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TURKIYE EKONOMISINDE ENFLASYON VE EKONOMIiK BUYUME iLiSKiSi
UZERINE ESBUTUNLESME VE NEDENSELLIK ANALIZI (1990-2005)
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Serife SAYLAN™
Giilbahar UCLER™
OZET

Iktisat literatiiriinde ekonomik biiyiime ve enflasyon iliskisi, farkli iilkeler ve farkh
donemleri temel alan degisik c¢aligmalarda analiz edilmektedir. Bu iki makro ekonomik degiskenin
ekonomi politikasina yon vermesi ve yarattigi 6nemli sonuglar, konunun her dénemde giincelligini
korumasma yol agmustir. Iktisat yazininda 1980°li yillara kadar Phillips egrisi yaklasim
dogrultusunda bu iki degiskenin ayni yonlii iliski i¢inde olduguna yodnelik yaygin kani, bu dénem
sonrasinda gegerliligini yitirmis ve orta ve uzun donemde bu etkilesimin zit yonli oldugu
ongoriilmiistiir. Ancak konuyla ilgili uygulamali ¢alismalarin bulgulari iizerinde fikir birliginin
oldugunu sdylemek yaniltict olur. Gegmis trend goz oniinde bulunduruldugunda, iilkemizde 1980°1i
yillar sonrasi yayginlasan goriisii destekler gelismeler yasanmustir. Tiirkiye ekonomisinde uzun bir
geemige sahip olan yiiksek enflasyon ve beraberinde getirdigi belirsizlik ortaminin yatirimlari
olumsuz etkileyerek bilylime oranini azaltmasi bdylesi bir gelismenin temel nedenini teskil eder. Bu
caligma kapsaminda Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyon ve ekonomik biiyiime iliskisi 1990-2005
donemine ait licer aylik veriler kullanilarak esbiitiinlesme ve nedensellik analiziyle test edilmeye
caligtlmistir. Yapilan ekonometrik analizler, Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun ekonomik biiyiime

oranini negatif yonde etkileyen bir degisken oldugu sonucuna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Ekonomik Biiyiime, Esbiitiinlesme, Tiirkiye

COINTEGRATION AND CAUSALITY ANALYSIS FOR THE RELATIONSHIP
BETWEEN INFLATION AND ECONOMIC GROWTH IN TURKISH ECONOMY
(1990-2005)

ABSTRACT

The interaction between economic growth and inflation has been analyzed in various studies
based on different countries and time periods in the economy literature. Since shaping economy
policies and outcomes they created, these two macroeconomic variables have led this issue keep its
popularity in almost every period of time. A general assumption, which is widely accepted in
economy literature, based on Philips curve, indicating that there is a positive relationship between
these two variables become common until the 1980’s. This common view has lost its credibility in the
following years and it was showed that, as a matter of fact, there is a negative interaction between
those of two variables in the middle and long term periods. However, it would not be wrong to say
that there is no consensus in the empirical studies on this issue. With regard to past trends, new
advancements become evident, which support views, emerged after the 1980’s. High inflation, an
acute historical problem in Turkey, and uncertainty coming along with inflation leading to decline in
growth by discouraging investments are the main reasons of such an assasement .This paper tries to
examine the relationship between inflation and economic growth using cointegration and causality
analyses with quarterly data covering the period of 1990-2005. Empirical results of this study hint that
inflation is a variable which affects economic growth negatively.
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GIRIS

Enflasyon ve ekonomik biiylime iligkisi, iktisat literatiiriinde yillardir {izerinde
yogun tartigmalarin yapildigi konulardan biridir. Bu etkilesimin yoniini belirlemek
amaciyla cesitli donemleri ve iilkeleri konu edinen ve degisik yontemler kullanan
calismalarin kapsaminda, birbirine tezat sonuclara ulasan analizler de mevcuttur. 1980°1i
yillara kadar, enflasyonun ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi goriisii genel kabul
goren yaygin goriis olmasina ragmen, ozellikle son 20 yilda yapilan ekonometrik ¢aligma

sonuglart bu durumun tam tersine isaret ederek enflasyonun ekonomik bilylimeyi negatif
yonde etkiledigini vurgulamaktadir (Karaca, 2003:247).

II. Diinya Savas1 sonrasinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde Keynesyen
politikalarin etkisiyle toplam talebi artirmay1 hedefleyen politikalar uygulanmis ve sonug
olarak iiretim artigina enflasyon da eslik etmistir. Bu dénemde enflasyon ¢6ziimii gereken
bir sorun olarak goriilmemis aksine enflasyonun ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi
goriisii genel anlamda kabul gérmiistiir. Fakat 1970’11 yillarla birlikte birgok iilkede yiiksek
enflasyon oranlarina diisiik biiyiime oranlarinin eslik etmesi, enflasyonun biiyiimeyi pozitif
yonde etkiledigi yoniindeki goriislerin tartisilmasina neden olmustur (Ergel, 1999:2).

Keynesyen ve Monetarist diisiinceyi benimseyen bazi iktisat¢ilar tarafindan kabul
goren ve enflasyonla ekonomik biiyliime arasinda bir degis tokusun oldugunu ifade eden
Phillips egrisi yaklagimi, temel olarak enflasyonun ekonomik biiyiimeyi bazi1 nedenlerden
dolay1 olumlu yonde etkileyecegini ileri siirmektedir. Bu nedenlerden ilki enflasyondaki
artisin bireylerin servetlerinde azaliga neden olmasidir. Bu durumda bireylerin enflasyon
oncesi servet dengesine ulasabilmek i¢in tasarruf egilimlerini arttirmasi faiz oranlarini
diigiirerek ve yatirimlar1 artirarak ekonomik biiyiimeyi artiracaktir. Ikinci neden ise
enflasyonun, yatirim portfoyiinii finansal sektérden reel sektére dogru kaydirarak
sermayenin yogunlugunu yiikseltmek suretiyle ekonomik biiylimeyi hizlandirmasidir. Bu
nedenlerin yani sira enflasyon, ekonominin isleyisi ig¢in bir katalizor gorevi de stlenerek,
ekonomik biiyiimenin ayrilmaz bir pargasi haline gelmektedir (Grimes, 1991:632-633).

Enflasyonun biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigini savunan Neo-klasik goriis
taraftar1 diger ekonomistlere gore ise enflasyon temel olarak gelecekle ilgili olumsuz
beklentileri ortaya ¢ikararak yatirimlari ve biiylimeyi olumsuz yonde etkileyecektir. Ayrica,
yatirim kararmin alinmasi siirecinde ekonomik durumun piyasa aktorleri tarafindan dogru
sekilde yorumlanmasina mani olmakta ve sonucta kaynak dagiliminda etkinligin giderek
bozuldugu bir ortam yaratmaktadir. Ayrica, enflasyonun finansal varliklarin reel degerini
diistirmesi sonucu bireylerin kiymetli maden ve reel varlik alimma yonelmesi, tasarruflarin
finansal piyasalarda kullanimina engel olusturacak ve finansal derinlesme bu durumdan
olumsuz bicimde etkilenecektir (Chowdhury, 2002:22).

Ozellikle yiiksek enflasyonun yasandigi donemlerde hizli fiyat hareketleri
nedeniyle olusan belirsizlik ortaminda yatirnm projelerinin  gergek getirisinin
saptanamamasi, yatirimlarin diisiik diizeyde kalmasina yol agacak ve sonugta yatirim hacmi
ve ekonomik bilylime oram1 azalacaktir. Ayrica, enflasyonun yurtigi fiyat diizeyini
yiikselterek ihracati daha pahali hale getirmesi nedeniyle bir diger olumsuz etkisi de
iilkelerin uluslararasi rekabet edebilirligi ve 6demeler dengesi iizerinde ortaya gikacaktir.
Bunun yani sira enflasyon, vergi sistemi araciligiyla bor¢ alma ve bor¢ verme kararlarinda
da olumsuzluklar yaratabilmektedir (Gokal ve Hanif, 2004:2).

Bu calisma, iilkemizde uzun yillar hiikiim siiren yiliksek oranli enflasyonun
ekonomik biiylimeyi ne yonde etkiledigini esbiitinlesme yontemiyle analiz etmeye
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caligmaktir. Caligmada giris kismimnin ardindan birinci boliimde literatiir caligmalarina yer
verilecektir. Ikinci béliimde Tiirkiye ekonomisinde ekonomik biiyiime ve enflasyon
etkilesimine deginilecek ve ii¢lincii bolimde kullanilan ekonometrik yontem ve degiskenler
tanimlanmaya c¢alisilacaktir. Metodoloji ve ekonometrik yontem agiklamalarinin yapildig:
liglincli ve dordiincii boliimlerin ardindan analiz sonuglari tablolar halinde sunulacak ve
calisma genel hatlartyla sonug basligi altida 6zetlenecektir.

1. LITERATUR CALISMASI

Konuyla ilgili olarak farkl tilke ve farkli donemleri ele alarak inceleyen pek ¢ok
calisma olmasina ragmen, etkilesimin yonii ile alakali fikir birligi mevcut degildir. Son
doénemlerde yapilan pek ¢ok caligma enflasyonun biiyiime icin bir kisit oldugu ve biiyiime
rakamlarini olumsuz etkiledigini belirtse de, nisbeten daha eski tarihlerde yapilmis diger
kisim ¢alismalar ise enflasyonun biiylimeyi destekledigi ve yiiksek oranli biiylime
rakamlariin yakalanmasinda yardimei bir rol iistlendigini bulgulamustir.

Erbaykal ve Okuyan (2008), enflasyon ve biiyiime iliskisini Tiirkiye ekonomisine
ait 1987.1-2006.2 donemi verileri Sinir Testi yardimiyla analiz ettikleri ¢aligmalarinin
bulgular1 degiskenler arasi1 koentegrasyon iliskisi oldugunu ancak ARDL modelini
kullanarak elde ettikleri sonuglar ise istatistiksel olarak anlamsiz uzun dénemli bir iligkinin;
negatif yonlii ve anlamh kisa donem iliskisinin olduguna isaret etmektedir. Bu testlere
ilaveten yapilan nedensellik bulgulari ise enflasyondan biiyiimeye dogru tek yonlii bir
nedenselligin oldugunu gostermektedir.

Taban (2008), Tiirkiye ekonomisinde 1970-2006 donemi yillik verileriyle
enflasyon ve ekonomik bilylime iliskisini ARDL sinir testi yaklasimiyla incelemis ve
enflasyonun ekonomik biiyiime {izerinde uzun ve kisa dénemde istatistiksel olarak anlamli
negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir.

Hwang (2007), 1947-2005 déneminde Amerikan ekonomisine ait aylik verilerle
coklu GARCH yontemini kullanarak enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iligkisini arastirdig1 ¢alismasinda enflasyon oranindaki oynakligin reel biiyiime
oraninda dalgalanmaya neden olacagi sonucunu elde etmistir. Bu sonucun tam tersi yonde
bir etkilesim de dogru olmakla birlikte enflasyonun ekonomik biiylime iizerinde yarattig
etki kadar giiglii degildir. Diger bir ifadeyle bu ¢alisma Friedman’in modelini destekleyen
bulgulara ulagsmustir.

Artan (2006), Tiirkiye ekonomisine ait 1987:1-2003:3 donemi zaman serisi
verilerinden yararlanilarak uyguladigit GARCH analiziyle, incelenen donemde enflasyon ve
enflasyon belirsizliginin Tiirkiye’de biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigi sonucuna
ulagmustir.

Hodge (2006), 1950-2002 yillarina iliskin Giiney Afrika ekonomisini temel alarak
yapmis oldugu caligmasi sonucunda orta ve uzun dénemde enflasyonun ekonomik
biliylimeyi olumsuz etkileyen bir degisken oldugunu belirtmektedir.

Hussain (2005), 1973-2005 doénemini kapsayan yillik datalarla Pakistan
ekonomisinde biiylime-enflasyon iligkisini incelemis ve enflasyon orani %5’in gerisinde
oldugunda biiyiime ile arasinda anlamli olmayan pozitif yonlii bir degisimin olduguna isaret
etmistir.
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Mubarik (2005), 1970-2000 dénemine iliskin yillik veri setini kullanarak yaptigi
nedensellik analizi sonucunda Pakistan’da enflasyon oram1 %9’u astiginda enflasyon ve
biiyiime arasinda zit yonlii iliski oldugu sonucuna varmistir.

Andres, Hernando ve Salido (2004), 1961-1993 déneminde 21 OECD iilkesi igin
hem zaman serileri hem de panel data ydntemini kullanarak finansal gelisme ve
enflasyonun ekonomik biiyiime iizerinde etkilerini arastirmiglar ve enflasyonun uzun
donemde yol actigi maliyetin finansal baski politikalariyla agiklanamayacagi ve
enflasyonun negatif etkisinin finansal piyasa degiskenleri biiyiime modeline eklendiginde
dahi devam edecegi sonucuna ulagmustir.

Berber ve Artan (2004), 1987-2003 donemine ait aylik verileri kullandiklari
calismalar1 sonucunda enflasyonun ekonomik biiyiime tizerinde negatif etkiye sahip oldugu
ayrica, enflasyon oranindaki %10’luk bir artigin biiylime oranini %1,9 oraninda azalttig1 ve
enflasyondan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir Granger nedensellik iliskisi oldugu
yoniinde bulgulara ulagsmiglardir.

Terzi ve Oltulular (2004), 1923-2003 donemi i¢in yillik verilerle Tiirkiye
ekonomisinde enflasyon ile sektorel biiylime oranlari arasindaki iliskileri birim kék ve
nedensellik analizleri ile incelemislerdir. Yapmis olduklari bu ¢alisma sonucunda enflasyon
oraninin tarim ve sanayi sektorlerindeki biiylime oranlarini negatif etkiledigi ve yiiksek
oranli enflasyonun Tiirkiye ekonomisinde biiyiimenin oniinde 6nemli bir engel teskil ettigi
sonucuna ulagmiglardir.

Cetin (2004), Tirkiye i¢in 1985.1-2003.11 dénemi iizerinden GARCH modellerini
kullanarak enflasyon, ekonomik biiylime ve belirsizlik arasindaki nedensellik bagini
belirlemeyi hedefledigi calismasindan elde ettigi bulgular, incelenen siirecte yiiksek oranli
enflasyon rakamlarinin ekonomide belirsizlik yarattigi ve yiliksek ekonomik biiylime
oranlarinin yakalanmasinda bir kisit olduguna yoneliktir.

Apergis (2003), G7 iilkeleri tizerinde GARCH modeliyle enflasyon, ¢ikti artist ve
enflasyon belirsizligi arasindaki nedensellik iligkisini arastirdigi ¢alismasinda enflasyonun
belirsizlige neden oldugu ve ¢ikti artigini etkiledigini savlamustir.

Karaca (2003), Tiirkiye’deki enflasyon-biiyiime iliskisini, 1987-2002 donemi tiger
aylik wverileri yardimiyla Granger nedensellik analiziyle test ettigi c¢aligmasinda,
enflasyondan biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik tespit etmis ve elde ettigi regresyon
denklemi sonucunda ise enflasyonun biiyiimeyi negatif yonde etkileyen bir degisken oldugu
sonucuna varmistir.

Chowdhury (2002), Endonezya ekonomisi i¢in 1950-1997 donemini kapsayan
onar yillik ortalama ve serpilme diyagramlarin1 kullanarak enflasyon ve biiylime orani
iliskisini arastirmis ve sonugta inceledigi donemde enflasyonla ekonomik biiyiime arasinda
pozitif yonlii bir iligkinin varligina deginmistir.

Valdovinos (2002), 8 Latin Amerika {ilkesini 1970-2000 dénemi y1llik verileriyle
Baxter ve King filtresi yontemini kullanarak incelemis ve uzun dénemde ekonomik
biiyiime oran1 ve enflasyon diizeyi arasinda negatif bir iliski oldugunu sdylemistir.

Gylfason ve Herberstsson (2001), 170 iilke ve 1960-1992 donemini baz aldig1 ve
panel data yontemini kullandig1 ¢alismast sonucunda enflasyonun ekonomik biiyiime hizim
diistiricii bir etkiye sahip oldugu ve yillik %10-20 diizeyini asan enflasyon oraninin
ekonomik biiylime i¢in zararli olacag1 yoniinde bulgulara ulagmiglardir.
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Mallik ve Chowdhury (2001) koentegrasyon yontemini kullanarak 4 Asya
iilkesinden Bangladesh i¢in 1974-1997, Hindistan i¢in 1961-1997, Pakistan i¢in 1957-1997
ve Sri Lanka i¢in 1966-1997 donemi igin kisa ve uzun doénem enflasyon ve ekonomik
biliyiime iliskisini arastirmiglar ve sonugta her bir 6rnek ilkede enflasyonun ekonomik
bliyiimeyi pozitif yonde etkiledigi ve hizli bir ekonomik biiylime performansi igin
enflasyonun kagimilmaz oldugunu bulgusunu elde etmislerdir. Bu ¢aligmanin diger 6nemli
bir bulgusu ise enflasyonun ekonomik biiylimeyi etkileme derecesinin biiylimenin
enflasyonu etkileme derecesinden daha biiyiik oldugudur.

Al Marhubi (1998), 1965-1985 doneminde toplam 78 {ilkenin verilerini kullanarak
yapmis oldugu yatay kesit analizi sonucunda yiiksek oranli enflasyon belirsizliginin diisiik
diizeyde ekonomik biiylime ile baglantili oldugu sonucuna ulagmistir. Bu ¢alismada ayrica
enflasyonun yatirimlarin  verimliligi iizerinde negatif etkiye sahip olmasi yaninda
yatirimlarin GSYIH igindeki pay1 iizerine sahip oldugu etkinin belirsiz oldugu sonucu da
elde edilmistir.

Asirim (1995), Tirkiye ekonominde 1968-1994 dénemi igin zaman serisi analizi
uygulamis ve ¢ikt1 diizeyi ve enflasyon orani arasinda ters yonlii bir iliskinin varligiyla
ilgili sonuglara ulagmistr.

Grimes (1991) enflasyon ve ekonomik biiylime iliskisini arastirmak amaciyla
1961-1987 donemini ele alarak 21 gelismis iilke ekonomisi {izerinde yapmis oldugu
calismanin sonuglarina gore, enflasyon orant ekonomik biiyiimeyi kisa donemde olumlu,
uzun donemde ise olumsuz yonde etkileyen bir degisken olmakla birlikte uzun dénemde
enflasyon oranindaki %10’luk bir artis ekonomik biiylimeyi %]1,1 oraninda diisiiriicii bir
etkiye sahiptir.

Kormendi ve Meguire (1985), 1950-1977 donemine ait verilere yatay-kesit
analizini kullanarak 47 iilke icin enflasyon ve ekonomik biiyiime iligkisini aragtirmislar ve
caligmanin sonucunda enflasyonun ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkileyen bir
degisken olmasinin yaninda enflasyon oranindaki %1°lik bir artisin ekonomik bilyiimeyi
90,57 oraninda azaltacag1 yoniinde bulgulara ulagmiglardir.

Fry (1981), 1962-1971 ve 1972-1981 donemine ayirarak inceledigi gelismekte
olan Pasifik iilkelerine ait verilere dayanarak ekonomik biiylime oranindaki artigin reel para
talebini daha fazla artirmasi nedeniyle enflasyon oraninin diisiirecegini belirtmis, diger bir
ifadeyle bu iki degisken arasinda zit yonlii bir iligkinin varligindan bahsetmistir.

2. TURKIYE’DE ENFLASYON VE BUYUME ANALIiZi

Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasi siirecte yiiksek oranli ve uzun yillar devam
eden enflasyon olgusuna siirdiiriilebilir olmaktan uzak bir ekonomik biiylime orani eslik
etmistir. Bu donemde ekonomik istikrarsizlig1 gidermek amaciyla pek ¢ok istikrar programi
uygulamaya konmus ancak kalic1 ve siirdiiriilebilir bir istikrar saglanamamustir. Ekonomik
istikrarsizligin isaretlerinden biri de enflasyon diizeyi iizerinde kendini gostermistir.
1970’lerin sonlarindan itibaren yasanan enflasyonun temel nedenleri arasinda yiiksek oranli
kamu sektorii agig1 ve bu agigin para basilarak kapatilmasi, temel ithal girdi fiyatlarindaki
artts ve bu durumun doviz kurlan iizerinde yarattigi enflasyonist baski ve piyasa
aktorlerinin enflasyonist beklentisi gseklinde siralanabilir (Dibooglu ve Kibritgioglu, 2004:
43-44).
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Tiirkiye’de enflasyonist egilimleri besleyen en 6nemli faktorlerden biri olan kamu
kesimi agiklar1 1986 yilina kadar genellikle Merkez Bankasi kaynaklari ile finanse
edilirken, bu yildan sonra i¢ bor¢glanma yontemi de kullanilmaya baslanmistir. Kisa vadeli
ve yiksek faizli bor¢glanma senetlerinin piyasaya siiriilmesi seklinde yiiriitiilen bor¢lanma
politikasi, bor¢ stokunun siirekli artigina yol agmistir. Bu gelismenin sonucu olarak biitge
harcamalari i¢inde transfer harcamalarinin pay1 siirekli artmistir. Transfer harcamalarinin
stirekli artmasi, biitge igerisinde egitim, saglik ve yatirim harcamalarinin goreli olarak
azalmasit sonucunu dogurmus ve bu durum iilkenin hem fiziksel hem de beseri sermaye
giiclinii azaltmis ve uzun vadeli ekonomik biiyiime performansi negatif yonde etkilenmistir
(Tar1 ve Bozkurt, 2005:2-3).

Ulkemizde enflasyonist baskilar1 azaltmak ve kamu kesimi mali dengesindeki
sorunlart gidermek amaciyla uygulanan istikrar programlari, yapisal reformlar ile
desteklenmedigi icin biitce acig1 ve fiyat artiglarinda gegici bir iyilesmeden sonra, yeniden
biitiin dengeler bozulmustur. Kisa vadeli sermaye girisi ile yiriitiilen bor¢lanma politikasi,
yiikksek faiz ve baski altina alinmis kur uygulamasimi zorunlu kilmistir. Ekonomideki
olumsuz ortam ekonomik karar birimlerinin enflasyon beklentilerinin kalici olmasina yol
acmis ve istikrar programlarina ydnelik giiveni zedelemistir. Fiyat artislarinin uzun siire
diisiikk diizeyde ve istikrarli bir ¢izgide tutturulamamasi, enflasyonist beklentilerin de
giderilememesine yol agmistir. Uygulanan istikrar programi ile gegici olarak baski altina
alman enflasyon oranlari, gelecek donem fiyat artislarinin ne yonde olacagmna iliskin
tahminlerin hatali hesaplanmasi sonucunu dogurmus ve uzun vadeli yatirim projelerinin
hayata gecirilmesine engel olusturarak biiylime performansini olumsuz yonde etkilemistir
(Erdogan ve Bozkurt, 2005:55).

Tiirkiye ekonomisinde 1990’11 sonrast donemde yasanan krizlere dissal faktorlerin
yani sira, enflasyon beklentilerinin yiiksekligi ve atalet kazanmasi, siirdiiriilemez bir i¢ borg
dinamiginin olugmasi ve basta kamu harcamalari olmak {izere mali sistemdeki sagliksiz
yapmin ve diger yapisal sorunlarin kalici bir sekilde ¢éziime kavusturulamamasi olarak
ozetlenebilen igsel faktorler sebep olarak gosterilmektedir. I¢sel faktorlere ek olarak 1990l
yillarda siirdiiriilen disa bagimli yapay bilyiime stratejisinin ve adil olmaktan uzak bir
yapiya sahip boliisiim ve birikim mekanizmalar1 da siralanabilir. Bu donemde ekonomide
kisa vadeli ve siirdiiriilemeyen biiyiime hedefi tercih edilmis olmasi, ulusal ekonomiyi
tamamen konjonktiirel ve dissal olgulara bagimli hale getirmis ve ekonomi istikrarsizlik-
kriz-biiytime-istikrarsizlik kisir dongiisiine girmistir (Yentiirk, 2003:5-6).

1990 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisinde ekonomik istikrarin bozulmaya
baslamastyla birlikte artis trendine giren enflasyon olgusuna ekonomik biiylime oranlar1 da
dalgalanarak eslik etmistir. 1991 yilinda ekonomik biiyiime orani %2’nin altinda bir deger
alirken 1990-1993 arsinda bu oran %7 olarak gergeklesmistir. Bu belirsizligin ekonomide
yarattigl risk sonucunda da iilkeden yabanct sermaye c¢ikiglart yasanmustir (Sahin,
1995:212).

1994 yilina gelindiginde enflasyon diizeyi doruga ulagmis, 24 Ocak kararlariyla
uygulanmak istenen siki para politikasina ragmen para arzi arttirtlmig, kamu agiklarinin
Merkez Bankasi kaynaklarinca finanse edilmesi para arzini arttirmig ve enflasyonun
yiikselmesine neden olmustur. Bu dénemde enflasyonu kdriikleyen nedenlerden bir digeri
de etkin olmayan vergi politikalar1 olmustur. Vergi gelirleri, devlet harcamalarmi
karsilayacak oranda toplanamamasi sonucu ekonomide gelir-gider esitsizligi gerceklesmis
ve ¢oziim olarak ya Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurulmus ya da borglanma yoluna
gidilmistir. Tim bu etkenler enflasyonun daha da koriikklemis olmasmin yani sira faiz
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oranlarmin yiiksekligi nedeniyle 6zel sektoriin kredi imkani daralmig ve yatirimlardaki
azalis issizlik oranlarini Gist seviyelere tagimistir (Aydogan, 2004: 94-95).

5 Nisan istikrar kararlarinda enflasyonu diisiirmeye ve istikrar1 saglamaya yonelik
politikalara oncelik verilmis olmasina ragmen enflasyon orani1 1997°de %99,1 seviyesinin
altina inememistir. Uygulanan politikalarin etkisi 1998 yilinda kendini hissettirmis ve bu
yilda enflasyon orant %69,7 seviyesine gerilemistir. Aralik 1999 tarihli niyet mektubunda
Tiirkiye ekonomisinde 1975-2000 dénemindeki yetersiz ve istikrarsiz biiyiimenin oniindeki
en biiyiik engelin yiiksek diizeyli enflasyon ve reel faizler oldugunu belirtilmistir. Kasim
2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra IMF destegi ile uygulanan ve 1999 yilinda yine IMF
ile yapilan stand-by anlagmasmin bir devami olan giiclii ekonomiye gecis programi
enflasyonu diisiirmeyi ve biiylimenin Oniindeki yapisal engelleri kaldirmay1
amaclamaktadir. Bu krizlerden sonra uygulanan 2002-2004 donemi gii¢lii ekonomiye gegcis
programinda “istikrar i¢inde kalkinma” hedeflenerek 2004’te enflasyonun %12, biiylimenin
de %5 olmasi 6ngoriilmiis ve 2002 yilinda gergeklesen degerler %7,8 biiyiime oraniyla
birlikte %29,7 enflasyon orani olmustur. Giiglii ekonomiye ge¢is programinin olumlu
etkileri 2003 yilinda kendini gostererek enflasyon oram1 TUFE’de %18.4’e, TEFE’de de
%13,9’a inmig ve bilylime orani da %5’lik hedeflenen rakamin iistiinde %5,9 olarak
gerceklesmistir. 2004 y1ili i¢in GSMH biiyiime oran1 %35, yillik enflasyon oran1 da TUFE ve
TEFE’de de %12 olarak hedeflenmistir. Uygulanan dezenflasyon politikalar1 ile mali
disiplinin enflasyon iizerindeki azaltici etkileri 2004 yilinda da devam etmis, 2005 yili
biitgesinde TUFE artis1 %8, GSMH’daki biiyiime oran1 %35 olarak hedeflenmistir (Terzi ve
Oltulular, 2004:23-24).

Tiirkiye ekonomisinde enflasyonda yiikselisin oldugu donemlerde, biiyiime
oraninda gerilemenin yasanmig olmasi goz onilinde bulunduruldugunda, enflasyon-biiyiime
iliskisinin negatif yonlii bir seyir izledigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Ayrica son yirmi
yilda giderek azalan ve dalgali bir seyir izleyen, yillik ortalama biiyiime oraninin
yiikseltilebilmesi i¢in Onerilebilecek en uygun politika karmasi, enflasyon oranini
diisiirmeyi amaglayan politikalar olacaktir (Tar1 ve Kumcu, 2005:176).

3. METODOLOJi

Uygulamali ekonometrik ¢aligmalarda yaygin olarak kullanilan En Kiiciik Kareler
Yontemi gibi geleneksel tahmin yontemleri degiskenlerin kovaryansinin ve ortalamasinin
sabit ve zamandan bagimsiz oldugunu varsaymaktadir. Fakat birim kok testlerinin ¢ok
saylda degiskene uygulanmasi bu varsayimin her zaman gegerli olmadigini ortaya
koymustur. Ortalamas1 ve varyansi zaman i¢inde degisen degiskenler duragan olmayan yani
birim kdk igeren degiskenler olarak adlandirilmaktadir. Birim kok iceren degiskelerin de
EKK yontemi ile tahmin edilmesi, giivenilir olmayan sonuglara yol agacaktir. Duragan
olmayan degiskenlerin tahmin edilmesini Granger ve Newbold(1974) diizmece regresyon
olarak ifade etmektedirler (Kutlar, 2005:309-310).

Ekonometrik modellerde degiskenler arasinda anlamli iligkilerin elde edilebilmesi
icin analizde kullanilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Serilerin duragan olup
olmadiklarmin arastirilmasinda Dickey ve Fuller(1979) tarafindan gelistirilen Genisletilmis
Dickey Fuller(ADF) testi kullanilir (Enders ve Granger, 1998:304-311).

Bir zaman serisinin ortalamasi ile varyansi zaman i¢inde degismiyor ve iki donem
arasindaki ortak varyans, ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de sadece iki donem
arasindaki uzakliga bagli ise ele alinan serinin duragan oldugu sdylenebilir (Gujarati, 2001:
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713). Bir zaman serisinin duraganlik testi Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen {i¢c model
kalibina gore uygulanir:

k
Ay =01y + 2BiAY it Q)]
i=1
k
Ayp =0 + 0y + 2 BjAY L + gy 2
i=1

k
Ay =0y + 0,y +ogtrend + 3 B;Ay, ; +&; (3)
ia

Burada gecikme sayist k, hata terimin beyaz giiriiltii (temiz-dizi, white noise)
olmasi i¢in modele eklenmesi gereken bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin sayisidir.

Dolayisiyla uygun gecikme sayisi (k) igin &, ~IID(0,62) olacaktir,

Herhangi iki degisken arasindaki nedensellik iligkisinin ve iligkinin yoniiniin test
edilmesinde farkli birgok test mevcuttur. Ampirik ¢alismalarda Granger nedensellik testi,
uygulamada sagladigi kolaylik nedeniyle en ¢ok tercih edilen yontem olmaktadir. Engle ve
Granger, kisa donemde degiskenler arasindaki dengesizlikleri gideren bir hata diizeltme
mekanizmasinin oldugunu sdylemektedirler. Bu durum, bagimli degiskendeki degismelerin,
bagimsiz degiskenlerdeki degisme ve koentegrasyon regresyonundaki gecikmeli hata
teriminin bir fonksiyonu oldugu anlamina gelmektedir. Fonksiyonda yer alan A

. parametrelerin farkinin alinarak duragan hale getirildigini ifade etmektedir (Grene, 2002:
554-555).

Engle-Granger(1987) yilinda yaptiklar1 ¢calismaya gére modelde yer alan serilerin
ayni dereceden duragan olmalar1 sonucunda bu degiskenler arasinda uzun doénemli bir
iliskinin olup olmadig1 belirlemek igin iki degiskene ait model en Kiiciikk Kareler
Yontemiyle tahmin edilmesi ve modele iligskin hata terimleri bulunmas: gereklidir. Eger
hata terimleri duragan ise bu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligski vardir yorumu
yapilir. Engle-Granger yoOnteminin bundan sonraki asamasinda ise hata diizeltme
modeli(ECM) belirlenmektedir. Bu modelde serilerin farkiyla birlikte 6nceki asamada elde
edilen hata teriminin gecikmeli degeri de modele dahil edilir ve asagidaki hata diizeltme
mekanizmasi iligkisi tahmin edilir. Bu fonksiyonel iligki degiskenler arasinda var olan uzun
donem dengesine ulasilabilmesi icin kisa donemde asil hareket edildigini gosterir. Hata
diizeltme mekanizmasinda hata teriminin gecikmesinin katsayisi negatif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugunda hata diizeltme mekanizmasi calisiyor anlamma gelmektedir
(Goktas, 2005:89).

AY = a+ BAX;+ YUy, + & “4)

VAR modelinin uygulanmasinda degiskenler arasinda bagimli veya bagimsiz
degisken sec¢imi gibi bir 6n kosul yoktur. VAR modelinde tiim degiskenler birlikte ele
alinir. Ayrica VAR modeli segilen degiskenlerin ayni dereceden duragan olmadigi
modellerde de kullanilabilmektedir(Gujarati, 2003:839).

VAR modelinde modele katilan tiim degiskenlerin kendi ve diger degiskenlerin
gecikmeli degerleri lizerine kurulmus olan basit ve ¢ok boyutlu bir zaman serisi modelidir.
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X ve Y gibi iki degisken iceren basit bir VAR modeli su sekilde ifade edilmektedir.
Denklemde yer alan ajo sabit terim, ajx, i. denklemdeki j. degiskenin k gecikmesine ait
parametre, u; hata terimi ve p gecikme sayisidir. VAR modeli gecikme sayisi p dikkate
almarak p’inci dereceden VAR modeli olarak adlandirilir ve VAR (p) olarak gosterilir.
Modelde degiskenler arasinda igsel-digsal ayrimi yapilmaksizin tiim degiskenler igsel
olarak kabul edilir(Tar1, 2005:434-435).

P p
Y, =a,+ Zallth—i + zaIZiXt—i +u, 6)

i=1 i=1

p p
Xp =agy + 2agy Y + 2ag X +Uy (6)

i=1 1=1

Johansen yaklasimini temel alan esbiitiinlesme analizi i¢in ¢ok degiskenli bir VAR
modeli, Johansen (1988)’de oldugu gibi gecikmesi dagitilmig bir otoregresif siire¢ su
sekilde ifade edilir. Johansen (1988), katsayilar matrisinin ranki ile ilgili yorum getirmis ve
bu vektoriin degigskenlerin uzun dénemli iligkisi belirlenirken yararlanilacagini belirtmistir.
Ayrica Johansen (1988), esbiitiinlesme vektor sayisinin belirlenmesi i¢in iz (trace) ve en
bliyiik 6zdeger (maximum eigenvalue) istatistiklerinden faydalanmustir.

4. EKONOMETRIK MODEL

Caligmada TC Merkez Bankasi’nin elektronik veri dagitim sisteminden elde edilen
1990.Q1-2005.Q4 dénemine ait, iicer aylik, 1987 yili sabit fiyatlartyla GSYIH ve
1987=100 bazli TEFE serileri kullanilmistir. Kullanilan bu serilerde dncelikle mevsimsellik
etkisi giderilmistir. Kullanilan biiyiime ve enflasyon serileri, mevsimsellikten arindirilmig
GSYIH ve TEFE serilerinin logaritmalarinin birinci farklar1 alinarak hesaplanmistir.
Calismada tahmin edilecek olan modelde yer alan Igsyih: biiyiime oranini, ltefe: enflasyon
oranini ve € ise hata terimini ifade etmektedir.

lgsyih = a + Bltefe + ¢

Tablo 1: Verilerin Tanimlamasi

Degiskenler

lgsyih_sa Dogal logaritmast alinmig ve mevsimsellikten arindirtlmig
GSYIH serisi

Itefe sa Dogal logaritmasi alinmis ve mevsimsellikten arindirilmis TEFE
serisi

Literatiirde bir¢ok birim kok testi olmasina ragmen en ¢ok kabul gormiis birim kok
testi Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testidir (Gujarati, 1999). Asagidaki
tabloda reel GSYIH ve enflasyon oranlarma ait verilerin duraganlik analizleri
verilmektedir. Kritik degerler McKinnon degerlerine dayanmaktadir.
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Tablo 2: ADF Test Sonuclari

69

Degiskenler Katsaymmint | Gecikme Kritik deger Sonug
degeri Sayisi (%5)

lgsyih sa -2.60 - -3.49 Duragan degil

Itefe sa -0.06 - -3.49 Duragan degil

Her iki seri i¢in tahmin edilen model sabit ve trend igermektedir.

Sabit ve trend iceren modelde duragan olmayan logaritmasi hesaplanmis GSYIH
ve enflasyon serilerinin birinci derecede farki alinarak yeniden ADF testi uygulanmustir.

Elde edilen sonug tablosu asagida yer almaktadir.

Tablo 3: ADF Test Sonuclari (birinci farklar alinmis)

Degiskenler Katsayinin t Gecikme Kritik deger Sonug
degeri sayis1 (%5)

lgsyih sa -5,83 1 -2.91 Duragan

Itefe sa -10.75 1 -2.91 Duragan

Degiskenlerin birinci derece farklarmma uygulanan test sonuglarina gore
degiskenlerin duragan oldugu, mevsimsellikten arindirilarak logaritmasi alinis TEFE ve
GSYIH serilerinin her ikisinin de birinci seviyede duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.
Diger bir ifadeyle seriler I(1)’dir. Bu durum seviye itibariyle duragan olmayan serilerin
birinci derece farklarinin duragan oldugunu ifade eder.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin belirlemesinde ilk adimi olusturan
duraganligin saglanmasi asamasint VAR modelindeki gecikme sayisinin belirlenmesi
izlemektedir. Uygun gecikme sayis1 belirlenmesinde ise; LR (Likelihood Ratio), FPE (Final
Prediction error), AIC (Akaike Information Criteria), SC (Schwarz) ve HQ (Hannan Quinn)

kriterlerinden yararlanilmistir.

Tablo 4: VAR uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Gecikme| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -17.826] NA 0.0081 0.8620 | 0.9415 | 0.8917
1 124.24| 265.60 | 2.01e-05 | -5.1408 | -4.9023 | -5.0515
2 135.00| 19.185* | 1.50e-05* | -5.4349* | -5.0373* | -5.2860*
3 138.37] 5.7202 1.54e-05 | -5.4076 | -4.8511 | -5.1991

*: Belirlenen uygun gecikme uzunlugu
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Tablo 4’ de goriildiigii gibi tiim kriterler tarafindan uygun goriillen gecikme
uzunlugu 2 olarak belirlenmis ve AR polinomu ters koklerinin higbirinin birim ¢ember
diginda olmamasi, belirlenen gecikme uzunluguna goére kurulan VAR modelinin duragan
oldugunu ortaya koymaktadir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0

0.5

0.0+

-0.54

-1.0

_15 T T T T T 1
-15 -10 -05 00 05 10 15

Ekonomik biiyiime ve enflasyon diizeyi arasindaki uzun dénemli iliskinin varligini
tespit etmek igin Johansen esbiitiinlesme metodu (Johansen, 1988; Johansen ve Juselius,
1990) kullanilmis ve uzun doénemli bir iligkinin varligt maksimum o6zdeger ve iz
istatistikleri ile test edilmistir.

Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Hipotez | Ozdegerler iz Kritik Maximum Kritik

istatistigi deger Ozdeger deger

(%5) istatistigi (%5)

Ho:r=0 | 0.1678 16.7233 15.4947 9.3706 14.2646
Hp:r<1 | 0.1342 7.3527 3.8414 7.3527 3.8414

r : Esbiitiinlesme vektor sayisini ifade etmektedir.

Johansen esbiitiinlesme testi sonucu elde edilen maksimum Ozdeger ve iz
istatistiklerine gore, en fazla bir esbiitiinlesme vektorii oldugunu ongéren hipotez %5
anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden kii¢iik ¢iktig1 i¢in kabul edilmekte ve bu sonug
enflasyon ve biiyiime degiskenlerinin uzun dénemde koentegre olduklari, diger bir ifadeyle
birlikte hareket ettiklerine yonelik bulguya isaret etmektedir.

GSYIH biiyiime orami ve enflasyon arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek
amactyla uygulanan Granger nedensellik testi sonucuna gore biiyiime ile enflasyon orani
arasinda ¢ift yonli bir etkilesim bulunmaktadir.
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Tablo 6: Granger Nedensellik Sonu¢lari: VECM Yaklasimi

Hipotezler Ki-kare | Serbestlik | Olasilik

derecesi
Enflasyon biiylimeye Granger neden olmaz. 6,0367 2 0.0167
Biiyiime enflasyona Granger neden olmaz. 8.1797 2 0.0489

Elde edilen Granger testi bulgulari dogrultusunda, bagimli degisken olarak
biiytime oraninin belirlendigi VAR modeline gdre enflasyon orani degiskeninin negatif
isaretli olmasi, enflasyon oranlarindaki artigin biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyecegini
gostermektedir.

5. SONUC

Iktisat literatiiriinde farkl iilke ve farkli yontemleri temel alan pek ¢ok ¢alismanin
konusunu olusturan enflasyon ve ekonomik biiylime iliskisi, etki alaninin genis kapsamli
olmasi nedeniyle politika yapimcilarmin da oncelikli konulari arasinda yer almaktadir.
1980°1i yillara kadar, enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin pozitif yonlii
oldugu fikri genel kabul goriirken, bu dénem sonrasi ¢aligmalarin farkli sonuglar vermesi,
negatif yonli etkilesim mekanizmasinin analizine yonelik agiklamalari da beraberinde
getirmistir.

Yapilan bu ¢aligmada enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iliski Tiirkiye
ekonomisi i¢in 1990.Q1-2005.Q4 donemine ait liger aylik veriler baz alinarak esbiitiinlesme
analizi ile test edilmeye calisilmistir. Egbiitiinlesme analizi sonucu elde edilen bulgular,
Tiirkiye ekonomisini temel alan Taban(2008), Artan(2006), Berber ve Artan(2004), Terzi
ve Oltulular(2004), Cetin(2004), Karaca(2003) ve Asirim(1995) ¢alismalarinin sonuglarint
desteklemekte ve enflasyon orani-biiyiime iliskisinin negatif yonli olduguna ydnelik
kanitlar sunmaktadir.
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