ile ekonomik biiylime istikrar1 2008’den sonra
yavas yavas bozulmaya yiiz tutmustur. Yapilan ¢alismamizin zaman
araligimi 2005 yilindan itibaren almamizin nedeni, Tiirkiyenin farkl
donemlerde gecirdigi farkli ekonomik kosullardir. Nitekim bundan
sonraki yillar1 esas alan calismalarda bulgularin degismeye basladig:
gortilmektedir. Canbay, Kirca ve Pirali (2019), 2011-2019 yillar1 arast
uzun donemde enflasyonun ekonomik biiytimeyi artirdigini; Boltikbas
(2019), 2005-2017 yillar1 aras1 17 bolgenin tamaminda enflasyonun
ekonomik biiytimeyi artirdigini; Deniz ve Kog (2019), 2005-2017 yillar
arast enflasyonun ekonomik biiytimeyi artirdigini; Karabulut (2019),
2003-2018; Dingsoy ve Dingsoy (2020), 2004-2017 yillar1 arasinda
enflasyonun uzun doénemde ekonomik biiytime ile herhangi bir
iligkisinin olmadigini; Ozpengce (2016), 2003-2015; Topcu (2017), 2006-
2017 ve Karabulut (2019), 2003-2018 yillar1 arasinda ekonomik
biiytimeden enflasyona dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu
tespit etmislerdir.
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2002-2005 yillar1 aras: yapilan bu calismanin ARDL smir testi
sonuglarina gore Karabulut (2019) ve Dingsoy ve Dingsoy (2020) un
arastirma bulgularina paralel olarak enflasyon ile ekonomik biiytime
arasinda uzun donemli bir iliski bulunamamistir. Bu bulgular
dogrultusunda bu kez enflasyonun bagimli degisken oldugu bir model
kurularak ARDL sonuglar1 alinmaistir. Bu sonuglara gore ise ekonomik
biiytime ile enflasyon arasinda uzun donemli ve pozitif bir iliski
yakalanmistir. Ekonomik biiytimedeki ytizde 1’lik bir artis enflasyonu
ylizde 0.69 oraninda artirmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik
testine gore ise Ozpence (2016), Topgu (2017) ve Karabulut (2019)'un
sonuclarina uygun olarak ekonomik biiytimeden enflasyona dogru tek
yonlti  bir nedenselligin varligi belirlenmistir. Bu ¢alismada
literattirden farkli olarak enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda
asimetrik nedensellik iligkisi de incelenmistir. Hatemi-] nedensellik
testine gore hem pozitif enflasyondan pozitif ekonomik biiylimeye
hem de pozitif ekonomik biuiytimeden pozitif enflasyona dogru
nedenselligin oldugu goriilmiistiir. Arastirmanin genelinden 6zet bir
¢ikarim yapmak gerekirse 2005 yilindan sonra enflasyon oranlarindaki
degisimler ekonomik buytime ile iliskili degildir ancak ekonomik
biiytimedeki artis enflasyonu tetikleyen bir unsurdur. Nitekim her iki
nedensellik sonuglar1 da bunu dogrulamaktadir. Ancak Hatemi-J
asimetrik nedensellik sonuclar1 farkli olarak enflasyondaki
degisimlerin ekonomik biiytimeyi hem negatif hem de pozitif yonde
etkiledigini gostermektedir. Bu nedenle uzun dénemde enflasyon
degiskeninin ekonomik biiytimeyi etkilemedigi anlasildigindan
politika yapicilarin ekonomik biiytimeyi saglamak adina enflasyonun
belirleyici bir unsur olmadigmi goéz ontinde bulundurmalidirlar.
Ancak diger model sonuglarma gore gelismekte olan piyasalar
icerisinde yer alan Tiirkiye'nin mevcut ekonomik kosullar1 dikkate
almirsa ekonomide meydana gelen artislarin ayni zamanda
enflasyonu tetikledigi bu nedenle fiyat artislarma neden olan diger
faktorler {izerine yogunlasilmasi gerektigi ortaya c¢ikmaktadir.
Simetrik nedensellik testi de bu politika ©Onerisine destek verici
bulgular vermistir. Asimetrik nedensellik sonuclarinda ise diger
bulgulardan farkli olarak ekonomik biiytimede enflasyonun etkisi
ortaya c¢ikmaktadir. Bu durumda politika yapicilar agisindan
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ekonomik biiytimedeki artis ve azalislarda enflasyonun kontrol
edilmesi onemlidir.

Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma stireclerinde etik
kurallara uyuldugunu yazarlar beyan eder. Aksi bir durumun
tespiti halinde BIIBFAD Dergisinin higbir sorumlulugu olmayip,
tim sorumluluk calismanin yazarlarina aittir.

Yazar Katkilari: Omer Fazil EMEK, calismada konunun
belirlenmesi, literatiir, verilerin toplanmasi boltimlerinde katki
saglamustir. Faruk DUSUNCELI, veri analizi ve raporlama
asamalarinda katki saglamistir. Oguzhan OZCELEBI ise veri
analizine ek katki saglamustir. 1. yazarin katki oran yaklasik olarak
%50, 2. yazarin katki orani ise %40 ve 3. yazarin katki oran1 %10’dur.
Cikar Beyani: Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi vardir/yoktur.
Tesekkiir: Gosterdikleri yogun ilgi ve emeklerinden dolay: BIIBFAD
Dergisi Editor Kurulu'nma ve sagladiklar1 katkilarindan dolay:
hakemlere tesekkiir ederiz.
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