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ABSTRACT

The link between inflation (CPI) and economic growth (Real GDP) is the one of the main issues of macroeconomics. Many theoretical and
empirical studies has discussed this topic. Therefore, this relationship in the economics literature investigate with different countries,
period and empirical studies. There is no consensus on this relationship in empirical evidences. The main purpose of this study is to
determine whether there is a causal relationship between inflation and economic growth in Turkey’s economy between the period 2003:1-
2015:4. To analyze this relationship we used Vector Autoregressive Model (VAR) and Granger causality test. Our findings indicate that there
is one-directional causal link from economic growth to inflation. With this aspect of study is distinguished from conducted other studies for
Turkey. Especially, within this period 2002 Emergency Action Plan which was put into practice after 2001 economic crisis and the
contraction in the world economy caused a domestic-demand-based economic growth in Turkey. Hence, our findings are in accordance
with these economic circumstances.
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TURKIYE’DE ENFLASYON VE EKONOMIiK BUYUME iLiSKiSiNiN ANALizi

OZET

Enflasyon ile ekonomik bilyiime arasindaki iliski makroekonominin temel ¢alisma alanlarindan birini olusturmaktadir. Bu iki degiskenin
birbirleri Gzerinde etkisi en ¢ok tartisilan konular arasinda yer almaktadir. Bu nedenle bu iliski iktisat yazininda farkli tlkeler, dénemler ve
ampirik ¢aligmalarla arastirilmaktadir. S6z konusu iliskiyi test eden ampirik galismalardaki sonuglarda ise bir fikir birliginden bahsetmek
miimkiin gériinmemektedir. Bu ¢alismanin temel amaci Tiirkiye ekonomisinde 2003:1-2015:4 yillari arasinda enflasyon (TUFE) ve ekonomik
biiylime (reel GSYiH) arasinda bir iligskinin var olup olmadigini belirlemektir. Bu amagla calismada Vektér Otoregresif Model (VAR) ve
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Ulasilan sonuglara goére enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisinde ekonomik
biuytimeden enflasyona dogru istatistiksel anlamli ve tek yonlu nedensellik tespit edilmistir. Bu yontyle galisma, Turkiye igin yapilmis diger
calismalardan farkliliklar ortaya koymaktadir. Ozellikle 2001 yilinda yasanan ulusal krizin ardindan bir dizi yapisal reform sunan 2002 Acil
Eylem Plani, diinya ekonomisinde yasanilan daralmalar, Tirkiye’de i¢ talebe dayali ekonomik biiylimenin enflasyonu etkilemesi, sonuglarla
ortismektedir.

Anahtar Kelimeler : Enflasyon, Ekonomik Bliylime, Turkiye, Vektor Otoregresif Model (VAR), Granger Nedensellik

JEL Siniflandirmasi : P44, 047, C32

1. GIRi$

Ne zaman ki ekonomik aktérlerin satin alma giicli degisti iste o zaman enflasyon ilgi odagi haline geldi. iktisadi
dislinceler kapsaminda da teoriler ekonomileri ekonomiler de teorileri sekillendirdi. Ekonomik gelismeler
yasandikg¢a yeni kavramlar ve yeni olgular ortaya ¢ikti. Enflasyonda bu kapsamda onceleri zararsiz bir olgu
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olarak diisiiniiliirken ve tabi ki buna yonelik teorik agiimlar yapilirken —Klasik iktisadi Diisiince- derinlesen
sonuglarina ¢6ziim bulunamayinca hatta goz ardi edilince —Keynesyen Yaklasim- yeni teoriler ileri straldd —
Neoklasik iktisadi Diisiince-.teori ile uygulama arasinda yasanan bazen 6rtiisme bazen de celisme siiregleri
Uzerinde 06zel inceleme gerektiren makroekonomik gostergelerin birbirleriyle etkilesimleri akademik
¢alismalarin konusunu olusturdu. Bu ¢erceveden bakildiginda ¢alismanin ana konusunu olusturan enflasyon ve
ekonomik bliylime iliskisi Tiirkiye 6zelinde ele ainmaktadir.

ikinci Diinya Savasi’ndan sonra enflasyon ve ekonomik biiyiime iliskisi akademi camiasinda merak edilen
konular arasina girmistir. Savastan énce enflasyonun ekonomik biiylime Gzerindeki etkilerinin pozitif nitelikte
olduguna dair ¢alismalar ¢ogunluktayken savastan sonra refah devleti uygulamalari ile birlikte tlkeler en giizel
doénemlerini yasamistir. Keynesyen politikalarin hakim oldugu bu dénemde Philips Egrisi ile yliksek enflasyonun
dislk oranli bir issizlik ile ekonomik bilylime lizerinde pozitif etkiler yarattigini ileri stirtilmesi teorik agidan da
bir kanit niteligi tasimaktaydi. 1950’li yillarda ise yapisalcilar-pozitif etki- ve monetaristler-negatif etki- arasinda
uzun sidren bir tartisma konusu olmustur. 1970°li yillara gelindiginde ise petrol krizleri ile birlikte 6ni
kesilemeyen enflasyon olgusu —hiperenflasyon- neticesinde enflasyonun biyliimeyi negatif yonde etkiledigine
dair arastirmalar artarak devam eder hale gelmistir. Akademik calismalar arasinda enflasyonla ekonomik
blylime arasindaki iliskinin nétr olduguna dair kanitlar da mevcuttur. Bunun yaninda esik deger kabul edilen
yontemlerle de s6z konusu iliski irdelenmektedir. S6z konusu iliskiye genis ¢apta bakildiginda 6zellikle ampirik
¢alismalarda bir fikir birliginden bahsetmek mimkin degildir. Kanaatimizce bu durum ekonomilerin dinamik
yapilarindan kaynaklanmaktadir.

Enflasyonla ekonomik biyime arasindaki iliskiye gelismekte olan lkeler agisindan bakildiginda ise negatif
iliskinin ylksek seviyelerde seyreden enflasyonun ekonomik ortamda yarattigi belirsizlikler seklinde ortaya
¢iktigini gérmekteyiz. Bu durum fiyatlar ve uygulanacak ya da uygulanan politikalar arasinda tutarsizliga sebep
olmaktadir.

Calismada ilk olarak enflasyon ile ekonomik bilylme arasindaki iliskiyi tartisan farkli ekonomik teoriler ve
literatlir taramasina yer verilmistir. Turkiye’de enflasyon ve ekonomik blylme etkilesimi sorunsalina cevap
arayan galismaya, veri ve yontemlerin tanitilmasi ile devam edilmistir. Bulgular ve tartisma kismini ise sonug ve
degerlendirme bolim izlemistir.

2. TEORIK CERGEVE VE LITERATUR TARAMASI

Baumol’a gére ekonomik blylme ve fiyat diizeyi arasinda iki yonli iliski vardir. Yani ekonomik blyime fiyat
hareketlerini fiyat hareketleri de ekonomik blylimeyi etkilemektedir. Fiyat diizeyleri lzerinde ekonomik
blylimenin etkisine bakildiginda; ekonomik bliylime fiyatlar lizerinde yukari yonli bir baski olusturmaktadir.
istihdam seviyesi yiiksekken dogal kaynaklarin sahipleri fiyatlarini arttiracaktir. Sendikalar da daha yiiksek iicret
talep edeceklerdir. Artan lretim faktérlerinin fiyatlar nihai Griin fiyatlarini da arttiracaktir. is adamlari da bu
talepleri karsi koymayacaktir. Clnki onlarin deneyimleri genisleme déneminde satislarinda ciddi bir etki
yaratmadan fiyatlarini arttirabileceklerini géstermektedir. Artan maliyetler daha ylksek bir gelire dolayisiyla da
daha ylksek bir satin alma giliciine donisecektir. Ekonomik biylime Uzerindeki fiyatlarin etkisi; belli bir
noktaya kadar yavas yavas yikselen fiyatlar ekonomik biylime Gzerinde uyarici bir etkiye sahiptir. Ekonomide
iyimser bir atmosfer yaratarak ekonomik biyimeyi arttirir (Baumol, 1958).

iktisat yazininda ekonomiler icerisinde ekonomik biiylimenin nasil saglanacagi konusunda bir fikir birligi
saglanamamistir. Klasik-neoklasik iktisadi diisince ekonomik biylmeyi arz yonli agiklarken Keynes-Post
Keynesyen Yaklasim ise talep yonli agiklamaktadir. Neoklasik iktisatta sermaye birikimi, isglici ve teknoloji
temel belirleyiciyken tasarruflar yatirimlari belirlemektedir. Bunlara ilaveten ekonomik biyimenin saglanmasi
icin devlete disen gorevler agisindan da farkh fikirler ileri sirmustir. Neoklasiklerde Solow, sermaye birikimini
dikkate alarak, devletin uygulayacag politikalarin biyime (zerinde ¢ok fazla bir etkide bulunamayacagini
vurgulamistir (Solow, 1956). Ancak yine neoklasik iktisadi goriis kapsaminda degerlendirebilecegimiz igsel
blylime teorileri kapsaminda devlet, biyimenin saglanmasi noktasinda aktif bir rol lstlenmektedir. Beseri
sermayenin, egitimin, Ar-Ge’nin, teknolojinin ve bilgi birikiminin gelistiriimesi ile ekonomiler biyime hizlarini
arttirabilmektedir. Devletin bu konularda yapacagi aktif politikalarla arzu edilen bliyiime oraninin yakalanmasi
saglanacaktir (Romer, 1986; Lucas, 1988; Barro ve Sala-i-Martin, 1992). i¢csel bilyiime modelleri enflasyonu vergi
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gibi kabul ettikleri i¢in -sermayenin artan getirisi kosulu altinda- enflasyonun ekonomik blylimeyi negatif yénde
etkileyecegini ileri siirmektedir.

Keynesyen ve Postkeynesyen Yaklasimin ekonomik biylime teorilerinde éne ¢ikan modeller Harrod-Domar ve
Kaldor’un ileri stirdigii modellerdir. Harrod (1939) ve Domar (1946) yaptiklari iki farkli ¢alismada hemen hemen
ayni sonuglari elde etmisler ve bu sonuglar iktisat yazinina Harrod-Domar biylime modeli olarak ge¢mistir.
Harrod (1939), hizlandiran prensibi ve ¢arpan teorisini olusturan temel denge olarak gerekli ekonomik biylime
oranini; bireylerin ve tlzel kisilerin tasarruf etmeyi tercih ettikleri gelirlerinin bir boliminin ¢iktinin bir birim
artis Uretimi igin gerekli olan sermaye mallarinin degerine orani olarak formile etmektedir. Domar (1946),
sermaye birikimi, yatinm ve istihdam arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismasinda yatirimlarin firmalar ve tim
ekonomi igin farkl anlamlara geldigini belirtmektedir. Her iki kesim de yatirimlari verimli alanlarda kullanirlarsa
ekonomik bliyiime gergeklesecektir.

Kaldor’a gore ekonomik biyime efektif talebe gore degil ¢iktinin genel diizeyine gore belirlenen mevcut
kaynaklara gore saglanmaktadir. Teknolojik ilerleme verimliligi arttirmaktadir yani neoklasiklerin ileri stirdGgi
gibi digsal degildir. Kaldor'un modeli de diger makroekonomik modeller gibi gelirin, sermayenin, karlarin,
Ucretlerin, yatirimlarin ve tasarruflarin basit toplamlarindan olusmaktadir. Ekonomik blylime slrecinde itici glic
sermaye yatinmlarndir. Para politikasi pasiftir ve neoklasiklerin belirttigi teknolojik segimler (izerinde
sermayenin ve Ucretlerin kar orani etkili degildir (Kaldor, 1957).

Enflasyonun ekonomik blylime (zerindeki etkisi makroekonomi igerisinde galismanin kapsamini olusturan
maliye politikasinda incelenen temel konulardan biridir. Maliye politikasinin ekonomik istikrari saglama
amaglarindan biri olan fiyat istikrarini saglama bircok ampirik ¢alismaya konu olmustur. S6z konusu bu
¢alismalar incelendiginde enflasyonun ekonomik biyime Uzerindeki etkisi ya nétr ya negatif ya da pozitif
niteliktedir. Bunun yaninda enflasyon oranina esik deger verilerek enflasyon ve ekonomik biiylime iliskisi test
edilmektedir.

Sidrauski, Neoklasik biyime modelinde oldugu gibi paranin nétr oldugunu hatta glicli yansiz oldugunu
belirtmistir. Sidrauski parasal biiyiime modeline gére parasal genisleme oranlarindaki bir degisimin kisa ve uzun
doénemde bliylime Gzerindeki etkisini inceledigi ¢alismasinda kisa donemde parasal genislemedeki bir degisimin
sermaye birikimi oraninda bir azalisa neden olurken uzun ddénemde sermaye stokunda bir etkide
bulunmamaktadir (Sidrauski, 1967a). Tasarruflar gelirin sabit bir fonksiyonu ve fiyatlar esnekken para
stokundaki degisiklik notrdir ancak parasal genisleme ya da para arzindaki degisiklikler stiper nétrddr. Para
stoku iki kat arttinlirsa fiyatlar da iki katina ¢ikar ancak ekonominin reel degiskenleri kisa ve uzun dénemde de
degismez (Sidrauski, 1967b).

Neoklasik ekonomik biiyiime modellerinin ¢ogu parasal olmayan parayi bir servet unsuru olarak kabul etmeyen
sekildedir yani bireylerin portfoy tercihlerini dikkate almamaktadir. Bu noktadan hareketle Mundell-Tobin Etkisi
olarak iktisat yazinina gegen ve enflasyonla ekonomik biiyiime arasinda pozitif iliskinin oldugunu vurgulayan
yaklasima gore, ylksek bir enflasyon orani bireylerin parayi tasarruf etme ve elde tutma (deger saklama)
maliyetlerini arttirmaktadir. Boylelikle bireyler yiiksek enflasyon nedeniyle zorunlu tasarruf mekanizmasinin
harekete gegmesiyle birlikte sermaye birikimine karar verirler. Bu durum faiz oranlarini dislrerek ekonomik
blylumeyi arttiracaktir. Klasik iktisadi diisinceye gore faiz oranlari ve sermaye yogunlugu, verimlilik ve tasarruf
yani tasarruf egilimi ve teknoloji etkilesimi tarafindan belirlenmektedir. Kisa dénem igin bu durumu kabul eden
Tobin, Keynes’in de kisa dénemde faiz oranlari ve sermaye birikimi tGzerinde etkili oldugunu belirttigi parasal
faktorlerin ve portfoy kararlarinin uzun dénemde de gegerli oldugunu belirtmistir (Tobin, 1965). Mundell
(1965), enflasyon ile ekonomik biliyiime arasindaki iliskiyi parasal faktorlerle agiklamistir. Enflasyon orani,
parasal genisleme oranindan ekonomik biyliime oraninin gikarilmasi sonucu belirlenmektedir. Yani enflasyon ile
ekonomik bliylime arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Toplam talep-toplam arz sisteminde de enflasyon
ve ekonomik blylime arasindaki pozitif iliskinin oldugu ispatsiz olarak kabul edilmektedir (Gokal ve Hanif,
2004). Enflasyon ile ekonomik bilylime arasinda pozitif iliski oldugunu belirten bir diger ¢alismada Mallik ve
Chowdhury’e (2001) aittir. Banglades, Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka llkelerinden olusan érneklemeye gore
ekonomik buylime oranlarindaki degisimlere enflasyonun duyarhhgi, enflasyon oranlarindaki degisimlere
ekonomik blylmenin duyarliigindan daha fazladir (Mallik ve Chowdhury, 2001). 1970’lerde stagflasyon
olgusunun yasanmasi sdz konusu pozitif iliskinin sorgulanmasina neden olmustur.
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Enflasyonla ekonomik bliyime arasinda negatif iliski oldugunu vurgulayan neoklasik iktisadin gorislerini
destekler nitelikte Barro (1995) dogurganlik orani, egitim, yatirimlar vb. gibi degiskenleri de dikkate alarak
yaptig calismasinda ekonomik biylime tzerindeki enflasyonun etkisini regresyon denge modeli kurarak analiz
etmis ve enflasyon ile ekonomik biylime arasindaki iliskiyi negatif bulmustur. Uzun dénemli yiiksek bir
enflasyon orani ekonomik biiylime ve yatirimlar da azalisa neden olmaktadir. Enflasyon oraninda yasanabilecek
ylizde 10’luk bir artis GSYiH'de yaklasik yiizde 0.2 oraninda bir azalisa yol agmaktadir. Barro, bu calismasinda
neoklasik bilyime modelini genisletilmis bir cerceveye dayandirmaktadir. Tun Wai (1959), 1938-1950" yillari
arasinda Tirkiye’nin igcinde bulundugu 31 kalkinmakta olan lkeyi ele aldigi ¢calismasinda Meksika haricindeki
Ulkelerin daha disiik enflasyon oranina sahip oldugu dénemlerde daha yiiksek oranda kalkinma sagladiklarini
ortaya ¢ikarmistir.

Ekonomik bliylime {izerinde enflasyonun negatif etkisini 1961-1997 yillari arasinda OECD ve APEC iilkelerinin
verilerinden olusan ampirik bir modelle agiklayan Gillman vd. (2002), teoride oldugu gibi OECD dlkeleri igin
enflasyon oranlari yiizde 0-10 arasi olan ilkelerde negatif bulmustur. APEC dlkeleri igin ise bu etki daha zayiftir
(Gillman vd., 2002). Gegis ekonomilerinde 1990-2003 yillari arasinda biiyiime Gzerindeki enflasyonun etkisini
Panel data veri analizi ile 6lgen Gillman ve Harris (2010), iliskiyi yine negatif bulmustur.

Enflasyon ekonomik verimlilige engel oldugu Olclide ekonomi Uzerinde negatif digsalliklara da neden
olmaktadir. Ozellikle de enflasyon orani uzun dénem boyunca yiiksek oranda seyrederse ekonomide gelecekle
ilgili belirsizligi ve bltce acgigini arttirmaktadir (Borrero, 2001; Gokal ve Hanif: 2004). Enflasyon; tiketim,
tasarruf ve yatirim kararlari Gzerinde belirsizligi de arttirmaktadir.

Ekonomik bilylme Uzerindeki enflasyonun dogrusal olmayan ve esik deger etkisini arastiran galismalarda
bulunmaktadir. Enflasyon orani esik degeri asmadigi takdirde ekonomik biiylimeyi pozitif eger asarsa negatif
yonll etkilemektedir. Dogrusal olmayan iliskiyi ilk defa Fischer (1993) ileri siirmis ve 1960-1989 yillari arasinda
101 dlkenin verilerinden olusan yatay kesit ve panel veri analizi sonucunda, enflasyon ve blylime arasinda
negatif bir iliski bulmustur. Fischer’e gére makroekonomik politikalarin temel gostergeleri enflasyon ve bitge
fazlasi ya da agigidir. Ayni zamanda ekonomik biiyiimeye vesile olan temel gostergelerden birincisi enflasyon
ikincisi de bitge fazlasi ya da agigidir. Hatta enflasyon orani hiikiimetlerin ekonomiyi yonetme kabiliyetinin bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Sarel (1996) 1970-1990 dénemleri arasinda 87 (lkeyi inceledigi ¢calismasinda panel data sonuglarina gore ylzde
8 enflasyon esik degerini asan llkelerde enflasyonla ekonomik biylime arasinda negatif bir iliski oldugunu
belirtmektedir. Khan ve Senhadji (2001), gelismis ve gelismekte olan Ulkelerden olusan 140 llkeyi kapsayan ve
1960-98 yillari arasindaki verilerden olusan dogrusal olmayan en kiiglk kareler yéntemine gore gelismekte olan
Ulkelerde yizde 1-3 ve gelismis llkelerde yizde 11-12 oraninda bir esik deger belirleyerek enflasyon ve
ekonomik biyime arasindaki iliskiyi negatif bulmustur. Diger bir ¢alisma da Ghosh ve Phillips’e (1998) aittir.
145 ulkenin verilerinden olusan ve 1960-1996 yillari arasini kapsayan g¢alismada enflasyon oraninin esik degeri
yuzde 2.5 oraninda tahmin edilmistir (Ghos ve Phillips, 1998). Bruno ve Easterly (1998), enflasyon ve ekonomik
blylime arasinda uzun donemde yatay kesit korelasyon olmadigini ancak enflasyon oraninda ylzde 40’lik bir
esik deger asilirsa iliskinin negatif olacagini belirtmistir. Mubarik (2005), Pakistan icin 1973-2000 yillari arasini
kapsayan ¢alismasinda enflasyonun esik deger olan ylzde 9 oranini asmasi durumunda ekonomik biiyimenin
kirmizi alarm verdigini ve enflasyondan ekonomik biyimeye dogru negatif bir nedenselligin oldugunu
vurgulamaktadir. Ahmed ve Mortaza (2005) Banglades kapsaminda yaptigl c¢alismada uzun donemde
enflasyondan ekonomik biylimeye dogru negatif bir etkinin oldugunu belirtmektedir.

Enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda negatif iliski oldugunu ileri stiren tlke/ler bazinda yapilan galismalar
da bulunmaktadir. Faria ve Carneiro (2001) Brezilya icin kisa donemde negatif olan iliskinin uzun dénemde
pozitif oldugunu belirtmektedir. Sri Lanka Glkesi i¢in uzun donemde negatif olan iliski Cin ve Hindistan igin soz
konusu degildir. Kisa donemde ise sadece Cin igin iliski negatiftir (Jayathileke ve Rathnayake, 2013).

Bozkurt (2014), Tirkiye igin yaptig calismasinda 1999.2 — 2012.2 vyillari ¢eyreklik dénemler arasinda
koentegrasyon uygulama yontemini kullanarak para, enflasyon ve biyime arasindaki iligkiyi incelemistir.

1
Veri yillari Glkeden Ulkeye degisiklik gostermektedir. Enflasyonu yasama maliyetlerindeki artis oranina gére hesaplamaktadir.
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Tirkiye’de uzun dénemde paranin dolasim hizi ve para arzi (M2) enflasyonun temel belirleyicisidir. GSYiH’de
yasanan yizde 1’lik bir diisis dogrudan enflasyon oraninda yizde 1'lik bir dislise neden olmaktadir.
Kirmanoglu (2001), 1988.05-2000.12 donemi igin Tirkiye'yi ele aldigi ¢alismasinda enflasyonun ekonomik

blylimeyi ve yatirimlari negatif etkiledigine yonelik sonuglar elde etmistir.

Tirkiye igin yapilan ampirik calismalar asagida Tablo 1’de 6zetlenmektedir.

Tablo 1: Tiirkiye igin Ampirik Cahigmalar

Uygulama o
Yazar Uygulama Alani Yéntemi Degiskenler Bulgular
Karagor vd. Turkiye/1990 — Esbutunlesm.e . Enflasyon ekonomik blytime oranini negatif yonde
ve Nedensellik GSYIH ve TEFE . .
(2009) 2005 . etkilemektedir.
Analizi
Reel GSYIH, TUFE ve
Ka(r;(g)zrl;/d. Turklggg?js:l Sinir Testi Re:;f:ayr:j::/\(;;;'m Kisa ve uzun dénemde iligki negatiftir.
GSYiH
Turhan Granger TUFE, GSYIH Deflatérii Nedensellik y?k ve |I|?k| negatlftlr. Enflasy'on
1988:1-2005:4 . " oranlarinda yiizde 10’luk bir artis ekonomik
(2007) Nedensellik ve reel GSYIH A .
blylmeyi ylizde 2.5 oraninda azaltmaktadir.
Enflasyondan ekonomik buylimeye dogru tek yonla
Berber ve Granger . . bir nedensellik s6z konusudur. iliski negatiftir yani
1987:1-2003:2 GSYIH, TUFE ve TEFE
Artan (2004) Nedensellik ! ve enflasyon oranindaki ytizde 10’luk bir artis ekonomik
blylUmeyi ylizde 1.9 oraninda disirmektedir.
Terzi (2004) 1924 — 2002 Granger. GSMH ve TUFE Enflasyopda.n ekonomlk. bu.yumeye dogru tek yonli
Nedensellik ve negatif bir nedensellik s6z konusudur.
VAR-GARCH Enflasyondan ekonomik buytimeye dogru tek yonlu
Omay (2008) 1986:6 — 2007:1 yardimiyla TUFE ve Sanay? Uretim | ve nega:cif bir. ned.er?sellik soz konusudur.ﬂMe'rkez
Granger Endeksi Bankasi’nin fiyat istikrarini korumasina yonelik
Nedensellik politika durusu optimaldir.
Buylimeden enflasyona dogru tek yonli bir iligki
Suleymanov Granger mevcuttur. Regresyon modeline gére negatif
ve Nadirov 2003:1-2013:4 Nedenfellik GSYiH ve TUFE degerler elde edilmistir. Ekonomik bilyimede
(2014) yasanacak her 1 puanlik artis, enflasyon oranini 7.78
puan arttirmaktadir.
GSYiH, Niifus Biylime
Esmen vd. ARDL (Sinir Or.ar?l, Er.ut Senfna}nye II|§k|~kz.1t:5ay|5| ne.gat.lf'()'.3€.9 olarek dustk bir katsayi
(2012) 1968 — 2008 Testi) Brikiminin GSYIH’ya ¢iktig1 igin negatif bir iliski oldugu
Orani, Dis Aciklik ve soylenememektedir.
TUFE
Enflasyon belirsizliginin enflasyona gére ekonomik
Artan (2008) | 1987:1-2003:3 | GARCH Analizi Fiyatlari Endeksi ve ntlasy v 3 buydmey
Enflasvon Belirsizligi ylizde 0.56 oraninda azaltirken enflasyon
4 s belirsizligindeki ayni orandaki bir artis ise ekonomik
blylUmeyi ylizde 3.95 oraninda azaltmaktadir.
. Tarim Sektoériiniin — o -
Tirkekul 1988:1 — 2005:4 Granger. Biyime Orani, TUFE Enflasyopda.n ekonomlk. bu.yumeye dogru tek yonlu
(2007) Nedensellik ve TEFE ve negatif bir nedensellik s6z konusudur.
Akyazi ve 1991:1-2007:12 Granger Sanayi Uretim Endeksi | Enflasyondan ekonomik biiyiimeye dogru tek yénli
Ekinci (2009) ) ) Nedensellik ve TUFE ve negatif bir nedensellik s6z konusudur.
Enflasyondan ekonomik buylimeye dogru tek yonlu
Granger . . ve negatif bir nedensellik s6z konusudur.
K 2003 1987 —2002 GSYIH ve TUFE
araca ( ) Nedensellik ve Enflasyondaki 1 birimlik artis ekonomik blyime
oranini 0.37 birim digiirmektedir.
Enflasyon oraninda meydana gelecek bir degisim Ug
Akglil ve 2003:01- iki-Rejimli TAR . - dénem 6ncesinden sinyal vermektedir. Enflasyonun
. Reel GSYIH ve TUFE
Ozdemir 2009:12 Modeli ee ve ekonomik buytumeye etkisi enflasyon yliksek
oranlarda ise negatif ve diisiik oranlarda ise pozitiftir.
Uysal vd. Granger - Enflasyondan ekonomik biytiimeye dogru tek yonlu
1950-2006 Enfl B
(2008) Nedensellik ntlasyonve Stylime ve negatif bir nedensellik s6z konusudur.
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3. VERI VE YONTEM

Calismada kullanilan veri seti OECD veri tabanindan elde edilmistir. Veriler, 2003:1-2015:4 yillari arasinda TUFE
ve reel GSYiH serilerinden olusmaktadir. Bu kapsamda asagidaki Grafik 1’in ¢alismada yer almasi énem arz
etmektedir. Tirkiye’de enflasyon ile ekonomik biylime arasindaki betimsel iliskinin gosterildigi Grafik 1
incelendiginde, donemler itibariyle uluslararasi krizin yasandigi dénem haricinde iki degisken arasinda istikrarli
bir iliskinin oldugu goriilmektedir.

Grafik 1: Tiirkiye’de Enflasyon ve Biiyiime (2003:1 — 2015:4)
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Kaynak: OECD verilerinden tarafimizca hazirlanmistir.

Enflasyon ve ekonomik biylime arasindaki iliskinin arastirilmasi amaciyla VAR ve Granger Nedensellik testleri
yapilmistir. VAR modeli ilk defa Sim’s (1980) tarafindan formile edilmistir. VAR modeli, yapisal esanl denklem
modellerine uygulanan teorik kisitlamalara karsi olusturulmustur. VAR modeli, segilen bitln degiskenleri
birlikte ele alir ve bir sistem biitlinliigii icinde inceler. Sifir kisitlama uygulanmaz. igsel-dissal degisken ayrimina
yer verilmez. Tim degiskenler i¢sel olarak kabul edilir. Belirli ve modeli yaratan kati bir ekonomik teorinin varlig
kabul edilemez. iktisadi teorinin ileri sirdigii kisitlamalarin, varsayimlarini model tanimini bozmasina izin
vermez. Degiskenler arasindaki iligskilere higbir kisitlama getirmeden, degiskenlerin zaman igindeki davranisini
cesitli soklara karsi dinamik tepkiler olarak formiile etmektedir. Tim modelin hareketleri yapisal soklarin
degiskenler {izerindeki gecikmeli etkisiyle belirlenir (Yurdakul, 1999: 87-88; Ozgen ve Giiloglu, 2004: 95).

iki degiskenli bir VAR modeli su sekilde ifade edilebilir;
Ye=a; + Z?:l by yeoi + Z?=1 bayi X¢_i + U1y
X =c t Z?=1 dy; Yei + Z?=1 dyi Xe—i + Vgt (1)

Yukaridaki modelde P gecikmelerin uzunlugunu, v ise ortalamasi sifir, kendi gecikmeli degerleriyle olan
kovaryanslari sifir ve varyanslari sabit, normal dagilima sahip, rassal hata terimlerini gdstermektedir.

VAR uygulamasi icin dncelikle iki degiskenin duraganliklarinin birim kok ile test edilmesi, gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi, otokorelasyon, degisen varyans ve istikrar kosulu gibi varsayimlarin yapilmasi, etki-tepki
fonksiyonlari ve varyans ayristirmalarinin yapilmasi gerekmektedir.

Galismada degiskenlere ait zaman serilerinin duraganlk testi, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) testleri ile yapilmistir. ADF ve PP testleri zaman serilerinin duraganlik ézelliklerini agiklamak igin
kullanilmaktadir. Verilerin duraganhginin belirlenmesi istatistiki agidan dogru sonuglar elde edilmesini
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saglamaktadir. Zaman serilerinin duragan olmasi; zaman ile degiskenler arasindaki iliskinin bagimsiz olmasi
anlamina gelmektedir. ADF testi regresyonu asagidaki gibi gosterilmektedir (Gujarati, 2004: 817):

AY, =By + Bt + Yy + X%, o« AY,; + & (2)

A birinci fark islemcisi, t zaman trendi, € hata terimi, Y, kullanilan seriler ve N ise bagimh degiskenin gecikme
sayisini ifade etmektedir. PP yaklasimi ise gecikmeli fark terimleri eklemeden hata terimleri seri korelasyona
Ozen gostererek parametrik olmayan bir diizeltme kullanmaktadir.

CGalismanin bundan sonraki boliimiinde enflasyon ve ekonomik biyime logaritmik olarak ele alinacaktir ve
sirasiyla InCPI ve InGDP seklinde isimlendirilecektir. Bu degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2'de
gosterilmektedir.

Tablo 2: Enflasyon Verilerinin Tanimlayici istatistikleri

istatistikler/Degiskenler InGDP InCPI

Mean 17.068 4.514
Minimum 16.631 3.989
Maximum 17.368 5.014
Standard Deviation 0.176 0.301
Skewness -0.432 -0.069
Kurtosis 2.527 1.825
Jarque-Bera 2.103 3.033

4. BULGULAR VE TARTISMA
Modelde kullanilan iki degiskenin ADF ve PP birim kok testlerine gore duraganliklari Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglari

Genisletilmis Dickey-Fuller Test Sonuglari

Dizey Birinci Fark
Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli
InCPI -0.9456 -2.6469 -6.2820*** -6.5092***
InGDP -1.5679 -3.1348 -5.7652*** -5.7942%**
Phillips-Perron Test Sonuglari
Dizey Birinci Fark
Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli
InCPI -1.7827 -2.4711 -7.7967*** -8.1060***
InGDP -1.5679 -2.6345 -5.7736*** -5.8089***

Not: Mac Kinnon*,** *** sirasiyla %1, %5ve %10 kritik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3’te ADF ve PP test sonuglari yer almaktadir. Her iki test sonucuna gore de InCPI ve InGDP serileri hem
sabitli ve hem de sabitli ve trendli modellerde duragan olmadigl sonucuna ulasilmistir. Serilerin birinci farklan
alindiginda her iki serinin de birinci dereceden duragan olduklari kabul edilmistir. Bundan sonraki asamada
degiskenler arasinda uzun donem iligkinin test edilmesi gerekmektedir. Bunun igin Engle ve Granger (1987) ve
Phillips ve Ouliaris (1990) esbiitiinlesme testleri uygulanmistir.
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Tablo 4: Esbitiinlesme Test Sonuglari

Kritik Degerler

Test Olasilik Degeri %1 %5 %10

E-G Test -3.426 -3.9618 -3.3654 -3.0657
PO_7t -5.935 -3.9618 -3.3654 -3.0657
PA_Za -42.621 -28.3218 -20.4935 -17.0390

*Testlerin kritik degerleri Phillips-Ouliaris (1990) calismasindaki Tablo la ve Tablo Ib’den elde edilmistir.

Tablo 4’ten gorilecegi gibi Engle-Granger testine gore %5, Phillips-Ouliaris testine goére ise %1 dizeyinde
degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu bos hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla bundan sonra VAR
modeli tahmini i¢in 6ncelikle gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.

Tablo 5: VAR Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme Uzunlugu AIC SC HQ
0 -11.5362 -11.3787* -11.4769
1 -11.6085* -11.2935 -11.4900*
2 -11.5810 -11.1086 -11.4032
3 -11.5091 -10.8792 -11.2721
4 -11.5327 -10.7554 -11.2364

* {Igili kritere gére belirlenen optimal gecikme uzunlugudur.

VAR modelinin gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin kullanilan en yaygin istatistikler Akaike Bilgi Kriteri
(Akeike Information Criterion-AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criterion) ve Hannan-Quin Bilgi
Kriteri (Hannan-Quin Information Criterion-HQ)’dir. Bu bilgi kriterlerini minimum yapan gecikme uzunlugu
optimal olarak kabul edilir. Bu ¢alismada VAR modeli icin optimal gecikme uzunlugu AIC ve HQ bilgi kriterlerine
dayanarak 1 olarak belirlenmistir.

VAR modelinin gegerligini sinamak igin ilk bakilmasi gereken kararlilik kosulunun saglanip saglanmadigidir.
Asagidaki Sekil 1 incelendiginde VAR modelinin kokleri daire grafiginin disina ¢tkmadigindan kararlilik kosulunun
saglandigi sdylenebilir.

Sekil 1: Karakteristik Kokler

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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0.0
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Bundan sonraki asamada modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigl Lagrange Garpani (LM) Testi ile
sinanmistir. Tablo 6’ya gore 4. mertebeye kadar yapilan otokorelasyon sinamasi sonuglarinin tiiminde
otokorelasyonun olmadigl bos hipotezi kabul edilmektedir.
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Tablo 6: LM Otokorelasyon Test Sonuglari

Gecikme Uzunlugu LM istatistigi Olasilik
1 4.5553 0.3360
2 5.7768 0.2164
3 2.8671 0.5803
4 5.5851 0.2323

Tablo 7’de ise degisen varyans test sonuglari gosterilmektedir. Buna gore White degisen varyans test
sonuglarinda degisen varyansin olmadigi bos hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 7: WHITE Degisen Varyans Testi Sonuglari

Chi-sq dg Olasihk

28.0142 24 0.2594

Tablo 8'de varyans ayristirmasi sonuglari gésterilmektedir. Calismada varyans ayristirmasi gergeklestirilirken,
“Cholesky Decomposition” temelli olmasi nedeniyle E-views programi kullanilmamistir. Clinki “Cholesky
Decomposition” ydntemi varyans ayristirmasinda da degiskenlerin siralamasindan etkilenmektedir. Calismada
yer alan varyans ayristirmasi, degiskenlerin siralamasindan etkilenmeyen “Generalized Impulses” yontemine
gore, tarafimizca hazirlanmistir.

Tablo 8: Varyans Ayristirmasi

InGDP InCPI
InGDP InCPI InGDP InCPI

100 0 0.004967 99.99503
99.94869 0.051305 0.31306 99.68694
99.92827 0.071727 0.441645 99.55835
99.91788 0.082124 0.508415 99.49158
99.91157 0.088429 0.549356 99.45064
99.90734 0.092657 0.577002 99.423
99.90431 0.095689 0.596923 99.40308
99.90203 0.09797 0.611961 99.38804
99.90025 0.099747 0.623715 99.37629
99.89883 0.101172 0.633154 99.36685

Tablo 8 incelendiginde GDP ve CPI'nin nedenlerinin tamamina yakini kendileridir. ilerleyen dénemler ele
alindiginda yine etkinin ayni sekilde devam ettigi gorilmektedir.

Varyans ayristirmasindan sonra degiskenlerin birbirlerinin nedeni olup olmadigini test etmek amaciyla Granger
nedensellik testi uygulanmaktadir. Granger, 1969 yilinda nedensellik ve dissallik kavramlarini ilk defa ileri
sirmustir (Granger, 1969). Eger x degiskenine ait bilginin modele eklenmesi, ait bilginin modele eklenmesi, y
degiskeninin 6ngoriistine yardimci oluyorsa, x degiskeni y'nin nedenidir. Eger H; ve H, hipotezlerinin her ikisi de
reddedilirse, x ve y arasinda iki tarafli bir nedensellik oldugu anlasiimaktadir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 96-97).

Tablo 9’da nedensellik testi sonuglari gosterilmektedir.

Tablo 9: Nedensellik Testi Sonuglari

Chi-sq df Olasihk
Bagimsiz Degisken: InGDP
InCPI 1.748910 1 0.1860
Bagimsiz Degisken: InCPI
InGDP 3.655614 1 0.0559

Tablo 9’a gore olasilik degerleri gbz 6nline alindiginda yizde 10 anlamhlik seviyesinde enflasyon ile ekonomik
blylime arasindaki nedensellik iliskisinde ekonomik biiyiimeden enflasyona dogru tek yénli nedensellik tespit
edilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore bu galisma, Sileymanov ve Nadirov (2014) ¢alismasinin
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sonuglari hari¢ olmak lizere enflasyondan ekonomik biyliimeye dogru bir iliskinin olduguna yonelik diger
¢alismalardan ayrilmaktadir.

5. SONUC

Makroekonomik politika uygulayicilarinin en temel hedeflerinden biri diisiik enflasyonlu istikrarl bir ekonomik
blyime hedefidir. Akademik ¢alismalarla da desteklenen bu goriisi gerceklestirmek uzun dénemli bir amag
niteligindedir. Kisa dénemde 6zellikle Tiirkiye gibi yikselen ekonomiler iginde yer alan Ulkeler agsindan bu
dengenin saglanmasi yapisal 6zelliklerinden dolayi kirilgan bir durum sergilemektedir. Bunun yaninda uzun
donemli bir hedefe ulagilmasi igin ise birgok yapisal reformlarin gergeklestirilmesi gerekmektedir.

Tirkiye ekonomisinde 2003:1-2015:4 donemi enflasyon ve ekonomik biyime arasindaki nedensel iliskinin
arastinldigl calismada, ekonomik biyimeden enflasyona dogru istatistiksel yonden anlamli ve tek yonlu bir
iliskinin oldugu belirlenmistir. Bu yoniyle Tirkiye igin yapilmis diger ¢alismalardan farkliliklar ortaya koyan
¢alismada, 6zellikle 2001 yilinda yasanan ulusal krizin ardindan bir dizi yapisal reform sunan 2002 Acil Eylem
Plan’'nin ardindan uygulanan politikalarin ve diinya ekonomisinde yasanilan daralmalarin o6zellikle de
Tirkiye'de i¢ talep destekli ekonomik biyiimenin enflasyonu etkilemesi sonuglarla értismektedir.

Tirkiye’nin 2003-2015 yillarini kapsayan ekonomik durumunu, tiger aylik reel GSYiH ve TUFE verileriyle betimsel
analize dahil ettigimiz Grafik 1 incelendiginde genel olarak istikrara yakin bir gériiniim karsimiza gikmaktadir. Bu
yillara kadar kamu destekli bliyime politikasi ve uygulamada gecikme yasanan anti-konjonktiir politikalar,
ekonominin uluslararasi finansman ihtiyacini arttirmistir. Blyik 6lglide butgeden karsilanan kamu yatirimlari,
bitce agiklarina neden olmustur. DOviz kurundaki dalgalanmalar, kamu kesimi borglanma geregini hizla
arttirmis ve dis bor¢glanma 6n plana gikmistir.

Surdirilemez olan dis borglar ve ekonomik istikrarsizliklar, siyasi istikrarsizliklarla desteklenmis ve 1998'de
yasanan uluslararasi kriz, 1999 istanbul depremi Tiirkiye ekonomisinin bir kez daha krize girmesine neden
olmustur. Tekrar uygulamaya konulan istikrar politikalari ile durum 2001 yilina kadar sirdirilebilmistir.
Uygulanan yanls ve gecikmeli maliye politikalari; bagimsiz para politikasi ve sermaye hareketi karsisinda
uygulanan bant iginde dalgali kur rejiminden vazgegilmek zorunda kalinmasi 2001 krizini tetiklemistir. 2001
sonrasi dis borglanma yerine i¢ borglanmaya 6nem verilmis, 6zel sektdriin ve hanehalkinin borglarinda artis
meydana gelmistir. Bltce agig diismis, cari agik artmistir. Tasarruflarin azalmasi, efektif talepte meydana gelen
azaliglar enflasyonun diismesini saglamistir.

Galismada analize konu olan 2003 yilinda baslayan istikrar politikasi ile bir 6nceki istikrar politikasi desteklenmis
ve uygulanmasi mali disiplin temel alinarak giiglendirilmistir. Temel olarak enflasyon ¢ipa olarak gosterilmis,
amacg ise en kisa stirede tek haneli rakamlari yakalamak olarak belirtilmistir. Blylime ise dislik faizli krediler ile
ic talep destekli ve ihracata dayal olarak gergeklestirilmeye galsiimistir. Uluslararasi krediler ile desteklenen
dizenlemeler, bankacilik sektérii diizenlemeleri ve kamu yonetiminde yeni yasalarin uygulanmasiyla, kamu
tasarruflari ve vergi gelirleri arttirnlmaya galisiimistir. Bu durum bitgesel yiikii azaltmis, toplam kamu borcunda
disls saglamistir.

Ozel sektdre saglanan tesvik ve ucuz kredi imkanlari, 6zel sektériin ve hanehalkinin tiiketimlerini arttirmis,
tasarruf oranlarinda disise neden olmustur. Blylimenin temelini teskil edecek olan &zel sektoriin
yatinmlarindaki ve (retimindeki artis, blyime Uzerinde etkili olamamistir. Yurti¢i ve yurtdisinda yasanan
olumsuzluklarin etkisi, doviz kuru ve dolayisiyla ihracata dayali bliyiime tzerinde olumsuzluklara neden olmus,
ihracat icindeki ithal mallarin maliyetlerinde artisa neden olmustur. Bitge disiplini saglanmis ancak ozel
sektériin ve hanehalkinin borglanmalarinda artis meydana gelmistir. Uretim ile desteklenemeyen bireysel
harcamalar, i¢ talep olarak biylmeyi belli bir seviyede tutmus ancak enflasyonun istenilen seviyeye inmesini de
engellemistir.

2008 yilinda yasanan uluslararasi finansal krizin olumsuz etkisi, ihracata dayal biyime stratejisi izleyen Tirkiye
ekonomisini bir sonraki yil ortadan kalkmis, i¢ talebin destegiyle blylime oraninda artis saglanmis, arz fazlalig
sebebiyle ise enflasyon oraninda diisiis olusmustur.

Enflasyonun tek haneli rakamlara dismesi, blyime oraninda yaklasik ylzde 4’lik bir oranin yakalanmasi
ekonomik istikrar olarak gériilmektedir. Ancak kurlardaki degisme, dis talep yetersizligi sebebiyle gerekli tiretim
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artisinin olusmamasi, kisi basina diisen geliri dolar bazinda arttirmamakta ve enflasyonun istenilen seviyede
tutulmasini engellemektedir.
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