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Ozet: Bu gabsmada, Tirkive'de enflasyon-ckonomik biiyiime itigkisi
1987:1-2003:2 donemi igin test edilmistir. Caligmadan elde edilen bulgulara
gore; enflasyon ekonomik bilylimeyi negatif ytnde etkilemektedir, Soyle ki,
enflasyon oramndald %10°luk bir arh ekonomik bilyiimeyi %1.9 oramnda
ditglirmektedir. Aynca yapilan Granger nedensellik snalizi  sonucunda,
enflasyondan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlil bir nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.
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Abstract: This paper examines the realtionship between inflation and
economic growth in Turkey. Quarterly data covers the period of 1987:1-2003:2.
According to the results from this study, inflation affects economic growth
negatively. A 10% increase in inflation rate would reduce growth rate by 1.9%.
Furthermore, Granger casuality analysis indicates that a unidirectional casuality
mns frem infiation to growth.
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L. Girig

Son zamanlarda enflasyonun ekonomik biiylimeyr hangi y&nde
etkiledigi konusundaki ¢aligmalartn tekrar giindere geldigini gérmekteyiz. Bu
caligmalarda daha gok iki konu iizerinde durulmaktadir. Oncelikle, ampirik
olarak enflasyonla ekonomik biiylime arasinda herhangi bir iligki var mm? Eger
boylesi bir iligki varsa iligkinin yonii nedir? Bunun yan: sira iliskinin yonii
degfisik zaman dilimled ve cesitli iilke deneyimleri agisindan farklilik arz
etmekte midir? ikinci olarak, enflasyon ile ekonomik bilylime arsindaki iliski
lineer mi yoksa non-lineer midir? Ekonomik biiylimeyi arttiran optimal
enflasyon orant nedir? Bu tiir sorulara verilen yanitlar, gerek teorik gerekse
ampirik bulgular agismdan oldukga farklihik arz etmektedir. Omegin Kormendi
ve Meguire (1985), Fischer (1993), Barro (1995), Grimes (1991), Burdekin ve
dig. (1994), Andres ve Hemando (1997), Motley (1998) enflasyonla ekonomik
biiylime arasinda negatif yonli ve gii¢lit bir iligki tespit etmislerdir. Levine ve
Renelt (1992), Levine ve Zervos {1993) ve Clark (1997)'a gore, yapilan
tahminler, kullanilan yonteme, ele alinan iilkelere ve doneme gore defisiklik
gosterdiginden sonuglar giivenilir depildir. Ayrica Bruno ve Easterly (1998),
enflasyonla biiylime arasinda uzun ddnemde herhangi bir iligkinin olmadigin
bu iki degisken arasindaki negatif yonlii iligkinin, sadece yiiksek enflasyonla

(:1Prof. Dr. Karadeniz Teknik Qpivcrsitesi, [IBF, Iktisat Bolimii
“" Ars.Gor. Karadeniz Teknik Universitesi, SBE, Iktisat B&lima



104 Metin BERBER, Seyfettin ARTAN

sonuglanan krizlerin yasandifs ddénemlerde s6z konusu olabilecegini ileri
stirmektedirler.

Diger taraftan Grier ve Perry {1998), ekonomik biiyiimeyi enflasyonun
degil, enflasyon degiskenlifinin olumsuz yonde etkiledigini ifade ederken;
Karras (1993), enflasyon-ekonomik biiyiime arasindaki negatif yonlii iliskinin
negatif arz goklan gibi faktérlerden kaynaklandigim ileri siirmektedir. Fischer
(1996} yiiksek enflasyonun ekonomik biiylimeyi negatif yénde etkiledigi
konusunda bir siiphenin bulunmadigimi, ancak diisikk enflasyon ile ekonomik
bilytime arasindaki iligki konusunda ise net bir sey séylemenin zor oldugunu
ifade etmekiedir. Aynica, zaman serisi verilerden vararlanilarak yapilan
calismalarda ise Mallik ve Chowdhury (2001), Chowdhury (2002), Black,
Dowd ve Keith {2001) enflasyonla-ekonomik bilylime arasinda pozitif yénli bir
iligks tespit etmiglerdir.

Bu ¢alismanin amaci, uzun yillardu devam eden yiiksek kronik
enflasyonun ekonomik bliylimeyi ne yonde etkiledigini zaman serisi verilerden
yararlanarak Tiirkiye drnegi i¢in test etmektir. Caligmanin ikinci boliimiinde,
teon ve literatiire yer verilmis, tiglincli bélimde kullanilan ekonometrik yontem
ve veri seti tamtimstir, Bulgular kismuni, sonug ve degerlendirme kismu takip
etimistr.

1I. Tecri ve Literatiir

Enflasyon-biiytime iligkisinin poziuf yonli olduguna iliskin gériis,
gerek lkinci Diinya Savagi'ndan sonra gelismis iilkelerde gtzlenen viiksek
enflasyon ve yiiksek bilyiime hizt deneyimleri ile gerekse bu déneme damgasini
vuran ve Keynesyen okulu sahlandirip daha somra ise Keynesyen okulun
tarfigtimasina yol acan Phillips Egrisi yaklagim' ile beslenmistir. Keynesyen ve
Paraci okula mensup bazi iktisatgilar, asagidaki nedenlerden dolay: enflasyonun
ekonomik biiyiilmeyi olumlu yinde etkileyecegini ileri stirmektedirler: 1)
Enflasyondaki artis bireylerin servetlerinde azalisa neden olmaktadir. Bu
nedenle, bireyler enflasyon dncesi servet dengesine ulagabilmek igin tasarruf
efilimlerini arttrirlar ve sonugta artan tasarruflar faiz oranlanim disiirmek ve
yatimmlan arttirmak suretiyle ekonomik biiytimeyi arttinr. 2) Enflasyon, yatirim
portfdyiinti finansal scktorden reel sektore dogru kaydirmakta bu da sermayenin
yogunlugunu arttirmak suretiyle ekonomik biiytimeyi hizlandirmaktadir, Diger
taraftan enflasyon, ekonominin isleyisi i¢in bir katalizér gérevi tistlenmektedir.
Dolayisiyla, enflasyon ekonomik biliyiimenin ayrilmaz bir parcasidir (Grimes,
1991, 5.632-633). 3) Enflasyon déneminde bireylerin reel tasarruf diizeylerinm
koruyabilmek igin ellerinde daha fazla para tutmak zorunda olmalarn, senyoraj
geliri ya da enflasyon vergisinin artmasina neden olmaktadir. Hane halkindan
devlete dogru yapilan bu gelir transferi sonucunda hiikiimet, elde ettigi gelin
vaunmlann  finansmaninda kullanacak ve enflasyonist siireg ekonomik
biiylimeyi arttiracaktir (Chowdhury, 2002, 5.21-22). 4) Enflasyon dénemlerinde
nominal licretlerin enflasyona ayak uyduramamasi, toplu pazarliklanin zaman
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almas1 veya hiikiimetlerin istikrar politikalart gergevesinde reel iicretleri
diistirme istefi, tasarruf egilimi diigikk olan kesimlerin reel gelirlerini azaltirken,
tasarruf egilimi yiiksek olan kesimlerin reel gelirlerini arttirmak suretiyle
ekonomik biiylimeyi olumlu ydnde etkileyecektir (Ergel, 1999, s.2).

Enflasyonun ekonomik biiyiimeyt olumsuz yonde etkileyecegini
savunanlanin goriislerini ise agsafidaki sekilde siralamak milimkindir: 1)
Enflasyon gelecekle ilgili olumsuz beklentilerin ortaya ¢ikmasina neden
olmakta, bu da yatinmlan ve biiylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. 2)
Yiiksek enflasyon orami, yiiksek enflasyon degiskenligine neden olmakta ve
ortaya gikan belirsizlik ekonomik birimlerin piyasadaki sinyalleri tam olarak
algilayamamasina sebebiyet vermektedir. Sonugta, piyasada olusan yanhs
sinyaller yatinmlan ve bliylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. 3) Farkl
sektdrlere ait fiyatlar farkli oranlarda arttifindan enflasyon, ileriye doniik
yatinm kararlarinin etkinligimi bozmakta; bu durum kaynak dagilimin: olumsuz
yonde etkilemektedir. 4) Enflasyon ulusal paramin deger kazanmasina neden
olmakta ve sonugta ihracati olumsuz yonde etkilemektedir. 5) Enflasyon
finansal varhklarin deferini diiglirdiigii igin, bireyler tasarruflammi degerli
maden (genellikle altim) ve gayri menkul olarak tutmay: tercih etmektedirler.
Degerli maden ve gayri menkule ytnelen tasarruflar titkedeki finansal derinligi
dolayisiyla da yatinmlan olumsuz yénde etkilemektedir (Chowdhury, 2002,
5.22). 6) Ayrica Feldstein (1982)’e goire, nominal vergi sistemi ile etkilesimli
olarak, enflasyon oramindaki artig sermayenin maliyetini arttirmakta, bu durum
yatinmlar ve ekonomik bllyiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.

Enflasyonun ekonomik bilyiime iizerindeki etkilerini test eden ampirik
calismalarda da benzer sekilde tam bir mutabakatin  saflanamadify
gorilmektedir. Friedman (1972)'mn yaptifn gozleme gore, enflasyonla ilgili
olarak simdiye kadar mevcut tim kombinasyonlar saglandn: enflasyonsuz bir
ortamda ekonominin biiylimesi ve kiigiilmesi, ekonomik bilylime ve ekonomik
biylime olmaksizm enflasyon. Sonug¢ olarak bu tartismada iki olgu ¢n plana
¢tkmaktadir: a) enflasyonla ekonomik biiylime arasmda bir iliski var mu? b)
Eger bdyle bir iliski s6z konusu ise iligkinin yonii nedir?

Literatiirde enflasyon-ekonomik bilylime etkilesimini test eden
galigmalarda, zaman serilerinden ziyade yatay-kesit ve panel verilerin
kullanildigy gorilmektedir. Tun Wai (1959), Bhatia (1961), Kormendi ve
Meguire (1985), Grimes (1991), Levine ve Renelt (1992), Fischer (1993),
Karras (1993), Levine ve Zervos (1993), Barro (1995), Burdekin ve dig. (1954),
Clark (1997), Andres ve Hernando (1997), Paul ve Chowdhury (1997), Bruno
ve Easterly (1995, 1996, 1998), Motley (1998). Bu ¢alismalardan elde edilen
sonuglann tek tek iilke deneyimleri igin gegerli olup olmadifm test eden
¢aligmalara ise az da olsa rastiamak miimkiindiir. Mallik ve Chowdhury (2001),
Chowdhury (2002) bunlara 6rmek olarak gosterilebilir.

Kormendi ve Meguire (1985), enflasyon-eckonomik biiyiime iligkisini
1950-1977 dénemini igin, yatay-kesit verilerden yararlanarak 47 iilke &mefi
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igin test etrnistir. Caligmanin sonucuna gére, enflasyon ekonomik biiyiimeyi
negatif olarak etkilemektedir. $oyle ki, enflasyon oramindaki %]1°lik bir artig
ekonomik bilylimeyi %0.57 oraninda azaltmaktadir. Ancak, agiklayict degisken
olarak yatirimlarin da modele eklenmesi durumunda, enflasyon katsayisi negatif
isaretli olmakla beraber istatistiksel agtdan anlamsiz bulunmustur, Bu sonugtan
yola ¢tkan yazarlar, yatirimlann gelire oramin1 da modele eklemisler ve sonugta
enflasyonla yatirimlarin gelire orami arasinda da negatif yonli bir iligki
bulmuglardir. Sonug olarak aragtumacilar, enflasyonun yatirimlar kismak
suretiyle ekonomik bliytimeyi azalttifin dne stinmiislerdir.

Fischer (1993) calismasinda enflasyon, biit¢e aciklar, ticaret hadleri ve
enflasyonun standart sapmasi gibi makroekonomik faktérlerin ekonomik
biiyiime {izerindeki etkilerini aragtimugtir. Fischer’e gore, yiiksek enflasyon ve
biitge a¢iklan hiikiimetin etkin bir makrockonomik politika siirdiiremediginin ve
ckonomide etkinligi kaybettiginin bir gostergesidir. Dolayisiyla, enflasyon ve
blitge aciklan ile ekonomik biiyiime arasinda negatif yonlii bir iligki vardir.
Fischer’tn ok filkeli yatay-kesit ve panel veriler ile bu goriislerini test ettigi
¢alismasinin sonucuna gore; enflasyon oramndaki %10’luk bir artiy ekonomik
biytimeyi %0.4 oraninda azaltmaktadir. Diger taraftan Fischer enflasyon orani
ile ekonomik biiyiime arasinda non-lineer" bir iligkinin olup olmadifim da
aragtirrmgtir.  Ulasufl sonug, ylksek enflasyona kivasla diigik ve 1limh
enflasyonun ekonomik biiylime tizerindeki negatif etkisinin daha fazla oldugu
yoniindedir.

Barro (1995} yiiz tilkeyi ve 1960-1990 dénemini kapsayan enflasyon-
ckonomik bilylime iligkisini test eden ¢ahgmasinda on yillik ortalamalardan
hareketle panel veri seti kullanmugtir, Calismamn sonuglarma gére, ortalama
enflasyon oranindaki % 10'luk bir artig ekonomik bilylimeyi %0.2-0.3 oraninda
azaltraaktadir. Ayrica Barro yillik enflasyon oramt %20’nin (stiinde olan
tilkelerde enflasyon degiskeni katsayisim negatif ve istatistiksel agidan anlamh,
yillik enflasyon orami %10 ve altinda olan iilkelerde ise enflasyon degiskeni
kaisayisim negatif fakat istatistiksel agidan anlamsiz bulmugtur. Yazar,
enfiasyon-ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin lineer olup olmadigim da
aragtirrmyg ve iligkinin lineer oldugunu tespit etmigtir,

Kormendi ve Meguire (1985), Fischer (1993) ve Barro (1995) enflasyon
ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemde negatif yénlii bir iligkinin
oldugunu ileri stirerken, Bruno ve Easterly (1998) enflasyon ve ekonomik
biiylime arasinda glli negatif yonli iligkinin sadece yiiksek entlasyonla™
sonuglanan kriz donemlerinde sz konusu oldugunu ileri siirmektedir. Ayrica
vazarlara gore, yatay-kesit caligmalarda negatif yonli iliski zayiflarken, panel
galigmalarda bu iligki daha rahat gdzlemlenebilmektedir. Dahasi, yiiksek
enflasyonla sonuglanan kriz dénemlerine ait veriler diganda birakildiginda genel
kabul géren enflasyon-biiytime arasindaki negatif yonld iligki gézlenemez hale
gelmektedir,
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Grimes (1991} enflasyon-biiytime iligkisini, ekonomik bliyiimenin arz
ve talep yonlil belirleyicilerini modelleyerek 1961-1987 déneminde 21 gelismis
iilke ekonomisi igin test etmistir. Grimes’in kullandifn degiskenler bliylime
orani, enflasyon orani, enflasyon oranimn birinci farki, ticaret hadleri ve trend
degiskenidir. Enflasyon oran: uzun donemli enflasyon-bliylime iliskisini test
etmek igin kullanilirken, enflasyon oranmin birinci fark: kisa dénemli iliskiyi
yani Philtips egrisi yaklasimum test etmek amaciyla modele alinmmgtir. Dig
ticaret hadleri ve trend degiskenleri ise arz joklarimt yakalamak i¢in modele
katibmustir. Caligmanin sonuglarina gisre, enflasyon orani ekonomik biiylimeyi
kisa dénemde olumlu, uzun dénemde ise olumsuz y&nde etkilemektedir. Uzun
doénemde enflasyon oranindaki %10'luk bir artis ekonomik biiyiimeyi %1.1
oraninda azaltmaktadir.

Levine ve Renelt (1992), Levine ve Zervos (1993), yatay-Kesit
caligmalann olumsuz yénlerine deginerek, bu ¢ahismalar sonucunda elde edilen
bulgulanin giivenilir olmadigini ileri siimmiiglerdir, Yaptiklarn regresyon
analizinin sonuglaima gore; yiksek enflasyon oranlarinda™ enflasyon ile
ekonomik biiylime arasinda herhangi bir iliski yokken, 1hmli enflasyon orami
ekonomik bilylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Sonug olarak yazarlar,
enflasyon ve ekonomik bilyiime arasindaki negatif yonlii iliskinin baz: {ilkelerde
yer alan bir-iki dénemiik yiiksek enflasyon orammndan kaynaklandifini ve ele
alinan tilke grubunun sonug tlizerinde bliyiikk paya sahip oldufunu ifade
etmislerdir.

Clark (1997} enflasyonun ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini beg
ayrn tilke kategorisi” icin test etmigtir. Clark’in bulgulari genel olarak
enflasyonun ekonomik bliylimeyi olumsuz yonde etkiledigi seklindedir. Ancak
Clark, sonuglann iki nedenden dolay: etkin olmadigim ileri siirmektedir: a)
enflasyon-biiytime iligkisi ele alinan iilke &rneklerine olduk¢a duyarhidir. $6yle
ki Clark’sn bulgulanna gére, OECD1"” {ilkelerinde enflasyonun biiyiime
iizerindeki etkisi negatif ve istatistiksel agidan anlamli ¢ikmakta iken, tiim
tilkeledin ele alindigl ve 1950-1970 dénemini kapsayan 6mekler igin herhangi
bir iliski s6z konusu degildir. b) enflasyon-biiyiime iliskisi ele alinan déneme
gore farkhilik arz etmektedir, OECD1 iilkeleri igin 1960-1985 dénemi bulgulan
ile 1968-1985 dénemi bulgular: Grtiigmemektedir. Benzer sekilde tiim tilkelerin
yer aldif1 érnekte 1960-1985 dénermi yerine 1950-1970 dénemi ele alindifinda
enflasyon-bliyiime arasinda herhangi bir iligki bulunamamaktadir.

Motley (1998), 1960-1990 donemini kapsayan c¢alismasinda,
enflasyonun ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini neoklasik biiylime
yaklagmundan hareketle Summer ve Heston (1991)’da verisi bulunan iilkeler
icin test etmistir. Neoklasik yaklagima gore; en basit sekilde enflasyon
ekonomik biiyiimeyi teknolojik gelisme ve beseri sermayeye yapilan yatirumiar
yoluyla etkilemektedir. Motley c¢alismasinda beseri sermayeye yapilan
yatinmlann digsal olarak ele almakta ve enflasyon iizerinde bir etkisinin
olmadigint varsaymaktadir, Bu degerlendirmelerden sonra Motley enflasyonun
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ekonomik btiylime {zerindeki negatif etkisinin birkag arz sokundan
kaynaklandig seklindeki goriigii test etmek igin ele aldif 30 yillik gozlemin on
yulik ortalamalarindan yararlanmak suretiyle panel bir ¢alisma yapmustir.
Calisgmanin sonucuna gore; gerek 30 yillik yatay-kesit gerekse on yillik
ortalamalardan harcketle yaptigi pane! analiz enflasyonun ekonomik biiyiime
lizerindeki etkisinin negatif’ olduguna isaret etmektedir. Her iki analizin
sonucuna gire; enflasyon oramindaki %3°lik bir azalma ekonomik bilylimeyi
%0.1-0.5 oraminda arttiracaktir.,

Mallik ve Chowdhury (2001) kisa ve uzun doénemli enflasyon-biiytime
iligkisini ko-entegrasyon ve hata diizeltme modelinden yararlanarak dért Asya
tilkesi™ i¢in test etmiglerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore; a)
enflasyon ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir ve hizli bilylimek
icin enflasyon kaginilmazdir. b) enflasyonun bilylimeyi etkileme derecesi,
bilylimenin enflasyonu etkileme derecesmden daha biiyiiktiir. Dolayisiyla IMF
gibi uluslararast oncii ekonomik kuruluglarin hizli ekonomik bilyiime igin
enflasyonun  diigiiriilmesi hatta sifir  enflasyon &nermesi gergeklerle
sakigmamaktadir. Hizh bir biiytime, ekonominin isinmasina ve kaginilmaz
olarak enflasyona yol a¢maktadir, Mallik ve Chowdhury bu tiir ekonomileri
“bigak sirinda” dengede olan ekonomiler olarak ifade etrekte ve ekonomilerin
enflasyon mazagina diigmeden hizl bir bliyiime gergeklegtirmelerinin de oldukga
zor oldugunu ifade etmektedirler.

Black, Dowd ve Keith (2001) enflasyon-ekonomik biiylime iligkisini
thmli bir enflasyona sahip olan US ekonomisi igin eyaletler bazinda test
etinislerdir, Yazarlara gore, son zamanlarda yapilan yatay-kesit ¢aligmalarda
yiksek enflasyona sahip olan ilkelerin verilerinin de analize dahil edilmesi
durumunda enflasyonla-ekonomik biiyiime arasinda negatif yonlil bir iliski
bulunmaktadir. Ancak bu sonuglar yitksek enflasyon verilerini blinyesinde
barindirdif igin kesin bir hikiim i¢ermemektedir. Bu sonugtan yola gikan
yazarlar, ihmlt enflasyona sahip olan US ekonomisi igin yaptiklan analizin
sonucuna gore, enflasyon oranlarindaki trendin agagi dogru oldugu dénemierde
enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif yonli bir iligki tespit
etmiglerdir.

Chowdhury (2002) enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisini Endonezya
ekonomisi igin, 1950-1997 donemini kapsayan onar yilik ortalamalar ve
serpilme diyagramlanindan hareketle gesitli enflasyon oranlari igin test etmistir,
Yapilan test sonucuna gore; tiim Omeklemde enflasyonla ekonomik blylme
arasinda pozitif y6nld bir iligki bulunmugtur. Diger taraftan enflasyon orant %38-
15 araliginda iken enflasyonla ckonomik biiyiime arasinda herhangi bir iligkiye
rastlanmazken, %4071n iizerindeki enflasyon oranlarinda, enflasyon ekonomik
biiylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir, Elde edilen bu sonuglar, Bruno ve
Easterly (J998) nin bulgular ile drtiigmektedir.

Enflasyon-ckonomik biiylime iligkisini test eden diger gahgmalardan
Tun Waji (1959), Bhatia (1961), enflasyonla ekonomik biiyiime arasinda
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herhangi bir iligki bulamazken; Thirlwall ve Barton (1971}, 1958-1967 ddnemi
i¢in gelismis iilkelerde pozitif, gelismekte olan iilkelerde ise negatif yonlii bir
iligkinin oldugunu belirtmislerdir. Barro (1995) ve Sarel (1996), yiiksek
enflasyon oranlarinda enflasyon ile ekonomik bilylime arasinda kuvvetli bir
negatif iligkinin oldugunu ifade ederken, enflasyon orani %8'in altina
dustiigtinde net bir negatif iliskinin varlifim tespit edememislerdir. Diger
taraftan, Paul, Keamey ve Chowdhury (1997)'nin 1960-1989 donemi igin 70
tlkeyi (48 tanesi gelismekte olan iilkedir) kapsayan ¢aligmalarinin sonucuna
gore; ¢aligmaya konu olan {ilkelerin %40’ inda enflasyon ile ekonomik biiylime
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmazken, iilkelerin %20’sinde
tek yoénli bir nedensellik iligkisi, geriye kalan iilkelerde ise ¢ift yonli
nedensellik iliskisi tespit etmiglerdir,

IIL. Veri Seti

Model ¢zimlemelerinde kullanilan ven seti, Tiirkiye Cumburiyet
Merkez Bankasi'min elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) temin
edilmigtir. Verier {iger aylik olup 1987:1-2003:2 ddnemini kapsamaktadir
(1987=100). Calismanin veri setini olugturan degigkenler, GSYIH; Gayri Safi
Yurtigi Hasila, TUFE; Tilketici Egya Fiyatlani Endeksini, TEFE; Toptan Esya
Fiyatlar: Endeksini ifade etmektedir. S6z konusu serilerde mevsimsellifin etkisi
Snemli gorildiifinden, ¢aligmaya baglamadan 6nce degiskenler X12arima
prograrm yardimyla mevsimsellikten anndinlmistir. Degisken sembollerinin
oniindeki “L” harfi ilgili de@isken serisine logaritmik transformasyonun
yapildigini, A sembolt ise degiskenin birinci derece devresel farkinin alindigini
gistermektedir. Modelde enflasyon orammin &lgiimiinde, hem TUFE hem de
TEFE'den hareket edilmiy ve sonuglar karsilagtirmah olarak verilmistir.

IV. Tammlayia Istatistikler

Enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisini Tirkiye &mek olay1 igin test
etmeden Once, ele alinan degiskenlere ait temel istatistiki gistergeler incelenmis
ve ¢lde edilen bulgular Tablo 1 ve Grafik 1’de sunulmugtur. Ayrica dnsel bir
bilgi olmasi agisindan degigkenlere ait serpilme diyagramu Grafik 2'de
verilmistir. Elde edilen bulgulara gére; lig aylik veriler bazinda 1987-2003
déneminde Tirkiye’de ii¢ aylik ortalama bityiime hizi %0.9, ortalama TUFE
bazli enflasyon %13 ve bu iki defisken arasindaki korelasyon katsayisi ise -0.37
dir. Korelasyon kavramu tanum geregi herhangi bir nedensellik iligkisini
gostermemektedir, Dolayisiyla, enflasyon ile biiyiime degigkenleri arasindaki
iligkinin ters olmasi, enflasyonun bilyiimeyi engelledifi yada aksine hizli
bitylimenin enflasyonu dilgiirdigii seklinde kesin bir hitkiim vermemektedir.

Ayrica Grafik 1'den de kolayca takip edilecei tizere 6zellikle yiiksek
enflasyonia sonuglanan kriz dénemlerinde bliylime oranlar da hizli bir sekilde
diigmekte, krizin ardindan bidyiime oranlar: da hizh bir sekilde eski seviyesine
geri donmektedir. Bu sonug¢, Bruno ve Easterly (1998)de ifade edildigi gibi
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enflasyon-biiyiime iliskisinin ozellikle yiiksek enflasyonla sonuglanan kriz
dénemlerinde belirginlestigi yoniindeki goriigii ile 8rttismektedir, Ayrica, Grafik
2’de eaflasyon-biiyiime defiskenleri arasindaki serpilme diyagramminda diiz
regresyon ¢izgisi negatif efimli olarak goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar;
entlasyon-bliyiime arasindaki negatif yoniii bir iligkiye isaret etmekte ve bu iki
degisken arasindaki nedem-sonu¢ iliskisinin  degiskenlerin  zaman serisi
ozellikleri de dikkate alinarak detayly bir sekilde irdelenmesini gerektirmektedir.
Bu amagla caligmada, oncelikle mevsimsellikten arindinbmug serilerin zaman
serisi ©zelliklerl incelenmis ve ardindan degiskenler arasindaki muhtemel
nedenseilik iliskileri test edilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Temel Istatistiki Gostergeler

Degiskenler | Ortalama  Standart  Minumum  Maksimum
Hata
LGSYIH 10.089 0.16 977 10.32
LTUFE 8.680 2.59 4.46 12.68
LTEFE 8.488 2.47 4.45 12.39
ALGSYTH 0.009 0.03 -0.11 0.07
ALTUFE 0.130 0.04 0.05 0.34
ALTEFE 0.126 0.05 0.06 0.43

Grafik 13 Mevsimsellikten Arindiriinag Enflasyon ve Biiviime Oranlart
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Grafik 2: Enflasyon ve Biiytime (1987:1-2003:2)
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V. Ekonometrik Yéntem ve Bulgular
A. Birim Kik Testi

Zaman serisi  verileri kullanilarak tahmin  edilen regresyon
denklemlerinde duraganlik sartimn  yerine getiriltmiy olmast  6nemlidir.
Duraganlik genel bir tantmlama ile; sabit ortalama, sabit varyans ve seriye ait
ikd deger arasindaki farkin zamana degil, yalnizea iki zaman degeri arasindaki
farka bagli olmasi seklinde ifade edilmektedir. Zaman serilen, deterministik
veya stokastik bir trendin varlifn nedeniyle duraganlik niteligine sahip
olmayabilirler. Duragan olmayan serilerin varyanst ve ortalamasi zamana baglh
olarak degismekiedir. Zaman sonsuza ilerledikge varyans da sonsuza
gitmektedir,

Regresyon denklemlerinde kullamilan defigkenlerin duragan olup
olmadiklarinin  belirlenmesinde, Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) testleri
kullanilmustir, Dickey-Fuller zaman serilerinin duragan olup olmadiklanm
belirlerek amaciyla alternatif regresyon modellent kullanmustir. Bu galigmada,
hem sabitli ve trendli hem de sabitli-trendsiz modeller esas alinmmgtir.

k
AY, =a +aY, + Y fAY  +eg, (1.1)

i=l

k
Y, = oy +optrend + Y, + ). fAY,, +E, (1.2)

i=1
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(1.1) ve (1.2) numarall regresyon denklemlerindeki Y, duraganlik
testine konu olan degiskeni, A birinci derece fark operatdriini, € ise hata
terimlerini  gGstermektedir. Ayrica, ADF testinde bagimli degigkenin hangi
gecikmelerinin regresyon denkleminde yer alacagina karar verilirken, Akaike
(AIC) bilgi kriterinden yararlanilmigtir.

Tablo’2 de verilen ADF test sonuglari (1.1} ve (1.2) nolu regresyon
denklemlerinin ¢&ziimii sonucu elde edilmistir. Tablo 2’den de takip edilecegi
tizere, LGSYIH, LTUFE ve LTEFE degiskenlerine iliskin ADF test istatistiklert
hem trendli hem de trendsiz modelde mutlak deger olarak MacKinnon kritik
degerlerinden digiik ¢ikmugtir. Dolayisiyla ilgili degiskenler seviyesinde
duragan bulunamamugtir. Efer seriler seviyelerinde duragan degilse farkian
alinmak suretiyle duragan hale getirilmektedirler. Bu amagla degiskenlerin
birinci fark: alintug ve ALGSYIH, ALTUFE ve ALTEFE degiskenleri hem
trendli hem de trendsiz modelde %1 anlamlilik diizeyinde duragan bulunmustur.

Tablo 2: Birim Kok (Duraqanhk Test Sonuclar

Qe L 'HE,._::' =L

) LGSY_IH 4 0963 51] 2.02[-404] |
gy 0 s 1 1 e A ot e
i I [EFE } —1 291-3 ‘31] -1.33 _[-4.0{!] I
LGS S '.‘“-é‘a&?f{.s;-a:ﬁ il
' ALTUEE ] 355 [-3.51] 3.94° [4. o]
e i e AT i el e el s A

Not: Parantez igerisinde yer alan deferler %1 sevivesinde ADF tablo kritik degerleridir. a
ve b ise ilgili katsayinin sirast ile %1 ve %3 diizeyinde anlaml oldugunu gostermektedir,

B. Nedensellik Analizi

Nedensellik testi iki degisken arasinda bir sebep-sonug iligkisinin olup
olmadigimi, efer varsa iligkinin yonunii test etmek amaciyla kullaniimaktadir.
Uygulamada zaman serileri arasindaki nedensellik iliskisinin tespit edilmesinde
en sik lkullanlan yéntem Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger
nedensellik  analizidir. Bu analiz agagidaki dort denklem kullamilarak
yapilmusgtir.

& i
Algsyih, =, + Za’,-Alg Syih,_, + Z B Altiife,_, + & (1.3)

i=l =1

Altiife, = ot + Y ot Altiife,_, +> " ¢,Algsyih,_, +Vv (1.4)

i=1 =1
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k !
Algsyih, =0, + Y o, Algsyih,_ + ) fAltefe,_ +€ (1.5)
i=1 i=l
Altefe, =0y + Y aAltefe, , + Y g Algsyih,_ +v (1.6)
i=1 i=1

(1.3), (1.4), (1.5} ve (1.6) numaral regresyon denklemlerinde A birinci
derece fark operatoriind, k, 1, m, n gecikme uzunluklarini, € ve v ise hata
terimlerini  gostermektedir. Modelin  anlamli  sonuglar sunabilmesi igin
denklemlerin sag tarafinda yer alan bagimsiz degisken katsayilarnm (B; ve @)
toplu olarak istatistiksel agidan anlamli olmasi gerekiyor. Sadece [;’ler toplu
olarak istatistiksel agidan anlamli ise enflasyon neden biiylime sonug, sadece
@.'ler toplu olarak istatistiksel agidan anlaml ise biiytime neden enflasyon
sonug, her ikisinin de istatistiksel agidan anlamli olmasi ise iki y&nli bir
nedensellik iligkisine isaret edecektir.

Yukaridaki denklemler kullamlarak elde edilen Granger nedensellik
analizi sonuglari Tablo 3’te sunulmugtur. Elde edilen bulgulara gére, (1.3) ve
(1.5) nolu denklernlerde AIC gecikme uzunluklan her iki degisken igin de 4
bulunmustur. F istatistiinin deferi ise, sirasiyla 2.30 ve 2.18 olup %10
anlamhilik diizeyinde istatistiksel a¢idan anlamlidir. Diger taraftan, (1.4) ve
(1.6) nolu denkiemlerde, ¥ degeri sirasiyla 0.05 ve 0.84 olarak bulunmug olup
istatistiksel agidan anlaml degildir. Elde edilen bu sonug, Tirkiye'de iki
degiskenli modelde hern TUFE hem de TEFE’ye gbre hesaplanan enflasyondan
ekonomik biiyiimeye dogru tek ytnli bir nedensellik iliskisinin varlifma igaret
etmektedir.

21 005 083 Yok

TR i e B TR
(1.6) 1-1 0.84 0.36 Yok

Nat: c ilgili katsayinin %10 diizeyinde anlaml oldugunu gistermektedir.

En kiigiik kareler (EKK) yontemi sonuglarn Tablo 4'te sunulmugtur.
Tablodan da takip edilecegi tizere hem TUFE hem de TEFE enflasyon orani ve
sabit terim %S ve %1 anlamhlik dizeylerinde istatistiksel agidan anlamlidir.
Durbin-Watson (D-W) istatistifi degeri sirasiyla 2.12 ve 2.13 olarak elde
edilmigti. Bu durum modelin  otokorelasyon problemi igermedigini
gostermektedir. Modelin determinasyon katsayisimn degeri (R?) ise sirast ile
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0.24 ve 025 olarak tespit edilmistir. Ekonomik bilyiimenin belirleyicilerinin
modelde yer almadig: dikkate alindifinda, iki degiskenli bir modelde bu sonug
normal olarak kabul edilebilir.

Yapilan EKK test sonucuna gore; Tiirkiye'de enflasyon ile ekonomik
biiytime arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Diger bir ifade ile, TUFE’den
hareketle hesaplanan enflasyon oramindaki %10’luk bir artis ekonomik
bilyiimeyi %1.9 oranminda azaltmaktadir.

Tablo 4: EXK Sonuclar:

Degisken Katsayist | P-degeri | Degisken | Katsayist | P-degeri
Adi Adi
0.04° 0.04°
Sabhit (3.51] 0.0008 | Sabit [3.99] 0.0002
-0.19* -0.18°
ALTUFE {-2.31] 0.024 | ALTEFE [-2.56] 0.013
D1 -0.02 0.009 | DI -0.02 0.024
D-W:2.12 D-W:2.13
R*  :0.24 R® 025

Not: Parantez igerisinde yer alan degerler tablo kritik degerleridir. a ve b ilgili katsaymn
swasiyla %l ve %5 dizeyinde anlamh olduguny ghstermektedir. D1, 1988:1, 1994:2, ve
2001:2 donemleri igin 1, difer ddnemler igin 00 degerini alan kukla defiskeni
ghstermekiedir,

V1. Sonug ve Degerlendirme

Tiirkiye yiiksek enflasyon olgusu ile ilk kez 1970’h yillarda tamigmugtir.
1980’1i yillarin sonuna gelindiginde ekonomide gerekli alt yapi diizenlemeleri
yapiimadan sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi, ekonomide kisa vadeli
sermaye girisi ile desteklenen tiiketime dayali bir biiyimeyi tesvik ederken,
kamu kesimi finansman dengesindeki bozulma biiytimenin stirdiiriilebiir
olmasini giiglestirdigi gibi enflasyonun da kendi kendini besler bir yapi
kazanmasina neden olmustur. 1990’Li yillarda goriilen yilksek enflasyon ve
yitksek biiytime hizlar1 ise enflasyonun ekonomik biyiimenin bir maliyeti
cldugu seklindeka goriiglin  destek  bulmasina, sonugta da enflasyonla
miicadelenin ikinci plana atilmasina yol a¢mugtw (Tiisiad, 2002, s.13). Bu
donemde enflasyonu diiglirmek ig¢in bir ¢ok istikrar paketi yurirlige
konulmugstur. Ancak ekonomidek: ajanfarin enflasyonun biiylimeyi pozitif
yonde etkiledigi seklindeki hakim goriigi ve programlarn hig birinin tam olarak
uygulanamamasi bu programlara donemsellikten oteye bagarnih olma sansi
tamimarnistir,

Caligmada yer alan literatirden de kolayca takip edilecefi lizere,
enflasyonun ekonomik biiylimeyi ne yonde etkiledigi ele alinan doneme, iilke
grubuna, dikkate alinan enflasyon orani ve yapilan ekonometrik yénteme gore
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farkliliklar arz etmektedir. Ayrica, yukarida sozii edilen galigmalanin ¢ogunda
yatay-kesit ve panel verilerle galigmamn ortaya ¢ikardifi sakincali sonuglara
dikkat ¢ekilmektedir. Daha giivenilir sonuglar igin enflasyon-biiylime iligkisinin
tek tek iilke &rnekleri i¢in sinanmasi geregi iizerinde durulmaktadir. Bu
diigtinceler dogrultusunda galiymada, Tiirkiye’de uzun yillardir devam eden
yiksek kronik enflasyonun ekonomik biiyiimeyi ne yonde etkiledifi zaman
serisi verilerden yararlanarak test edilmigtir.

Gerek onsel bulgular gerekse EKK sonuglan Tickiye'de enflasyon ile
ekonomik biiylime arasinda negatif yonlii bir iligkinin varhfina igaret
etmektedir. $oyle ki, enflasyon oranindaki %10’luk bir arti3 ekonomik
biiylimeyi %1.9 oraninda azaltmaktadir. Difer taraftan yapilan nedensellik
analizi sonucunda iki degiskenli modelde enflasyondan biiylimeye dogru tek
yonli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Elde edilen bu sonug Paul,
Kearney ve Chowdhury (1997)'nin bulgular ile de paralellik arz etmektedir.
Ayrica enflasyonun farkli endekslere (TUFE ve TEFE) gore clde edilmes,
gerek nedensellik analizi gerekse EKK tahmininden elde edilen bulgulan
degistirmemektedir.

Bundan sonra yapilacak galigmalarda, ekonomik biliylimeyi etkileyen
diger deiskenlerin (ekonomik biylimenin belirleyicilerinin} de modele
eklenmesi ve non-lineer formda enflasyon biiylime etkilesiminin test edilmesi
daha anlamlt sonuglar ortaya ¢ikarabilecektir.
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' Bu yaklagim, yiiksek enflasyonun igsizlik oranlanm diigtirmek suretiyle ekonomik
bilyiimeyi olumiu ydnde etkileyecegini ileri stirmektedir.

" Enflasyon-biiyiimne iligkisinin lineer olup olmadigs tartigrnasi igin Sarel, M. (1996)’ya
bakilabilir.

" Yazar, %40 in lizerindeki enflasyon oramini yiiksek enflasyon orani olarak kabul
etmekredir.

" Yazar, %80 in iizerindeki enflasyon oramm yiksek, %80’in alundaki enflasyon
oranitil ise ilimh enflasyon oram olarak ele almaktadir.

" Ulke gruplan Swnmers ve Heston (1991)'deki gruplandirma dikkate alinarak
yapilmsur,

" OECD1, OECD iilkelerinden Litksemburg ve Izlanda gikartilarak olugturulmustur.

" Bu tlkeler, Bangladeg, Hindistan, Pakistan ve Sti Lanka’dir,



