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Enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda pozitif iliskinin oldugunu goésteren
calismalarin olmasinin yaninda, séz konusu degiskenler arasinda negatif
iliskinin oldugu ekonomistlerce genel kabul gormiis bir gercektir. Benzer
sekilde ekonomik biiylimenin finansal sistemin biiyiiylip derinlesmesine pozitif
katki sagladigi da yapilan c¢alismalarca ampirik olarak gosterilmistir.
Calismamizda genis bir literatiir taramasi ile bu iliskiler stnanmakta ve ARDL
Modeli Esbiitiinlesme Yaklasimi (Sinir Testi) ile desteklenmektedir.
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AMPIRICAL ANALYSIS OF INLFLATION, GROWTH AND FINANCIAL
DEEPINING IN TURKEY

Abstract

In spite of the existence of the studies supporting positive relationship
between inflation and GDP Growth, the majority of economists support the
negative relationship for those two variables. Similarly, positive relationship
between GDP Growth and financial deepening was proven by scientific studies
as well. The aim of this study is to determine the negative relation between
inflation and GDP growth by ARDL co integration Approach( bounds test) after
literature survey.
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GiRis

Fiyat istikrarinin saglanmasi ve ekonomik biiyiimenin gerceklestirilmesi,
iktisat politikasinin en temel amaglarini olusturmaktadir. Fakat bu iki amag
bazen birbiri ile celisebilmektedir. Ozellikle ekonomik biiyiimenin ivme
kazandig1 donemlerde toplumun refah seviyesi artmakta ve buna paralel olarak
toplumun tiiketim kaliplar1 degisebilmektedir. Degisen tiiketim kaliplan fiyatlar
genel seviyesi iizerinde etkili olmaktadir. Burada akillara biiyiime ile enflasyon
arasindaki iliski gelmektedir. Makroekonomik teoride, enflasyon ile ekonomik
biiylime arasinda bir ¢eliski olmadig1 uzun yillar hakim goériis olarak kabul
edilmistir. 1960’1 ve 1970’li yillarda Mundell ve Tobin gibi iktisatgilarin
onciiliigiinii yaptign bu hakim diisiincede, enflasyonun sermaye birikimini
artiracagl ve sermaye birikiminin artmasiyla da ekonomik biiyiimenin
hizlanacag: ileri striiliirken; daha sonraki calismalarda ise bu diisiincenin
desteklenmedigi gorilmektedir. Cilinkii enflasyon ile beraber gelecekle ilgili
belirsizlikler artmakta ve buna bagh olarak da alinacak olan risklerin fiyat1 da
ylkselmektedir. Boylelikle de reel anlamda kayba ugramak istemeyen sermaye
sahiplerinin, ancak enflasyonun tizerindeki faiz oranlar1 ile yatirimcilara
kaynak saglamak istemeleri, yatinmlarin caydirilmasina ve iilkenin potansiyel
liretim kapasitesinin azalmasina neden olabilmektedir. Toplam talebi arttirici
Keynesyen politikalar sonucu enflasyon artarken biliyiimenin olumsuz
etkilenmesi, enflasyonun biiylimeyi pozitif etkiledigine dair goriislerin zamanla
etkisini yitirmesine neden olmustur. Keynesyen goriisiin aksine neoklasik
iktisat disiik veya 1limh bir enflasyon oraninin biiylime tzerindeki etkisinin
negatif oldugunu varsayar. Enflasyon-biiyiime arasinda negatif bir iliski
oldugunu varsayan Phillips egrisi, yiiksek enflasyonun diisiik issizlik oraninin
olusmasina katkida bulunarak biiylimeyi pozitif etkileyecegini, daha yiiksek
enflasyona katlanildigi takdirde biiylime oraninin yiiksek bir seviyede
gerceklesecegini ifade eder.

Tirkiye'de 24 Ocak 1980 kararlari oncesinde enflasyonun ytikseldigi,
ekonomik biiyiimede istikrarsizliklarin yasandigi ve finansal kesimin 6zellikle
banka kredilerinin bu durumdan olumsuz etkilendigi gozlenmektedir. Bozulan
makroekonomik dengelerin diizeltilmesi amaciyla alinan 24 Ocak 1980 istikrar
tedbirlerinin ardindan ise olusan tablonun, kararlarin temel amaclarindan
birisini olusturan enflasyonun makul diizeylere diisiiriilmesi amacina ¢ok fazla
hizmet etmedigi goriilmektedir. Olusan bu fiyat istikrarsizliginin bir¢ok yapisal
nedeni olmakla birlikte, para arzinin Kontrol edilememesi, i¢ talebin
sinirlandirilamamasi, kredi faizlerinin sirekli artis gostermesi ve mali
disiplinin saglanamamas1 gibi nedenlerin enflasyon iizerinde 6nemli etkileri
oldugu belirtilmektedir.

Ekonomi literatiirinde pek ¢ok ekonomik degiskenin iliskilerini
irdeleyen calismalara rastlanmaktadir. Ancak 6zellikle finansal derinlesme
ve ekonomik biiyiime iizerinde odaklanildiginda, ekonomik istikrarla
dogrudan ilintili bir kavram olan enflasyonun da ele alinmasinin arz ettigi
onem goézden Kkacirilmamalidir. Bu dogrultuda, calismanin enflasyon-
biiyiime, enflasyon-finansal derinlesme ve finansal derinlesme-bilylime
iliskilerini aciklayan ayaklar tizerinde yapilandirilmasi ve buna ilaveten finansal
derinlesme olgiitlerine basvurularak, Tiirkiye’de enflasyon, finansal derinlesme
ve ekonomik biiytime iliskisinin analiz edilmesi hedeflenmistir.
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1. ENFLASYONUN TANIMI, TEORIK ALTYAPISI VE TEMEL KAVRAMLA

Enflasyon, fiyatlarin genel seviyesindeki artis olarak
tanimlanmaktadir(Samuelson, 1992:587). Baska bir ifadeyle fiyatlarin stirekli
az ya da ¢ok 6nemli miktarda genel bir bicimde yiikselmesidir.

1.1.0rtaya Cikis Nedenine Goére Enflasyon Cesitleri

Ortaya cikisina gore talep enflasyonu, arz enflasyonu, maliyet enflasyonu,
fiyat enflasyonu ve ithal enflasyon olmak {izere bese ayrilmaktadir. Talep
enflasyonunda, cari fiyatlar genel diizeyinde {lretilen mal ve hizmetlerin
tamaminin toplam talebi karsilayamamasi durumunda fiyatlar: ylikselmektedir.

Sekil 1: Talep Enflasyonu
Fiyatlar Genel Diizeyi
ES .-\S”( )

Y, Y, * Milli Gelir
Kaynak: Dinler,2000;406

Sekil 1 de ekonominin denge noktasi, toplam arz (AS1) ve toplam talep (AD1)
egrisinin kesistigi D1 noktasidir. Ekonomide talep artisimin oldugunu
varsayalim ve ekonomi de talep egrisi AD, haline gelecektir. Ekonomide yeni
denge noktasi D; olacaktir. Bu noktada fiyatlar P1'den P;’ye yiikselecek, gelir ise
Y+'den Y’ ye ylikselecektir. Ancak bu nokta ekonomide gecici denge noktasidir.
Gelir artis1 reel olmayip nominal bir artistir. Daha once deginildigi gibi
ekonomide ki talep artisi iireticiler i¢in yatirim kapasitesini arttirmay1 cazip
kilacaktir ancak artan fiyatlar maliyetleri yiikseltecek ve maliyet artislart malin
fiyatina yansitilacaktir. Boylece ekonomide toplam arz egrisi ASi'den AS;'ye
ylkselecektir. Yeni denge noktasi D3 olacaktir. Bu denge noktasinda ekonomi
yeniden tam istihdam seviyesi olan Y1 noktasina gelecek ve fiyatlar genel
seviyesi daha ytiksek bir fiyat diizeyi olan P3 halini alacaktir.

Bir iilkede toplam talebi ve buna bagh talep enflasyonunu arttiran nedenler:

v" Kamu harcamalarinda meydana gelen artiglar

v' Ozel tiiketim harcamalarinda meydana gelen artiglar

v' Devletin agik finansman politikas1 izlemesi yani karsiliksiz para
basmasi
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v' Banka kredilerindeki kolayliklara bagh olarak yatirimlarda meydana
gelen artiglar

v" Odemeler Bilangosunda fazla vermesi nedeniyle olusan gelir artislart

v' Iddiharn ¢dziilmesi (yastik alt1 paralarin harcamaya déniistiiriilmesi)

v Kredi kart1 kullaniminin ve taksitli satis kolayliklarinin artmasi

Arz Enflasyonu (Maliyet Enflasyonu) Uretim maliyetler inde meydana gelen
artis nedeniyle ortaya c¢ikan enflasyon tiirtidir. Arz enflasyonu, maliyet
enflasyonu ya da maliyetin ittigi enflasyon olarak ta bilinir.

Sekil 2:Maliyet Enflasyonu
Fiyatlar Genel Duizeyi
A ASir

Y2 Y, * Milli Gelir
Kaynak: Dinler,2000;408

Baslangicta ekonominin sekil 2’de goriildiigii gibi; D1 noktasinda oldugunu
kabul edelim. Maliyeti arttiric1 etkenlerden birinin; 6rnegin girdi fiyatlarinin
artmasi sonucu, Arz egrisinin sola dogru kaymasindan dolayi, yeni denge
noktas1 eksik istihdam seviyesine denk gelen D, noktasina gelecektir. Bu
noktada fiyatlar da P; seviyesinden P, seviyesine yiikselmis olacaktir. Milli gelir
seviyesi de Y; seviyesinden Y seviyesine gerileyecektir. Ekonomide eksik
istihdam ve enflasyon ayni anda yasanacak ve stagflasyon olusacaktir.
Stagflasyon durumunda ekonomide ya arz egrisi saga kayacak sekilde, toplam
arz kisilmali ya da toplam talep arttirilarak toplam talep egrisinin saga dogru
kaymasi saglanmalidir. Buna gore; ekonomide Merkez Bankasi para arzini
arttirarak, toplam talebi saga kaydirip AD; halini almasim saglayabilir. Bu
durumda yeni denge noktasi D3 olarak gerceklesecek ve ekonomi P3 seviyesine
ylkselerek daha yiiksek bir fiyat seviyesinde dengeye ulasacak ve ekonominin
gelir seviyesi ise basladig1 gibi Y; diizeyine yiikselmis olacaktir. Diger bir
yontem ise; politika izlemeksizin, eksik istthdam nedeniyle diisen iicretlerin arz
egrisini AS; seviyesinden saga dogru kaydirarak AS; seviyesine diistirmesidir.
Bdylece ekonomi yeniden P; fiyat seviyesine ve Y; gelir diizeyine ulasacaktir.
Denge noktasi ise eksik istihdam seviyesinde ki D, noktasindan D; noktasina
gelecektir.

Bir iilkede maliyetleri ve buna bagh maliyet enflasyonunu arttiran nedenler:
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Calisanlarin ticret artislari,

Ara mallarin ve hammaddelerin fiyatlarindaki artislar,

Gerceklesen devaliiasyonlar,

Tarimsal Uretimin diismesi ve tarim iiriinleri fiyatlarinin artmas,

Asir1 istihdam politikalarinin artmasi ve emegin marjinal verimliliginde
zaman zaman diisiisler olmasi

arz enflasyonunu arttiran nedenlerdir. Hammaddeler yada girdiler ithal
ediliyorsa bunlarin fiyatlarindaki artis yada yukarida ifade edildigi gibi yapilan
devaliiasyonlar nedeniyle ortaya c¢ikan enflasyon “ithal edilmis enflasyon”
olarak adlandirilir. Beklenen ve Beklenmeyen Enflasyon fiyatlardaki artisin tam
olarak tahmini ile meydana gelen enflasyon beklenen enflasyondur. Bagka bir
ifadeyle beklenen enflasyon ve gerceklesen enflasyonun esit olmasi
durumudur.

Fiyatlar genel seviyesindeki artislarin dogru tahmin edilememesi haline
yani beklenen enflasyon ile gerceklesen enflasyonun birbirinden farkli olmasi
durumuna “Beklenmeyen Enflasyon” (Siirpriz Enflasyon) denir.

EBeklenmeyen Enflasyon = Gergeklesen Enflasyon (m)-Beklenen Enflasyon
(") =m—m*

ANANANA N

1.2.Fiyat Artis Hi1zina Gore Enflasyon Cesitleri

Enflasyon kavrami fiyat artis hizlarina gore yiliksek enflasyon, ilimh
enflasyon ve hiper enflasyon olmak iizere iigce ayrilmaktadir. Ilimh Enflasyon
fiyatlar genel seviyesindeki yillik artisin tek haneli rakamlarla 6l¢iildiigi
enflasyon tiirti ihmli enflasyon, siiriinen enflasyon ya da sinsi enflasyon olarak
adlandirilir. Bu tiir enflasyon ekonomi icin tehlike arz etmez. Genellikle gelismis
tilkelerde yaygin olan ve % 2-3 gibi tek hanelerde seyreden enflasyon
tiridir(Egilmez ve Kumcu,2004:267).

Yillik fiyat artislarinin cift haneli rakamlarla (%30-%80 gibi) o6lciildiigi
enflasyon tirii dortnala enflasyon ya da asir1 enflasyon olarak
adlandirilir.(Kronik  Enflasyon) Bir tilkede asir1 enflasyon yasanmasi
durumunda wulusal para asirnt deger kaybina wugrar ve para asli
fonksiyonlarindan olan deger saklama fonksiyonunu kaybeder. Ulusal paradan
kacis baslar, toplum ulusal para yerine, degerini kaybetmeyen yabanci paralara
(6rn. dolar) yonelir. Bu sekilde ulusal paranin yerine dolarin ikame edilmesine
“dolarizasyon” denir. Bir iilkedeki dolarizasyonun boyutu, kabaca o iilke
bankalarindaki doviz tevdiat hesaplarinin toplam mevduat igindeki
biiyiikligiine bakilarak anlasilabilir.

Enflasyonun sik rastlanmayan sekilde yiiksek oldugu aylik enflasyon
haddinin bir y1l boyunca % 50 yi enflasyona hiper enflasyon denilmektedir.
Hiper enflasyon durumunda piyasa islemleri ulusal para yerine d6viz lizerinden
yapilmakta ve ulusal para sistemi c¢okmektedir(Unsal,2005:138). Hiper
enflasyonun yasandig tilkelerde ekonomik durum, sosyal hayati tamamen
tehdit edecek durumdadir. Halk siklikla elinde para tutmak yerine magazalara
hiicum edip artan fiyatlara kars1 énlem almak isterler (Yildirim ve Karaman,
2003: 367).
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2.ENFLASYON VE BUYUME iLiSKisi
2.1.Enflasyon ile Biiyiime Arasindaki Pozitif iliskiyi Savunan Goriis

Enflasyonun blylimeyi pozitif yonde etkiledigine yonelik yaklasimlarin
basinda Phillips Egrisi yaklasimi gelmektedir. Bu yaklasim yiiksek enflasyonun
diisiik issizlik oraninin olusmasina katkida bulunarak ekonomik biiylimeyi
olumlu etkiledigini varsayar (Grimes, 1991:638).

Enflasyon-biiytime iliskisinin pozitif yénlii olduguna iliskin
gortis, gerek Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra gelismis
lilkelerde gézlenen yiiksek enflasyon ve yiiksek biiyiime hizi
deneyimleri ile gerekse bu doneme damgasini vuran ve
Keynesyen okulu sahlandirip daha sonra ise Keynesyen
okulun tartisilmasina yol agan Phillips Egrisi yaklasimi ile
beslenmistir (Berber ve Artan,2004:2).

Keynesyen goriis, enflasyon ile tretim arasindaki iliskiyi Phillips egrisi
araciligiyla agiklamistir. Phillips egrisinin, enflasyonla issizlik arasindaki negatif
iliski yaklasimina uygun bicimde enflasyonla biiylime arasinda pozitif iliskinin
varligi genel kabul goérmistiir. Keynesyen goriis ozellikle 70’ lerde bir¢ok
tilkenin yiiksek enflasyon ve buna paralel olarak yliksek issizlik ve diisiik
biiyiime sorunlar1 bas gosterene kadar popiilaritesini siirdiirmistiir.
Keynesyen goriisiin gozden diismesi, Phillips egrisinin ampirik olarak
yikilmasina neden olmustur.

2.2Enflasyon ile Biiyiime Arasindaki Negatif iliskiyi Savunan Goriis

Phillips egrisinin ampirik olarak yikilmasinin ardindan arz kavrami 6n plana
cilkmaya baglamigtir.  Ozellikle Friedmanin  énderligindeki parasalci
(Monetarist) ekol, enflasyonla miicadelede para arzinin kontroliinii 6n plana
cikarmistir.

Sekil 3:Monetarist Yaklasimda Fiyat Hasila iliskisi
AP

LRAS

Kaynak: Dinler,2000;412
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Sekil 3’te ekonomi kisa donem arz egrisi olan SRAS1, uzun dénem arz egrisi
olan LRAS ve toplam talep egrisi olan AD: egrilerinin kesistigi, D1 noktasinda
dengedeyken, toplam talebi artirici yonde uygulanan politikalar sonucunda,
toplam talepteki artis, ADiegrisini saga dogru kaydirip AD; sekline
getirmektedir. Talepte yasanilan bu artis sonucunda, fiyatlar genel diizeyi P4
seviyesinden P; seviyesine yiikselmektedir. D, denge noktasinda milli gelir, Y;
seviyesinden Y, seviyesine ylikselmekte ve tam istihdam diizeyinde artis
gorilmektedir. Belli bir siire sonra calisanlar fiyatlar genel seviyesinde ki
artisin farkina varmakta ve nominal iicretlerde, baslangictaki reel iicretleri
koruyacak sekilde bir artis beklemektedir. Bunun sonucunda firmalar liretim
diizeyini yeniden ayarlayarak, yaptiklari arz1 kismaktadir. Boylece SRAS; egrisi
SRAS:; halini almaktadir. Ekonomi yeniden dogal issizlik oraninin oldugu, Y1
tam istihdam seviyesine gelirken, fiyatlar genel diizeyi P,'den P3 seviyesine
ylikselmektedir. Ekonominin uzun doénemde yeni denge noktasi Dz noktasi
olmaktadir.

Rasyonel beklentiler teorisyenleri parayr reel ekonominin disina itmisler;
bununla birlikte kredibilite, beklentiler ve kurala dayali para politikasi gibi
teorilerle farkli bakis acgilar gelistirmislerdir.

1980’lerden itibaren ortaya ¢ikan ve en 6nemli temsilcileri; Kydland,
Prescott, King ve Plosser olan reel konjonktiir teorisi Rasyonel beklentiler
ekoliinden ayrilmiglardir. Bu goriiste Dissal para arzinda meydana gelen artis
enflasyona sebep olur. I¢sel para arzi artislan ise fiyatlari etkilemez. I¢sel para
miktar1 Merkez Bankasinin kontrolii disinda belirlendigi i¢cin makro degiskenler
arasindaki iliskiler de farklilik gosterir. Digsal para arzinda meydana gelen artis
enflasyona sebep olur. I¢sel para arz1 artislan ise fiyatlari etkilemez.

Reel konjonktiir teorisi ile ayni donemde gelisen yeni Keynesyen okul,
rasyonel beklentilerin varliginda dahi nominal - reel ticret ve fiyat katiliklar
nedeniyle parasal miidahalelerin gerekliligine vurgu yapmistir. Yeni Keynesyen
makro modeller genelde enflasyon denklemi, toplam talep denklemi ve para
politikas1 kuralindan meydana gelmektedirler. Enflasyon ve toplam talep
denklemini olusturan parametreler teknoloji ve tercihlerin yapisina baghdir.
Yeni Keynesyen Makro Model, ayrica dikey bir uzun donem Phillips Egrisi,
asamal fiyat uyarlanmasi ve ileri bakish davranislari1 da icermektedir (Dennis,
2005:2). Yeni Keynesyen modeller enflasyon dinamiklerini kendi goriislerine
gore sekillendirmislerdir. Enflasyon ya da toplam arz denklemi Calvo(1983)’te
gelistirilen yaklasima dayanmaktadir.

Giiniimiizde, “yeni neoklasik sentez” olarak bilinen ve reel konjonktir
teorisi ile yeni Keynesyen iktisat arasindaki metodolojik yakinlasmanin sonucu
olarak iktisat ekoliinde diisiik ve istikrarl enflasyon orani ile istikrarli biiyiime
arasindaki pozitif iliskiye vurgu yapmakta ve bunun enflasyon hedeflemesi
rejimi ile saglanabilecegini belirtmektedir.

2.3 Literatiirde Enflasyon ile Ekonomik Biiyiime iliskisi

Literatlirde enflasyon, enflasyon belirsizligi ve biiylime iliskisini test eden
calismalara bakildiginda, daha c¢ok yatay kesit ve panel veri analiz
yontemlerinin kullanildigini goriillmektedir.

Enflasyon-biiyiime iligkisini test eden ilk ¢alismalardan Tun Wai (1959), 31
gelismekte olan iilkeyi kapsayan ¢alismasinda, enflasyon ile biiylime arasinda
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pozitif yonli bir iliskiye ulasmistir. Bununla birlikte arastirmaci, pozitif yonli
bu iliskinin enflasyon oraninin %13’{in altinda olmasi durumunda s6z konusu
oldugunu, %13’lin iizerindeki enflasyon oranlarinin biiyiimeyi olumsuz
etkiledigini ileri stirmistiir.

Friedman (1977), enflasyon oraninin yiiksek ve dalgali oldugu bir
ekonomide nispi fiyat hareketlerinin bilgi aktarma o6zelligini kaybettiginden
ekonomik etkinligin ve biiyiimenin olumsuz etkilendigini ileri stirmiistiir.

Cozier-Selody (1992), 20 OECD iilkesi i¢in liretimde enflasyonun etkisinin
negatif oldugunu ve enflasyonda yiizde 1'lik bir artisin verimliligi yiuzde
0.14 oraninda azalttigimi ifade etmislerdir.

Fischer (1993), calismasinda enflasyon, biitce aciklari, ticaret hadleri ve
enflasyonun standart sapmasi gibi makroekonomik faktérlerin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkilerini arastirmistir. kesit ve panel veriler yontemini
kullandig1 ¢alismasinda enflasyon oranindaki %10’luk bir artis ekonomik
biiyiimeyi %0.4 oraninda azalttigi sonucuna ulasmistir. Ayrica yiiksek
enflasyona kiyasla diisiik ve ilimli enflasyonun ekonomik biiyiime {izerindeki
negatif etkisinin daha fazla oldugu yoéniindedir.

Motley (1993), 1960-88 donemini yedi yillik dort ayr1 doneme bolerek yatay
kesit veriler ile enflasyon-biiyiime iligkisini 78 iilke i¢in incelemistir. Uzun
donemde, OECD iilkelerinde, enflasyon oraninin yiizde 5’ten sifira diisiiriilmesi
ile kisi basina gayri safi milli hasilanin ytizde 1’den ytlizde 3’e yiikselecegini, aksi
halde uzun dénemde enflasyonun biiyiimeye etkisinin negatif olacagini tahmin
etmistir.

Barro(1995), 100 iilke icin yapmis oldugu ve GSYIH, TUFE ve Yatinmlar
degiskenlerini kullandig1 calismasinda panel veri analizini kullanmis ve Negatif
yonli bir iliski bulunmustur; ortalama enflasyon oranindaki %10’luk bir
artis ekonomik biiyiimeyi %0.2 -0.3 oraninda azaltmaktadir.

Judson ve Orphanides (1996), yaptig1 calismada 142 iilkeyi 1959- 1992
yillar1 icin analiz etmistir. Analizde kisi basina GSYIH artisi ve TUFE
degiskenleri panel veri yontemini kullanilmistir. Calismanin sonucuna gore
Enflasyon belirsizligi biiylimeyi giiclii bir sekilde olumsuz etkilemektedir,
Enflasyon %10’'un iizerinde oldugunda, biiyiimeyi olumsuz
etkilemektedir

Ghosh ve Knoébl (1997), gecis ekonomilerinde enflasyon diizeyi ve
enflasyonun gerekliligini arastirmislardir. Yapilan arastirmanin sonucunda, %
10’dan daha diisiik diizeyde enflasyon oranlar1 ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin fazla belirgin olmadigi, % 10 diizeyinde bir enflasyon
oraninda ise enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliksinin negatif
oldugu ve aralarindaki iliskinin daha belirgin hale gelmeye basladig1 ifade
edilmistir.

Ghosh ve Philips (1998), calismasinda 145 iilkede 1959-1992 yillan
arasinda Kisi basina reel gelir artisi ile TUFE iligkisini panel veri analizi
yontemiyle test etmistir. Calismanin sonucuna gore Enflasyon-biiytime iliskinin
dogrusal olmadigini, enflasyon oraninin esik degerinin %2.5 oldugu ve bu
degerin altinda biiyiimeyi pozitif ve iistiinde bilyiimeyi negatif
etkilemektedir.

Kalkan (1999), Tiirkiye’de 1982- 1998 dénemi icin Reel GSYiH, Ozel
Yatirimlar, Enflasyon ve Beseri Sermaye degiskenlerini kullanarak yaptig1 Yatay
Kesit ve Zaman
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Serisi Analizinde Enflasyonun uzun dénemde diisiiriilmesinin ekonomik
biiyiimeye olumlu katki saglayacagini tespit etmistir.

Yilmaz, Akcay ve Alper (2002), gelismekte olan 29 iilke i¢in 1970-2000
dénemi panel verilerde enflasyon-biiylime iliskisinin dogrusal olmadigin ve
esik enflasyon degerinin yiizde 13 oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica, ylizde
13’tin altinda enflasyon oranlari i¢in istatistiksel olarak anlaml bir enflasyon-
biiytime iligkisinin olmadigini, ancak enflasyon oraninin yiizde 10’un {stiine
ciktiginda enflasyonun biiyiime iizerindeki etkisinin negatif oldugunu
belirtmislerdir(TUSIAD, 2002).

Kibritgioglu ve Diboglu (2003), Tiirkiye’de 1980-2002 dénemi icin GSYiH
(Sabit Fiyatlarla),Biitce Agiklari, Déviz Kuru ve TUFE degiskenlerini kullanarak
yaptig1 VAR analizinde ticaret soklarinin enflasyon iizerinde kisa dénemde ¢ok
etkili oldugu, uzun dénemde ise, parasallasma, 6demeler dengesi ve biitge
aciklarinin enflasyonun gidisatini belirledigi sonucuna ulasmistir.

Apergis (2003), tek degiskenli GARCH modelini kullanarak panel veri seti ile
G-7 ilkeleri icin enflasyon, iiretim, biiyiime ve beklenmeyen enflasyon
arasindaki nedensellik iliskilerini arastirmis, 1960-2000 dénemi aylik verilerde
beklenmeyen enflasyonun biiyiimeyi negatif etkiledigini tahmin etmistir.

Berber ve Artan (2004), Tiirkiye’de 1987-2002 dénemi icin GSYIH, TUFE,
TEFE degiskenleri ile Granger Nedensellik Analizi yapmislar ve Enflasyon
oranindaki %10’luk bir artisin ekonomik biiyiimeyi %1,9 oraninda azalttigin
tespit etmislerdir. Diger taraftan yapilan nedensellik analizi sonucunda iki
degiskenli modelde enflasyondan biiyiimeye dogru tek yénlii bir
nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.

Ahmet ve Mortaza (2005), Bangledes ekonomisinin 1980-2005 yillari
arasindaki Reel GSYIH ve TUFE iliskilerini inceledigi Es biitiinlesme ve Hata
Diizeltme Modelinde Enflasyon ve biiyiime arasinda uzun doénemde
istatistiki olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugu gorilmiistiir.

Caglayan ve Jiang (2006), ingiltere’ye ait Subat 1957 ile Mayis 2005 dénemi
arasindaki verilerin, Granger nedensellik testine gore analizini yapmigslardir. Bu
analizin sonucunda, enflasyon belirsizligi ile ekonomik biiyiime arasinda
negatif ve istatiksel acidan anlamsiz bir iliskinin oldugunu, enflasyon
belirsizligi ile ekonomik biliylime belirsizligi arasinda ise olumlu ve istatiksel
acidan anlamsiz bir iliski oldugunu bulmuslardar.

Yilmaz ve Kaya (2007), Tiirkiye'nin Yedi Cografi Bolgesi icin 1983-2001
dénemlerini kapsayan ¢alismalarinda boélgesel biiyiime ve bolgesel enflasyonu
Zaman Serisi ve Panel Veri Analizi ile test etmislerdir. Calisma sonucunda,
Marmara ve Akdeniz Bolgelerinde enflasyon ve biiyiime arasinda Kisa
donemli bir iliskinin, geriye kalan bes bélgede ise uzun dénemli bir
iliskinin oldugu gorilmiistir.

Yapilan ekonometrik analizlerde goriildigii gibi gerek iilkemizde,
gerekse diinyanin farkl iilkelerinde enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda
onemli bir negatif iliskinin oldugu tespit edilmektedir. Literatiirde diger bir
yaklasim ise enflasyonun yiiksek oldugu kosullardan negatif etkilenen
ekonomik biiyiimeye bagh olarak finansal sektoriin de olumsuz etkileyecegi
seklindedir.
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3. EKONOMIiK BUYUME VE FINANSAL DERINLESME iLiSKisi

Finansal gelisme, bir lilkede kullanilan finansal arag tiirlerinin artmasi ve
daha yaygin kullanilir hale gelmesini ifade etmektedir (Erim ve Tiirk, 2005;22).
Modern biiytime teorisi finans sektoriiniin uzun vadeli ve siirdiiriilebilir
biiyiimeye katkisinda iki farkl kanaldan s6z etmektedir: Bu katkilar sermaye
birikimi ve teknolojik gelisim etkisi ile olmaktadir. Literatiirde bankacilik
kesimi kredi hacmi ile ekonomik biiyiime etkilesimi teorik ve ampirik olarak
tartisilmakta ve daha ¢ok finansal gelisme ekonomik biiylime baglaminda ele
alinmaktadir. Bagka bir ifadeyle bankacilik kesimi kredi hacmi ile ekonomik
biiylime etkilesimi teorik ve ampirik olarak tartisilmakta ve daha ¢ok finansal
gelisme ekonomik biliylime baglaminda ele alinmaktadir. Bu anlamda genel
yaklasim, islem ve bilgi maliyetlerinin azalmasina olanak taniyan finansal
araglar ve kurumlarin artmasina paralel olarak finansal gelisme ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskilerin giiclendigi yoniindedir. Buna gére gelismis bir
finansal yapy, tasarruflarin yatirnma dontisme siiresini kisaltmasi yaninda, reel
kesime daha farkli ve etkin finansal araglar sunarak fon teminini
kolaylastirmaktadir.

Enflasyon ve finansal derinlesme iliskisi, esas olarak ekonomide fiyat
artislarina sebep olan siirekli ve yiiksek biitce agiklarn seklinde karsilasilan
maliye politikalarina dayanmaktadir. Bozuk bir maliye politikasi, para
politikasinin da bozulmasina yol agarak, hizli biiyiime i¢in gerekli olan finansal
sistemdeki derinlesmenin saglanamamasina ve potansiyel biiyiime hizlarinin
diigiik diizeyde kalmasina neden olmaktadir (Ozatay,2011:246-247). Kalkinma
iktisatgis1 Arthur Lewis, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda,
finansal piyasalarin ekonomik biiylimenin sonucu olarak gelistigi ve daha sonra
finansin reel ekonominin biliylimesinde tesvik edici bir unsur olarak rol
oynadigy, iki yonli bir iliski 6nermektedir (Kirkpatrick ve Green, 2002: 207).
Benzer sekilde Joan Robinson’a gore, finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi
takip etmektedir. Bu durum Robinson'un “girisim yol gosterir, finans takip
eder” sozleriyle dzetlenebilir. Bu goriis, ekonominin reel yonii genisledikge,
reel sektoriin finansal hizmetlere olan talebinin artacagini ve bu sayede
finansal hizmetlerin gelisecegini ima etmektedir (Robinson, 1952: 86).

3.1.Literatiirde Finansal Derinlesme ile Ekonomik Biiyiime iliskisi

Kredilerin, daha genis anlamda finansal kesimin ekonomik biiyiime ile
etkilesimi, hem biiyiimenin temelinde yer alan finansal faktorlerin belirlenmesi
hem de biiylimenin finansal piyasalara etkilerinin analiz edilmesi a¢isindan
onemlidir. Literatiirde bankacilik kesimi kredi hacmi ile ekonomik biiyime
etkilesimi teorik ve ampirik olarak tartisilmakta ve daha ¢ok finansal gelisme
ekonomik biiylime baglaminda ele alinmaktadir. Bu anlamda genel yaklasim,
islem ve bilgi maliyetlerinin azalmasina olanak taniyan finansal araclar ve
kurumlarin artmasina paralel olarak finansal gelisme ile ekonomik biiyime
arasindaki iligkilerin giiclendigi yoniindedir. Buna goére gelismis bir finansal
yapl, tasarruflarin yatirnma doniisme siiresini kisaltmasi yaninda, reel kesime
daha farkl ve etkin finansal arag¢lar sunarak fon teminini kolaylastirmaktadir.

Konuyla ilgili literatiir arastirmasi yaptigimizda, ¢alismalarin bazilarinin
ekonomik biiyiime ile finansal derinlik iliskisine yogunlastigini, bazi
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calismalarin da ekonomik biiylime ile daha spesifik olan banka kredileri
iligkilerine yogunlastigini gérmekteyiz.

Joan Robinson (1952), finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi takip
etmektedir. Bu durum Robinson’un “girisim yol gosterir, finans takip eder”
sozleriyle ozetlenebilir. Bu gorlis, ekonominin reel yonii genisledikce, reel
sektoriin finansal hizmetlere olan talebinin artacagini ve bu sayede finansal
hizmetlerin gelisecegini ima etmektedir.

Greenwood ve Jovanovic (1990), ekonomik biiyiimenin finansal yapinin
gelismesine neden olan araglar: sagladigini ve finansal yapinin da yatirimlarda
etkinlik artis1 yoluyla ekonomik biiylimeyi destekledigini belirtirler. Finansal
aracllar sermaye yatirimlarindan daha yiiksek kazanclar sagladiklarindan
ekonomik bliylimeyi tesvik ederler. Gelir diizeyi yiikseldik¢e finansal sistem
daha da yayginlasir ve ekonomik bliylime hiz kazanir. Bu nedenle, gelismis
finansal yapiya sahip iilkeler, daha istikrarl bir gelir dagilimi ve daha yiiksek
biiyiime oranlarina sahipler.

King ve Levince (1993), 1960-1989 doneminde 80 iilke icin yaptig
calismalarda bilylime ve finansal gelisme arasinda gii¢li bir iligki tespit
etmislerdir.

Kar ve Pentecost (2000), Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme biiyiime
iliskisini 1963-1995 donemi yillik zaman serileri vasitasiyla arastirmiglardir.
Es-biitiinlesim ve vektor hata diizeltme modelini uygulayan yazarlar, alternatif
finansal gelisme olgiitleri olarak para arzi, mevduatlar, 6zel sektoére acilan
krediler ve toplam kredilerin gelire oranim kullanmislardir. Elde ettikleri
bulgular, para arzi disindaki diger gostergeler icin biiyiimeden finansal
gelismeye dogru tek yonli nedensel bir iliskinin varligina isaret etmektedir.

Miislimov ve Aras (2002), OECD iilkelerini inceledikleri ¢alismalarinda
1982- 2000 doneminde sermaye piyasasi gelismesi ile ekonomik bilylime
arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Ekonomik biiyiime olgtitii olarak reel kisi
basina GSYIH kullamlmstir. Finansal liberalizasyon élgiitii olarak ise sermaye
piyasasi kapitalizasyonunun GSYIH"ye orani ile sermaye piyasasi likiditesinin
GSYiH'ya oram olarak kullanilmistir. Panel veri analizinin kullanildig
calismanin sonuglarina goére; sermaye piyasasinin gelismesi ekonomik
biiyiimenin nedeni olarak tespit edilmistir.

Bloch ve Tang’in 2003 yilinda yayimladig: ve 75 iilkenin 1960-1990 dénemi
verilerini her bir iilke bazinda zaman serilerini esas alarak inceleyen
arastirmada, finansal aracilar tarafindan 6zel sektore saglanan kredilerin GSMH
icindeki pay1 finansal gelisme gostergesi kabul edilmek sureti ile finansal
sektor-ekonomik biiyiime iliskisi incelenmistir. Arastirma sonuglari, 75 iilkeden
26’sinda ekonomik biiytime ile finansal kalkinmislik arasinda pozitif yonlii iliski
tespit etmis, buna karsilik 49 iilkede ters yonde iliskiye rastlanmistir. Dolayisi
ile her bir iilkenin miinferit zaman serisi verilerinden hareketle yapilan
korelasyon testi sonuclarinin, finansal kalkinmislik ile ekonomik biiylime
arasinda pozitif yonde iliski bulundugu sonucuna ulasilmasina imkan
vermedigi goriilmektedir.

Oztiirkler ve Cermikli (2007), Banka kredileri ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskileri incelemis ve 1990-2006 donemi sanayi liretim endeksinin
kullanildig1 ¢calismada, parasal aktarim kanalini iceren bir model vasitasiyla
Vektor Otoregresyon ve Granger nedensellik testi kullanmistir. Elde edilen
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sonuclar, reel krediler ile sanayi iiretim endeksi arasinda iki yonlii nedensel
iliskinin varlig1 yoniindedir.

Mecik ve Karabacak (2011), Tiirkiye’de Enflasyon, Finansal derinlesme ve
biiyiime iliskisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda enflasyondaki diisiisiin, finansal
derinlesme ve biiyiime lzerinde olumlu etkilere sahip oldugu ve finansal
derinligin artmasinin biiylime iizerinde pozitif yonlii bir etkisinin bulundugu
sonucuna ulagmislardir.

Agayev (2012), Ekonomik biiyiime ve Finans sistemindeki gelisimi
inceledigi calismasinda finansal gelismislik gostergesi olarak banka kesimi
kredilerinin GSYIH oram kullanmigtir. Ekonomik biiyiime géstergesi ise, reel
GSYIH yiizde degisimidir. 1995-2009 yillar1 icin Azerbaycan, Beyaz Rusya,
Giircistan, Kazakistan, Moldova, Rusya, Ukrayna, Ermenistan, Arnavutluk,
Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Latviya,
Lituanya, Makedonya, Polonya, Romanya ve Slovenya iilkeleri test ettigi
¢alismada panel es biitiinlesme ve panel nedensellik analizleri kullanilmistir.
Arastirma bulgulan finansal gelisme ve ekonomik biiylime degisikliklerinin
uzun doénem es biitiinlesme iligkisine, arastirma dénemi i¢in ortak bir yénelime
sahip olduklarini gdstermistir. Nedensellik analizi sonuglarina gore ise, finansal
gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi vardir.

Calismamizin bu boéliimiine kadar biiylime ile enflasyon iliskisi ve
Biiytime ile Finansal Piyasalarin gelisim iligkisi teoriler ve literatiir ¢alismalari
15181nda irdelenmistir. Yapilan calismalardaki genel gecer goriis enflasyon
ortami ile ekonomik biiylime arasinda negatif bir iliskinin, ekonomik biiylime
ile finansal gelisim arasinda pozitif iliskinin oldugu yoéniindedir. Bu bélimde
enflasyon ile ekonomik biiyiime iliskisi ekonometrik model ile test edilecektir.

4. ENFLASYON iLE EKONOMIK BUYUME iLiSKiSININ EKONOMETRIK
ANALIZi

Calismada, enflasyon ile ekonomik biiytime iliskisini ortaya koymak
amaciyla ekonometrik yontem olarak sinir testi yaklasimi benimsenmistir ve
ilgili testler Eviews 7 ve Matlab ekonometrik paket programlar1 yardimiyla
gerceklestirilmistir.

4.1. Degiskenlerin Secimi Ve Veri Setleri

Calismamizda bagimli degisiken olarak ekonomik biiyiime orani se¢ilmistir.
Bagimsiz degisken olarak da enflasyon oram (TUFE) ve reel gayri safi yatirim
harcamalari / Reel GSYIH (I / Y ) analizimize dahil edilmistir. (1988:1-2007:4)
dénemine ait ticer aylik enflasyon orani, ekonomik biiyiime orani ve gayri safi
sabit sermaye yatirnm harcamalar1/GSYIH verileri TCMB ve TUIK veri
tabanlarindan temin edilmistir. TUFE serisinin disinda diger degiskenler TL
cinsinden hesaplanmistir. Ayrica, calismada kullanilan verilerin ticer aylik
olmasi nedeniyle, ilgili seriler GRETL programindan Tramo-Seats o6zelligi
calistirilarak mevsimsellik 6zelliklerinden arindirilmistir.

Regresyon modeli asagidaki gibi olusturulmustur.

AY=Bo+ B1ATUFEAB(I / Y)+ue 1)

B1< 0 ATUFE artarsa ekonomik biiyiime oraninda azalma meydana gelir.

B2>01/Y artarsa ekonomik biiylime orani artar.
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Seriler arasinda nedensellik arastirmasi yapabilmek icin, duraganlik
bilgisine ihtiya¢ vardir. Seriler ayni mertebeden duragan ise, aralarinda
kointegrasyon iliskisi aranabilir. Kointegrasyon iligkisi gozlenmiyor ise,
serilerin duragan oldugu mertebede nedensellik iligkisi arastirilabilir. Altinay
ve Karago6l (2005), yapisal kirillmali trend duragan seriler i¢in kointegrasyon
iligkisi arastirmanin uygun olmayacagini ifade etmislerdir. Bunun yerine,
serilerin - kirllma déneminin dikkate alinmasi suretiyle- trendten arindirilmasi
ve ardindan standart Granger nedensellik Testi'nin uygulanmasinin dogru
olacagini 6ne stirmiislerdir.

Ik asamada duraganhk testleri ile serilerin duraganhk durumlar
incelenmistir. Duraganlik sinamasinda Dickey ve Fuller (1981) tarafindan ileri
strtilen Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips-Perron (PP)
kullanilmistir. Ciinkli Dickey-Fuller Testi hata terimlerinin istatistiki olarak
bagimsiz olduklarim1 ve sabit varyansa sahip olduklarini varsayar. Bu
metodoloji kullanilirken hata terimleri arasinda korelasyon olmadigina ve sabit
varyansa sahip olduklarina emin olmak gerekir. Phillips ve Perron (1988)
Dickey-Fuller'in hata terimleri ile ilgili olan bu varsayimi genisletmislerdir.
sabit ve trendli modele gore gerceklestirilen birim kék test sonuglari Tablo 6’da
belirtilmistir. Tablo 6’daki sonuglara gore, ekonomik biiyiime oranlari serisinin
ve TUFE’ye gore hesaplanan enflasyon oranlar serisinin her iic modelde ve
yuzde 1, ylzde 5 ve ylizde 10 oOnem dizeylerinde duragan oldugu
belirlenmigtir. Gayri safi yatinm harcamalari/GSYIH serisinin ise her ii¢
modelde ve % 1, % 5 ve% 10 Onem diizeylerinde duragan olmadigl
belirlenmistir.

Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testi | PP Birim Kok Testi
Sonuglari Sonuglari
DEGISKENLER ADF
ADF Test Kritik | t- Test Kritik
t-Istatistigi | Degerleri* Istatistigi | Degerleri
-4,112243 -2,690065
AY '(?)')4682118 -3,658802 '(?)3532 -1,877231
-3.016018 -1,445231
) 6,966024 -4,000212 6724 -2,598431
ATUFE 0) -3,537702 0) -1,984421
-3,160929 -1,431212
-4,132198 -2,597421
a/y) i(l)')931231 -3,542123 ?6?;42697 -1,977979
-3,152312 -1,542*01

Not: 1)* Sirasiyla %1, %5 ve %10 onem diizeyindeki MacKinnon kritik
degerlerdir. PP testinde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Newey-West
Bandwidth kriteri kullanilmis ve uygun gecikme uzunluklar1 parantez i¢inde
gosterilmistir. ADF testinde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz
Bilgi Kriteri kullanilmis ve uygun gecikme uzunluklari parantez iginde
gosterilmistir.
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Tablo 1 de izlendigi gibi ekonomik biiyiime oranlan serisinin ve TUFE'ye
gore hesaplanan enflasyon oranlari serisinin her ti¢ modelde ve ytizde 1, yiizde
5 ve ylizde 10 6nem diizeylerinde duragan oldugu belirlenmistir. Gayri safi
yatirim harcamalar1/GSYIH serisinin ise her iic modelde ve % 1, %5 ve % 10
onem diizeylerinde duragan olmadig1 belirlenmistir. Gayri safi yatirim
harcamalarl/GSYiH serisi, seriler arasinda uzun doénemli bir iliski
arastirtlmadan 6nce yapisal bir kirilmanin olabilecegi dikkate alinarak yapisal
kirilmayr dikkate alan Zivot ve Andrews (ZA) (1992) testi ile duraganlik
arastirmasi yapimistir.

Tablo 2: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglar:
Model A Model B Model Model C
Degiskenler | Model A | Kirilma Model B | Kirilma Kirilma
C
Yili Yili Yili
1/Y -3,231 2000:3 -2,889 2003:1 -4,929 |2000:4
Model A Kritik | Model B Kritik | Model C Kritik
Degerleri Degerleri Degerleri
Kritik
Degerler -5,32* -4,80 -5,59
-4, 77** -5,33 -5,09
-4, 44%x*x* -4,08 -4,80

Not:*** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerindeki kritik degerleri
gostermektedir.

Tablo 2 de izledigimiz Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglarinda ilgili
testler yapilirken gecikme sayis1 4 (dort) olarak alinmis ve daha sonra hata
terimlerinin duraganlik durumu arastirilmistir. Hata terimlerinin tiim
modellerde duragan olmadigi icin her iic modelde de bagimli degiskenin 1 (bir)
gecikmesi modellere dahil edilmistir. Duragan olmadig1 belirlenen gayri safi
yatirim harcamalar1/GSYIH serisinin birinci farki ahinarak birim kék testi
yeniden uygulanmis ve ilgili serinin birinci farki alindiginda % 1, % 5 ve %10
onem diizeylerinde duragan hale geldigi Tablo 3’'de belirtildigi iizere tespit

edilmistir.

Tablo 3: Birinci Farki Alinmis (I/Y) Serisinin ADF ve PP Birim Kok

Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testi sonuglar1 | PP Birim Kok Testi Sonuglar:
Degiskenler Test kritik Test Kritik
ADF t- ist. | Degerleri PP t-ist. Degerleri
-4,012121 -2,421321
a/y é')‘”“z 3321321 '(?1523')760932 1,8195412
-3,012985 -1,532998

Not: * Sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyindeki MacKinnon kritik
degerlerdir. Uygun gecikme uzunluklari parantez icinde gdsterilmistir

Duragan olmadig belirlenen gayri safi yatirm harcamalar1/GSYIH serisinin
birinci farki alinarak birim kok testi yeniden uygulanmis ve ilgili serinin birinci
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farki alindiginda % 1, %5 ve % 10 6nem diizeylerinde duragan hale geldigi
tablo 3 te izlenebilmektedir. Bahmani-Oskooee ve Goswami (2003), yaptiklari
¢alismada sinir testi i¢in kullanilan F testinin, gecikme uzunluguna karsi duyarh
oldugunu ortaya koymuslardir. Ekonomik biiylime oranlari ve enflasyon
oranlari serisi ile birinci farkinda duragan oldugu belirlenen gayri safi yatirnm
harcamalar1/GSYIH serileri arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin sinir testine
gore belirlenmesi i¢in ise (2) no’lu model olusturulmustur.

AlAY,) = 1

B + X tatinlay, ) + Tt B2A(ATUFE, ) + 201 B3in (ﬂ. o 1) +

BIATUFE, , +62(2) U

I
YTl

ARDL  (Autoregressive Distributed Lag Model) Modeli Esbiitiinlesme
Yaklasimi (Sinir Testi) esbiitiinlesme testlerinde serilerin duraganlik
ozelliklerinin dnceden belirlenmesine iliskin giicliikleri ortadan kaldirarak
uzun ve kisa donemli iligkilerin varhiginin analiz edilmesini saglamaktadir.
Serilerin bazilarinin diizeyde bazilarinin da birinci farklarinda duragan olmalari
halinde ¢ok degiskenli bir modelde esbiitiinlesme analizi bu ydntemle
yapilabilmektedir. Schwarz Bilgi Kriteri (SC) kullanilmis ve maksimum gecikme
uzunlugu 4 (dort) olarak belirlenmistir. Bu kriterin yaninda, belirlenen gecikme
uzunlugunda, otokorelasyon problemi olup olmadig1 da Breusch ve Godfrey
tarafindan gelistirilen otokorelasyon testi ile sinanmis ve ulasilan sonuglar
tablo 4 te izlenmektedir.

Tablo 4: Sinir Testi icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme B-G Otokorelasyon Testi X;
Sayisi SC Degeri

4 -4,00765 1,8721981 (0,247621)

3 -4,18912 2,9311222(0,2190981)

2 -4,091299 5.2141122(0,0509871)

1 -4,211228 0,9132151(,36132618)

Not: Parantez icindeki degerler olasiliklardir.

Tablo 4 teki sonuclara gore;

e  Modelimiz i¢in uygun olan gecikme uzunlugu 3 olarak tespit edilmistir.

e Yiizde 1, ylizde 5 ve yiizde 10 6nem derecelerinde otokorelasyon
yoktur

e Modeldeki bagimhi degisken disindaki bagimsiz degisken sayis1 (k) 2
dir.

e Fistatistigi 10,219880 olarak hesaplanmistir.

e %1 onem derecesinde kritik degerler alt sinir 5,1209 ve {ist sir
6,9721 olarak hesaplanmistir.

Sonuglara gore f istatistigi olan 10,219880 degeri %1 dnem derecesinde

kritik degerler alt sinir 5,1209 ve iist sinir 6,9721 degerlerini asmasindan
dolay1 modeldeki degiskenler arasinda es bitiinlesme oldugu sonucuna
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ulasilmis olmaktadir. degiskenler arasindaki uzun doénem ve kisa doénem
iligkilerinin belirlenebilmesi i¢in (3) no’lu uzun dénem ARDL modeli ve (4)
no’lu kisa donem ARDL modeli olusturulmustur.

AV, = Bo + TV ay; 0V, o) + B85 By (ATOFE, ) + 525 B3I/ +
UI.‘

AAY,) =
Bo + B1ECey +E[ 5 i AlAY, ;) + I By ATUFE, ) + EF 7 B340y
Vi) + 14

Uzun donem ve kisa doénem icin olusturulan modeller tahmin edilmis ve
ulasilan sonuglar Tablo 5 ve Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 5: ARDL Modeli Uzun Dénem Tahmin Sonuglari ve
Uzun Dénem Katsayilari

.. Standart . . . Olasihik
Degiskenler | Katsayilar Hata t Istatistikleri Degerleri

AY,_, -0.212 0.13 -2.407 0.02**

AY,_, 0.003 0.11 0.0540 0.6

AY, . 0.031 0.10 0.442 0.6

AV,_, -0.502 0.10 -5,089 0.00%**

ATUFE  |-0.192 0.05 -2.750 0.00%**
ATUFE,_, |0.097 0.07 1.1321 0.2
ATUFE, , |0.250 0.07 3.643 0.00%**
ATUFE,_; |-0.026 0.08 -0.213 0.8
ATUFE,_, |-0.230 0.01 -3.321 0.00***

(1/Y) 0.0007 0.02 3.998 0.00%**

I
":"':F:]t—l
-0.008 0.01 -1.212 0.7

Bz |-0.009 0.01 -2.432 0.01**

C 0.030 0.01 1.643 0.1
Testler

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi X 2 Degeri = 0.851 (0.331)

White Degisen Varyans Testi X 2 Istatistik Degeri = 6.688 (0.020)

Jarque-Bera Normallik Testi Istatistik Degeri = 1.332 (0.495)
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R2 = 0.53417, -istatistik Degeri = 6.321(0.000)

Uzun D6énem Katsayilari

Degiskenler | Katsayilar Olasilik degerleri
ATUFE -0.057 0.07
1/Y) -0.109 0.93

Tablo 5 te * ilgili degiskenin yiizde 10 6nem diizeyinde, ** ilgili degiskenin
yuzde 5 ve 10 6nem diizeylerinde *** ilgili degiskenin ylizdel, yiizde 5 ve yiizde
10 6nem diizeylerinde istatistiksel agidan anlaml oldugunu ifade etmektedir.
Katsayilardan goriilecegi lizere ylizde 10 6nem diizeyinde anlamli ¢ikan
TUFE’ye gore hesaplanan enflasyon oranlarindaki yiizde birlik bir artis uzun
dénemde ekonomik biiylimede yiizde 0.057 oraninda bir azalisa neden
olmaktadir.

Tablo 6: ARDL Modeli Kisa Dénem Tahmin Sonuglari ve
Uzun Dénem Katsayilari

. Degiskenle Katsayilar ;t:; dart t istatistikleri g:«“;;:'lll;ri
A(AY)._, |03 0.18 1.70 0.10
A(AY),, |03 0.14 2.32 0.01%*
A(AY),_; |04 0.07 431 0.00***
A(ATUFE) |-0.1 0.06 -2.90 0.08***

A(ATUFEY_, |0 0.08 -0.08 0.96
A(ATUFE),_{0.2 0.08 2.99 0.00***
A(ATUFE); 4 0.2 0.06 3.80 0.00%**
AG) 0 0 3.89 0.00%+*
A2 o 0 2.66 0.016**
AC 0 0 1.6 0.12
ECy 4

-1.5 0.04 -8.21 0.00***

Test

R2 = 0.771, -Istatistik Degeri = 22.673 (0.000)

Tablo 6 da Parantez i¢indeki deger olasilik degerini ifade etmektedir ve *
ilgili degiskenin %10 6nem diizeyinde, ** ilgili degiskenin % 5 ve 10 6nem
diizeylerinde *** ilgili degiskenin %1, %e 5 ve % 10 6nem diizeylerinde
istatistiksel agcidan anlamli oldugunu ifade etmektedir.

EC; % 1, % 5 ve % 10 onem dizeylerinde istatistiksel acidan anlaml
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cikmistir. Ekonomik biiylime ve enflasyon oranlari arasinda negatif ve (I / Y )
degiskeni ile arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.
SONUC

Calismada yer alan literatiirden de anlasilacagi tizere, enflasyon ve
enflasyon belirsizliginin biiylimeyi ne yonde etkiledigi tartisiimaktadir.
Ozellikle enflasyon ile ekonomik bilyiime arasindaki iliskilerin irdelendigi
ekonometrik ¢alismalarin biiyiik b6liimiinde, bu iki degisken arasinda negatif
bir iligkinin varligl sonucuna ulasilmistir. Baska bir ifadeyle iilke deneyimleri ile
yapilan bir¢cok ampirik calisma biliyiimenin siirdiriilebilmesi i¢in enflasyonla
miicadelede verilen tavizin uzun doénemde biiylimeyi negatif etkiledigini
gostermektedir. Ampirik ¢alismalarda, enflasyonun biiylimeyi negatif etkiledigi,
istikrarli ve yliksek bir biiylimenin elde edilebilmesi i¢in fiyat istikrarinin
saglanmasi gerektigi ifade edilmistir.

Calismamizin diger ayaginda ekonomik biliylime ve finans sektdriiniin
derinlesmesi iligkisi literatiir taramasi ile incelenmis olup iki degisken arasinda
pozitif iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Biiyliyen ekonomiler finansal sistemin
gelisimine iliskin talebi beslemekte ve talep takipli durum ortaya ¢ikmaktadir.
Calismamizda kurdugumuz ekonometrik model, literatiir taramasindaki
calismalara paralel sonuclar vermistir. 1988:1-2007:4 doénemi arasindaki
verilerin kullanilarak enflasyon ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin
arastirildigit ve ekonometrik yontem olarak ARDL Modeli Esbiitiinlesme
Yaklagimi (Sinir Testi)'nin benimsendigi cahismada, TUFE'ye gore hesaplanan
enflasyon oranlari ile ekonomik biiyiime arasinda hem kisa hem uzun dénemde
negatif yonli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Tirkiye ekonomisinde siirdiiriilebilir bir biiylime ic¢in giiven ortaminin
saglanmasi, enflasyon ve biiylimedeki yapisal problemlerin kalici bir sekilde
giderilmesi 6nemlidir. Turkiye’de etkin isleyen bir kamu kesimi, makul
enflasyon orani ile makul niifus artis1 ve yliksek sermaye birikimi sayesinde
istihdam edilebilen isgiicli ile 6zel kesimde olusan olumsuz beklentileri ve
belirsizliklerin giderilmesi, toplumun tiretim dinamiklerini harekete gecirecegi
ve biliylimede siirekliligi yaratacagi ve bu durumdan finans kesiminin de olumlu
etkilenecegi soylenebilir.
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