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ENFLASYON ORANI EKONOMIK BUYUME UZERINDE ETKILI MiDIR? 2003-
2012 DONEMI TURKIYE ORNEGI

Yrd. Dog. Dr. Pelin VAROL iYiIDOGAN*
0z

Caliysmamin  amact Tiirkiye'de 2003:1-2012:3 donemi icin enflasyon ve biiyiime oram
arasindaki iligkinin arastirdmasidir. Zivot ve Andrews (1992) birim kok testleri araciligiyla
duraganlik analizi gerceklestirildikten sonra, ilgili degiskenler arasindaki uzun donem iliski sinir testi
ile incelenmektedir. Analiz sonuglari, s6z konusu donemde egbiitiinlesme iliskisinin varligini isaret
etmektedir. Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi sonuglart ise, Tiirkiye ekonomisinde soz

konusu donemde enflasyon oranindaki artisin ekonomik biiyiimeyi azalttigini ortaya koymaktadir.
Anahtar kelimeler: Enflasyon, Biiyiime, Esbiitiinlesme, Nedensellik
JEL kodlar: C22, EO1, E31.

IS INFLATION RATE EFFECTIVE ON THE ECONOMIC GROWTH: 2003-2012
TURKISH EXPERIENCE

ABSTRACT

The scope of this paper is to investigate the relationship between inflation and economic
growth in Turkey over the period 2003:1-2012:3. After the stationarity analysis by means of Zivot and
Andrews (1992) unit root test, the long-run relationship between the variables in question is examined
by employing bounds testing methodology. The evidence of cointegration relation is found for the
considered period. The results of Toda and Yamamoto (1995) causality analysis show that inflation

rate depresses growth rate in the considered period of Turkish economy.
Keywords: Inflation, Growth, Cointegration, Causality.
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1.GIRIS

Temel makroekonomik hedefler arasinda yer alan fiyat istikrari ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi inceleyen genis bir literatiir bulunmaktadir. ilgili literatiir icerisinde enflasyon
oranini biiylimenin belirleyicisi olarak kabul eden c¢alismalar arasinda iliskinin niteligine dair goriis
birligi bulunmamaktadir. Bu cer¢evede bazi caligmalar enflasyon oraninin biiylimeyi arttirict etkileri
iizerinde dururken, 1970’lerden sonra biiylik Olclide hakim olan literatiiriin 6nemli bir kismi ise

aradaki iliskinin negatif yonde oldugunu iddia etmektedir.

Enflasyon orani ve biiylime orani arasindaki pozitif iligki, Phillips egrisine dayanilarak
tanimlanmaktadir. Bu yaklagima gore, kisa donemde enflasyon oranindaki artis igsizlik oranini
diisiirerek ekonomik biiyiimeye katkida bulunmaktadir. Buna karsin, Parasalci iktisatcilar ise uzun
donemde Phillips iligkisinin ortadan kalkacagini ve ekonominin dogal issizlik oranina geri donecegini
ileri siirmektedir. Yiiksek enflasyon siirecinin bilylimeyi doguracag fikrini savunan bir diger yaklagim
ise enflasyonun para balansi yerine varlik talebini arttirarak sermaye birikimini yiikseltecegini
savunmaktadir (Mundell, 1963; Tobin, 1965). Enflasyon oraninin biiyiime tizerindeki pozitif etkisi
farkli donem ve iilkeler i¢in alternatif yontemler kullanilarak yapilan ampirik caligmalarla da

desteklenmektedir (Lucas, 1973; Barro, 1995; Feldstein, 1996; Mallik ve Chowdury, 2001).

Ilgili literatiiriin bir boliimii de, enflasyon oramindaki artisin ekonomik biiyiime iizerindeki
olumsuz etkileri lizerinde durmaktadir. Hasanov ve Omay (2011) yiiksek enflasyonun biiyiime
tizerindeki olas1 negatif etkilerini; i) Friedman (1977)’nin ileri stirdiigii gibi kit kaynaklarin tiretken
olmayan alanlara dogru yeniden dagilimina, ii) enflasyon belirsizligindeki artisa, iii) faiz oranlarinda
yiikselis sonucu yatirimlarin gerilemesine, iv) duragan durum sermaye stokunda azalisa, iv) finansal
islemlerdeki diisiise dayandirmaktadir. Bu gerekgelere, 1980’lerde Latin Amerika’nin yiiksek
enflasyon ve diisiik biiylime hiz1 deneyiminin de eklenmesiyle, ilgili iki degisken arasindaki negatif
yonlii iligkinin incelenmesi ampirik literatiirde 6nemli bir yer almaya baglamigtir (Fischer, 1993; Paul,
Kearney ve Chowdhury, 1997; Kim ve Willett, 2000; Klump, 2003; Valdovinos, 2003; Gillman,
Harris ve Matyas, 2004; Hodge, 2006; Kremer, Bick ve Nautz, 2009; Espinoza, Leon ve Prasad,
2010). Enflasyon orani ve ekonomik biiylime arasindaki negatif yonlii iliski Tiirkiye ekonomisinin
farkli dénemleri i¢in gerceklestirilen giincel ampirik ¢alismalarla da desteklenmektedir (Cetintas,
2003; Karaca, 2003; Cetin, 2004; Kaya ve Yilmaz, 2006; Artan, 2008; Erbaykal ve Okuyan, 2008;
Uysal, Mucuk ve Alptekin, 2008; Karagor, Ozer ve Sarag, 2011; Akgiil ve Ozdemir, 2012).

Bu cercevede ¢alismanin amaci, tarihsel olarak yiiksek enflasyon deneyimini yasamis bir
ekonomi olan Tirkiye’de enflasyon orani ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin 2003-2012
dénemi i¢in ampirik olarak incelenmesidir. Calisma, farkli zaman serisi yontemlerini bir arada

kullanarak Tiirkiye i¢in enflasyon ve biiylime iligkisinin dogrusal olarak incelendigi literatiire katki
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saglamay1 hedeflemektedir. Bu amagla, yontem ve ampirik sonuglara yer verilen izleyen boliimde ilk
olarak serilerin duraganlik 6zellikleri geleneksel yontemlerin yani sira, yapisal kirilmalar dikkate alan
Zivot-Andrews birim kok testiyle analiz edilmektedir. Sonrasinda ise ilgili degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi ve kisa donem nedensellik iliskisini ortaya koymak i¢in siir testi ve Toda-
Yamamoto nedensellik testlerinden yararlanilmaktadir. Toda- Yamamoto testinin sonug¢larinin
saglamligi, ARDL modeline dayanan hata diizeltme modeline uygulanan Granger-nedensellik testiyle
kontrol edilmektedir. Son olarak, elde edilen ampirik bulgular sonu¢ boliimiinde

degerlendirilmektedir.

2.YONTEM VE AMPiRiK SONUCLAR

Calismada enflasyon orani ve ekonomik biiylime orani arasindaki iligki, Tiirkiye ekonomisinin
2003-2012 doénemi igin ceyrek verilerle ampirik olarak incelenmektedir’. Bu amagla kullamlan
enflasyon orani (INF) ve biiyiime oran1 (GR) serilerinin tiiretilmesi i¢in gerekli olan veriler Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir. Biiylime oraninin
hesaplanmasi igin harcamalar ydntemiyle sabit GSYIH (1998 fiyatlariyla), enflasyon oram serisinin
tiretilmesi icin ise Tiketici Fiyat Endeksinin (2003=100) logaritmik farki alinmistir. Mevsimsel
etkilerin s6z konusu oldugu enflasyon orami ve biiylime orani serileri Census X12 yontemiyle

mevsimsellikten arindirilmigtir.

Ilgili degiskenler arasindaki iliski incelenmeden &nce serilerinin duraganhk analizi
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) testleri araciligiyla incelenmektedir. Tablo 1’de yer alan ADF ve PP test sonuglar1 her iki seri
icin de, birim kok bos hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir. Diger iki
testin aksine bos hipotezi serilerin duraganligi olan KPSS testine gore ise, enflasyon ve biiyiime orani
serileri diizey degerlerinde birim kok igermekte ve birinci farklar1 %1 anlamlilik diizeyinde duragan

olarak bulunmaktadir.

2 Calismanin uygulama boliimiinde; ADF-PP ve KPSS duraganlik testleri, sinir testi ve Toda-Yamamoto analizi
igin Eviews programi kullanilmigtir. Zivot-Andrews birim kok testi igin Stata programindan, ARDL analizinde
ise Microfit programindan faydalanilmustir.
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Tablo 1. Birim Kok Test Sonuglar:

Degiskenler ADF PP KPSS KPSS
(diizey degeri) (diizey degeri) (diizey degeri) (1.fark)
GR -4.866*(0) -4.888* 0.210** 0.181
Kritik degerler Kritik degerler Kritik degerler Kritik degerler
%1 (-4.23) %1 (-4.23) %1 (0.22) %1 (0.22)
%5 (0.15)
INF -6.019*(3) -5.815* 0.237* 0.128
Kritik degerler Kritik degerler Kritik degerler Kritik degerler
%1 (-4.25) %1 (-4.23) %1 (0.22) %1 (0.22)

Notlar: i) Test istatistikleri sabit+trendli modelin tahmini sonucu elde edilmistir. ADF testi i¢in maksimum
gecikme uzunlugu SC kriterine gore 9 olarak belirlenmistir. Secilen gecikme uzunluklari ise parantez icerisinde
gosterilmistir. ii) *, %1; ** ise %5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Bununla birlikte, analiz donemi 2008 kiiresel krizi siirecini kapsadigindan, serilerdeki olasi
yapisal kirilmalarin biitiinlesme derecesi iizerindeki etkisinin dikkate alinmasi 6nem tasimaktadir. Bu
amagla, diger testlerin yani sira Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen ve kirilmalarin igsel

olarak belirlendigi birim kok testi ile duraganlik analizi tekrarlanmaktadir. Analiz asagida yer verilen

ti¢ farkli modelin tahmini ¢er¢evesinde gergeklestirilmektedir:

Model A:
k
Y, =pt+aly + B+60"DU (1) + D dfAy,  +¢ )
j=1
Model B:
k
Y, = +aly  + B+ DT (A)+ D dPAY, | +¢ (2)
j=1
Model C:
k
Y, =1 +a°y, + fot+6°DU (1) +y°DT(2) + D df Ay, +¢ (3)

=)
Burada TB kirilma zaman ve t=1,...,T tahmin donemi olmak iizere A =TB/T ’dir. Model A

DUt(/I) golge degiskeniyle gosterilen sabitteki kirilmanin, Model B DTt(/I)iIe ifade edilen

trenddeki kirilmanin, Model C ise hem sabit hem de trenddeki kirilmanin tahminini icermektedir.
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1,t>~TB

o, (4)-4 o(4)-]

0, diger durumlarda

t-TB,t>~TB
0, diger durumlarda

Yapisal kirilmalarin serilerin biitiinlesme dereceleri iizerindeki etkileri dikkate alindiginda, her
iki serinin de diizey degerinde duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir (Tablo 2). Sadece
ortalamadaki kirilmay1 inceleyen Model A ile hem ortalama hem de trenddeki kirilmay1 iceren Model
C tahmin sonuglart; enflasyon serisinde 2009 yilinin ilk ¢eyreginde, ekonomik biiyiime serisinde ise
2009 yilimin tigiincii geyreginde yapisal kirilmanin varligini ortaya koymaktadir. 2008 kiiresel krizinin
Tiirkiye ekonomisi iizerindeki daraltict ve deflasyonist etkileri elde edilen bu ampirik sonucu biiyiik

Ol¢lide anlamlandirmaktadir.

Tablo 2. Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonuglari (diizey degerleri)

Model A Model B Model C
Degiskenler
t-ist TB t-ist TB t-ist TB
GR -21.967* | 2009Q3 -20.048* | 2009Q1 -21.636* | 2009Q3
INF -7.712* 2009Q1 -6.521* 2006Q2 -7.586* 200901
Model A kritik Model B kritik Model C kritik
degerler: degerler: degerler:
%1:-5.43, %5:-4.80 | %1:-4.93, %5:-4.42 %1: -5.57, %5:-5.08

KPSS testiyle ortaya konulan sonuglarin, diger birim kok test sonuglariyla geligski gostermesi,
serilerin diizey degerinde duragan olduguna iliskin ufak da olsa bir siiphe dogurmaktadir. Dolayisiyla
bu durum, serilerin diizeyde birim kok tagimalarini, bunun yani sira ayni dereceden farklarinin
duragan olmasim gerektiren, diger bir ifadeyle serilerin duraganlik 6zelliklerinin 6nem teskil ettigi
geleneksel esbiitiinlesme testlerine (Engle ve Granger 1987; Johansen 1988; Johansen ve Juselis 1990)
alternatif bir yontemin kullanilmasi gerekliligini ortaya c¢ikarmaktadir. Bu cergevede c¢alismada
enflasyon orani ve ekonomik biiyliime arasindaki uzun dénem iligkinin belirlenebilmesi i¢in, serilerin
duraganlik o6zellikleri yani I(0), I(1) veya karsilikli esbiitiinlesik olmalar1 dikkate alinmaksizin
uygulanan Pesaran vd. (2001) sinir testi kullanilmaktadir. Bu yaklasimin dayandigi kisitsiz hata
diizeltme modelinin, c¢alismanin temel degiskenleri kullanilarak uyarlanmig bicimi asagida yer

almaktadir:
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p p
AGR =a,+ 3 +Za1iAGR_i Jrz%imma_i +a,GR_, +a,INF_, +€, (4)
i=1 i=0

p p
AGR = pty+ Y #;AGR ; + D 1 AINF_ + 1GR ; + 11, INF_; +¢, ©)
i1 i—0

Denklem 4, t parametresinin eklenmesiyle olusturulan, trendli modeli; Denklem 5 ise trendsiz
modeli gostermektedir. Modeller igin p uygun gecikme uzunlugu segilirken AIC (Akaike bilgi kriteri)
ve SC (Schwarz kriteri) se¢im kriterleri ile hata terimlerinin ardigik bagimlilik durumlarin test eden
LM otokorelasyon testlerinden yararlanilmaktadir. Bu ¢ercevede, en kiiciik AIC ve SC degerlerine
sahip olan ve LM testi ¢ergevesinde 1. derece otokorelasyon problemi tasimayan p=1 gecikme
uzunlugunda tahmin edilen trendli ve trendsiz modeller c¢alismanin smir testi analizinde
kullanilmaktadir. (Tablo 3). Esbiitiinlesme iligkisi, Pesaran vd. (2001) tarafindan ortaya konulan iig
farkli durum igin olusturulan F -istatistiklerinin ayni ¢calismada yer verilen alt ve st kritik degerlerle
Karsilastirilmast yoluyla analiz edilmektedir. Durum 3, Denklem 5°’te tanimlanan trendsiz modelde
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin birlikte anlamliligin analizi sonucu tiiretilen
F-istatistigine dayanmaktadir. Durum 4 ve Durum 5 ise trend iceren hata diizeltme modelinde
(Denklem 4) swasiyla Hj:fB=0,=a,=0ve H,:a;=a,=0 bos hipotezlerinin testini
gerektirmektedir. Farkli ti¢ durum igin egbiitiinlesme iliskisine dair karar alma siirecinde ise, F-
istatistiginin {ist kritik degeri agmas1 durumunda ilgili degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
varligi sonucuna ulasilmaktadir. Bunun aksine F- istatistiginin alt kritik degerden kii¢iik olmasi ise
tersi bir sonuca isaret etmektedir. Test istatistiginin alt ve st kritik degerler arasinda yer almasi

durumunda ise, uzun dénem iliskinin varligina dair kesin bir karar alinamamaktadir.

Tablo 3. Simir Testi icin Uygun Gecikme Uzunlugu Secimi

Gecikme AlC SC 75 @
uzunlugu
Trendli | Trendsiz | Trendli | Trendsiz | Trendli | Trendsiz

0 4.86 4.85 5.08 5.02 0.28 0.27

1 4.68 4.67 4.98 4.93 0.63 0.62

2 4.81 4.79 5.21 5.14 0.90 0.86

3 4.95 494 5.44 5.39 0.16 0.79

4 5.01 5.06 5.60 5.60 0.17 0.71

5 5.05 5.17 5.74 5.81 0.76 0.47
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Tablo 4’te yer verilen sinir testi sonuglarina gore, elde edilen F istatistigi Pesaran vd. (2001)
tarafindan belirlenen iist kritik degeri agsmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye’de ilgili donemde enflasyon ve
biiyiime oram arasinda %1 anlamhilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Ilgili
degiskenler arasinda uzun donem iliskinin varlig1 ortaya konulduktan sonra, nedensel iligkinin varlig

ve yoniinli degerlendirmek i¢in Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik analizi

uygulanmaktadir.
Tablo 4. Simir Testi Sonuglar:
p Fiv Fv Fui
(1,2) 9.073 13.601° 12.932°

Kritik degerler | Alt kritik deger: 6.10 | Alt kritik deger: 8.74 | Alt kritik deger: 6.84

(%1)
Ust kritik deger: 6.73 | Ust kritik deger: 9.63 | Ust kritik deger: 7.84

Notlar: i) p, sirasiyla trendli ve trendsiz modelin tahmini i¢in se¢im kriterleri ve otokorelasyon testleri
cercevesinde secilen uygun gecikme uzunluklarin1 géstermektedir (Tablo 3). ii) a % 1 diizeyinde esbiitiinlesme
iligkisinin varligin1 géstermektedir.

Serilerin duraganlik 6zelliklerinden ve aralarindaki esbiitiinlesme iliskisinin varhigi sartindan
bagimsiz olarak gergeklestirilen Toda Yamamoto nedensellik testi, maksimum biitiinlesme derecesi

(dmac) ile optimum gecikme uzunlugu (k) belirlenerek olusturulan asagidaki VAR modellerinin

tahminine dayanmaktadir:

k+d max k+d max
GR, =14 + Z 4;GR,; + Z BiINF ; +e, (6)
i=1 i-1
k-+d max k+d max
INF, =z, + Z ay; INF ; + Z BriGR; + 8y (7
i=1 i=1

Tablo 1 ve Tablo 2’de yer verilen birim kok test sonuglarina gore, dm=1 olarak
belirlenmekte, k’nin secilmesi i¢in ise se¢im kriterlerine bagvurulmaktadir. Tablo 5’e gore SC ve HQ
secim kriterleri esas alindiginda secilen k=0 gecikme uzunluguyla olusturulan VAR modeli
otokorelasyon problemi tasimaktadir. Bu nedenle, AIC ve FPE sec¢im kriterlerince belirlenen k=1

uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenmektedir.
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Tablo 5. VAR Modeli i¢cin Uygun Gecikme Uzunlugunun Se¢imi

FPE AIC sC HQ
0 5.138624 7.312502 7.403200% | 7.343019%
1 4.926799* 7.269437% | 7.541529 7.360988
2 5.140766 7.308253 7.761741 7.460838
3 5.887173 7.435449 8.070331 7.649068
4 6.188728 7.470161 8.286438 7.744814

Not: * ilgili seg¢im kriterine gore belirlenen optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir. FPE son tahmin
hatas1 , HQ ise Hannan-Quinn se¢im kriterlerini ifade etmektedir.

Bu g¢ergevede, Toda-Yamamoto (1995)’te onerildigi gibi, SUR (Seemingly Unrelated
Regression) metoduyla tahmin edilen VAR modelleri {izerinden gergeklestirilen nedensellik testi
sonuglarina Tablo 6’da yer verilmektedir. Wald testi sonuglar1, Tiirkiye’de ilgili donemde biiylime
oranindan enflasyon oranina dogru anlamli nedensel bir iligkinin var olmadigini gostermektedir.
Bunun aksine, enflasyon oranindaki degisimlerin biiyiime orani tizerinde, %1 anlamlilik diizeyinde,
etkili oldugu ve nedensel iligkinin yoniiniin (-) oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Diger bir ifadeyle,
nedensellik analizi sonuglart enflasyon oranindaki artisin ekonomi tizerinde daraltict etkisi

bulundugunu gdstermektedir.

Tablo 6. Toda-Yamamoto Test Sonuclar:

k+dmax Wald istatistigi p-degeri
GRoINF 2 3.106 (4) 0.228
INFSGR 2 9.336 (1) 0.009

Not: Parantez igerisindeki deger nedensel iligkinin isaretini gostermektedir.

Ayrica ¢alismada sinir testi yontemiyle es biitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra, kisa ve
uzun donem iliskilerin ortaya konulmasi amaciyla ARDL analizi uygulanmstir (Tablo 7). SC kriterine
gore segilen ARDL (4,4) modelinin uzun-donem katsay1 tahminlerine gore, enflasyon oraninin negatif
ve anlaml1 katsayisi, s6z konusu degiskendeki artisin uzun donemde biiyiime orani {izerinde olumsuz
bir etki yarattigin1 gostermektedir. Sonrasinda, kisa donem iliskiyi analiz edebilmek amaciyla ARDL
(4,4) modeline dayali olarak olusturulan hata diizeltme modelinde, hata diizeltme teriminin (ECT)
negatif ve anlamli katsayis1 kisa donemdeki dengesizliklerin uzun dénemde ortadan kalktigini isaret
etmektedir (Tablo 7). Hata diizeltme modelinde agiklayici degiskenlerin birlikte anlamliliginin testine

dayanan Granger nedensellik test istatistigi (12.504) ise, enflasyon oraninin bilyiime oraninin %1
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anlamlilik diizeyinde Granger-nedeni oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, ARDL modeline

dayanarak elde edilen sonuglarin, Toda-Yamamoto test bulgulartyla tutarl oldugu goriilmektedir.

Tablo 7. ARDL Modeli Uzun Dénem Katsayr Tahminleri ve Hata Diizeltme Modeli

ARDL (4,4) Modeli Kullanilarak Tahmin Edilen Uzun Dénem Katsayilar
(Bagimh degisken:GR)

Katsay1 Standard hata t-istatistigi
INF -5.766*** 3.135 -1.839
Sabit 14.275%** 7.029 2.031
Trend -0.073 0.066 -1.106
ARDL(4,4) Modeli Tanmisal Denetim Sonuglari
R2 0.931
ﬁz 0.901
Zsc (4) 5.715 (0.221)
ZéAMSEY @ 0.766E-3 (0.978)
ZriORMAL (2) 1.781 (0.410)
valHITE @ 1.0776 (0.299)
ARDL (4,4) Modelinden Tiiretilen Hata Diizeltme Modeli
(Bagimh degisken:dGR)
Katsay1 Standard hata t-istatistigi
dGR1 0.038 0.355 0.108
dGR2 -0.447*** 0.240 -1.859
dGR3 -0.416** 0.170 -2.447
dINF -0.749 0.675 -1.109
dINF1 3.909** 1.184 3.302
dINF2 2.598** 1.068 2.434
dINF3 1.316%% 0.716 1.834
Sabit 14.191* 4.495 3.157
Trend -0.073 0.064 -1.142
ECT (-1) -0.994** 0.439 -2.266

Not: * %1, ** %5 ve *** %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Tabloda yer alan tanmisal istatistikler

sirastyla otokorelasyon, model tanimlama , normalite ve degisen varyans testlerini gostermektedir.
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3.SONUC

1970’li yillardan sonra yiliksek enflasyonun diigiikk biliylime oranlariyla birlikte diinya
ekonomilerini etkilemesi ve 1980’lere gelindiginde ozellikle Latin Amerika iilkelerinde yasanan
hiperenflasyon sorunu, enflasyon oranlarindaki yiikselisin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerinin
yeniden sorgulanmasina neden olmustur. Bu cergevede, Tiirkiye ekonomisi de diinyadaki olumsuz
gelismelere benzer bir siiregten gecmis ve 24 Ocak 1980°de alinan istikrar tedbirleri sonucunda bile
fiyat istikrar1 saglanamamustir. Kamu agiklar1 ve bu agiklarin smirli bir finansal sistem igerisinde
emisyon yoluyla finansmaninin besledigi enflasyonist siirec, istikrarsiz ekonomik biiyiimenin temel
nedenlerinden biri olarak goriilmiistiir. Tirkiye ekonomisinin yasadigi 2001 finansal krizinden sonra
“Gtigli Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya konulmus ve program neticesinde 2003 yilindan
itibaren, 2008 kiiresel krizine kadar uzanan donemde, enflasyon orami diiserken, biiyiime

performansinda iyilesme kaydedilmistir.

Tiirkiye ekonomisindeki giincel gelismeler de goz oniinde bulunduruldugunda, ekonomik
biiylime ve enflasyon orani arasindaki iliskinin ampirik olarak analiz edilmesi 6nem kazanmaktadir.
Bu amagla calismada Tiirkiye’nin 2003-2012 verileriyle s6z konusu degiskenler arasindaki uzun
donem iliski sinir testi araciligiyla incelenmekte, nedensellik iligkisinin yonii ve isaretinin analizi i¢in
ise Toda-Yamamoto testinden yararlanilmaktadir. Caligma iki onemli sonucu ortaya koymaktadir.
Bunlardan ilki, ilgili degiskenler arasinda uzun dénem bir iligskinin bulundugu yoniindedir. Digeri ise,
aradaki nedensellik iligkisinin enflasyon oranindan biiylimeye dogru ve negatif yonlii oldugunu
gostermektedir. Diger bir ifadeyle enflasyon oranindaki diisis ekonomik biiylimeyi olumlu
etkilemekte ve dolayisiyla da elde edilen ampirik bulgular, Tirkiye ekonomisinde kaydedilen
gelismelerle paralellik arz etmektedir. Sonuc¢ olarak, politika yapicilarin, fiyat istikrarimin
saglanmasina yonelik para ve maliye politikalarinin ekonomik biiyiimeye olumlu katki saglayacagini
dikkate alarak optimal politika karmalar1 tretmeleri gerekmektedir. Bu g¢er¢evede, ekonomik
biiyiimeyi olumlu etkileyen fiyat istikrarinin parasal degiskenlerin yani sira fiyat diizeyinin mali
teorisinin de ortaya koydugu gibi biitge agiklar1 tarafindan belirlendiginin géz 6niinde bulundurulmasi

gerekmektedir.
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