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TURKIYE'DE ENFLASYON - BUYUME ILIiSKISI :
ZAMAN SERISI ANAL izi

INFLATION - GROWTH RELATIONSHIP IN TURKEY :
TIME SERIES ANALYSIS

Orhan KARACA

Ekonomist Dergisi, Ardirma Bolimu

OZET: Bu calsmada Turkiye'deki enflasyon-biiyiime skisi, zaman serisi
analiziyle, 1987-2002 dénemi tger aylik verileri kullanilaralgtamémistir. Granger

nedensellik analiziyle, enflasyondan blyimeygrdatek yonli nedensellik tespit
edilmistir. Yapilan regresyon analizi ise enflasyonun biyimeyi negatif etkitedi
gostermgtir. Ornek déneminde enflasyondaki her 1 puanlksirtbiiyiime oranini
0.37 puan dguirdigli bulunmuytur.

Anahtar Kelimeler : Enflasyon, biylime, zaman serisi analizi, Tlrkiye ekonomisi.

ABSTRACT: The relationship between inflation and growth in Turkey is examined
in this paper with time series analysis using quarterly data related to 1987-2002
period. A unidirectional casuality runs from inflation to growth within the Granger
casuality analysis. The regression analysis we have made points out that inflation
effects growth negatively. Every 1 point increase in inflation is found to decrease
growth rate by 0.37 points during the examined period.

Keywords: Inflation, growth, time series analysis, Turkish economy.

I. Giri s

Enflasyonla ekonomik buyime arasindakiskili uzun vyillardan beri iktisat
literatirinde targma konusudur. Bu gkinin niteligi konusunda zaman igerisinde
farkli gorGsler hakim olmgtur. 1980’li yillara kadar, enflasymn biylmeyi olumliu
etkiledigi goristi hakimdi. Son 20 yilda yapilan ampirik gatalarin sonuglari
dogrultusunda ise bugiin go iktisat¢l enflasyonun biyiumeyi olumsuz etkifgde
inanmaktadir. Ancak bu konuda tam bir gotiirligine ulgildigini séylemek de
zordur.

Enflasyon-buyime igkisi konusunda yapilan ampirik cahalar 6zellikle 1990’
yillarda iyice ygunlasmistir. Bu calsmalarin ¢gu enflasyonun biyimeyi olumsuz
etkiledigi sonucunu verngtir. Negatif enflasyon-biyiime gkisi sonucunu veren
calismalara 6rnek olarak Kormendi ve Meguire (1985), Fischer (1991 ve 1993), De
Gregorio (1993), Gomme (1993), Barro (1995) ve Motley (1998) verilebilir.

Ancak enflasyonla buyume arasinda negatifkiili bulgusuna ulgan ampirik
argtirmalarin ¢gu, bir grup dlkenin belirli bir déneme ait kesit verilerinin
kullanildigi cross-country tirl c¢ahlalardir. Bazi yazarlar bu tir gahalarin
sonuclarina metodolojik problemlestdiklari gerekgesiyle lgkuyla yaklamaktadir
(Levine ve Renelt, 1992; Clark, 1997; Ericsson, Irons ve Tryon, 2000). Levine ve
Renelt (1992) cross-country regresyonlarin veri kiimesindeki kiiglikiméere kas!
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asirt duyarli oldgunu gostermstir. Clark (1997) o6rnek Ulkelerin ve zamanin
sec¢iminin sonuclari 6nemli élclde g@igirdigi bulgusuna ulgmistir. Ericsson, Irons

ve Tryon (2000) cross-country analizlerinin sonuclarinin érnek Ulke, ele alinan
zaman ve modelde yer verilen gikkenlerin secimine kg olarak deisiklik
gOsterdgini kanitlamstir.

Cross-country turil c¢aimalarin bu sakincalari nedeniyle, enflasyon ile biyiume
arasindaki igkinin zaman serileri analiziyle incelenmesi onerilmektedir. Ancak
zaman serisi verilerinin kullanilgh calsmalar enflasyon-blytume gkisi konusunda
buguine kadar net bir sonug ortaya koyangamiOrnesin Bullard ve Keating (1995),

58 ulkeninikinci Diinya Sav@ sonrasina ait zaman serisi verilerini kullandiklari
calsmalarinda, enflasyonla blyime arasinda uzun donemli kki iblmadgi
sonucuna varngir. G-7 (lkelerinin zaman serisi verilerini kullanan Ericsson, Irons
ve Tryon (2000) cajmasi da enflasyon ile bluyime arasinda uzun doénemli bir
iliskinin olmadgl sonucunu vermgfir. Buna kagilik ihmli enflasyonun hikim
surdigli dort Giney Asya llkesinin (Banglagdddindistan, Pakistan ve Sri Lanka)
zaman serisi verilerini kullanarak enflasyon-blyltmsgkisini inceleyen Mallik ve
Chowdhury (2001), enflasyonla buylime arasinda pozitif bki ilespit etmgtir. 70
Ulkenin 1960-1989 ddnemi verileri ile zaman serisi analizi yapan Paul, Kearney ve
Chowdhury (1997) ise enflasyon-blylumeskisinin bazi Ulkelerde negatif,
bazilarinda pozitif korelasyona sahip aidau bulmytur.

Turkiye 30 yili gkin bir siredir yiksek enflasyonla sgamaktadir. Ekonominin
blyiime orani ise son yillarda cok istikrarsgizig ve uzun dénem ortalamasi
dismistir. Bu durum enflasyonun biyimeyi olumsuz etkifedgorisinin
iktisatcilar arasinda yaygiglaaya balamasina neden olmstur. Ancak ekonomik
kamuoyunun dier ajanlari arasinda, enflasyon ile blyime arasindginiln pozitif
yonli oldgu gorisi hala yaygin gibi gérinmektedir. Uygulanan istikrar programlari
sirasinda ekonominin blylme oranindasndgl belirtileri gorilince hemen
enflasyonla miicadeleden vazgecilmesinin istenmesi, bu izlenimi vermektedir.

Bu calsma Turkiye'deki enflasyon ile blylme arasindakkilin niteligini ortaya
koymayl amaclamaktadir. Bu amagla 1987-2002 dénemi Uger aylik enflasyon ve
bluytme verileri kullanilarak bir zaman serisi analizi yapslmi ikinci bolimde
calsmada kullanilan veriler ve model tanitiptn. Uclincti bélimde  analiz
sonuglarina yer verilrgiir,. DOrdinct  boélimde ise c¢atnanin  sonuglari
Ozetlenmitir.

Il. Veri ve YOntem

Calismada kullanilan orijinal veriler, 1987:1-2002:4 dénemine ait, Ucer aylik, 1987
yili sabit fiyatlariyla GSYH (Gayri Safi Yurtici Hasila) ve 1987=100 bazli TUFE
(Tuketici Fiyatlari Endeksi) serileridir. Bu veriler, Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin internet sitesindeki veri gilam sisteminden temin edilgtir. S6z
konusu serilerde mevsimsgll etkisi 6nemli goruldginden, mevsimsel olarak
duzeltiimislerdir. Calgmada esas ilgilengiimiz biyume ve enflasyon serileri,
mevsimsel olarak duzeltilgiolan GSYH ve TUFE serilerinin logaritmalarinin
birinci farklari alinarak hesaplangtir.
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Bu calsmada enflasyonun blylumeyi nasil etkifgdarsstiriimaktadir. Yani tahmin
edilmek istenen modsudur:

Y, =a+bP +¢ 1)

Burada, = buylime orani P, = enflasyon orani, t zama, hata terimidir. Ancak

zaman serisi kullanilan analizlerde, direkt olarak bu modelin ¢dziimine gecilmesi
dogru degildir. Oncelikle modelde kullanilan zaman serilerinin i@ olup
olmadginin sinanmasi gerekmektedir. Bir zaman serisi, ortalamasiyla varyansi
zaman i¢inde dasmiyor ve iki dénem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin
hesaplandi doneme d&l de yalnizca iki donem arasindaki uzgklibal ise
durggandir (Gujarati, 1999 : 713). Granger ve Newbold (1974)'un gogteghii,
durggan olmayan zaman serileriyle galnasi halinde dizmece regresyon
problemiyle kagilasilabilir. Bu durumda regresyon analiziyle elde edilen sonug
gercgek ilgkiyi yansitmaz. Durgan olmayan zaman serileriyle yapilan regresyon
analizleri, sadece bu seriler arasinda bbléinlgim iliskisi varsa gercek gKiyi
yansitabilir (Gujarati, 1999 : 726).

Bu calsmada ele alinan zaman serilerinin dianalik analizi, Dickey ve Fuller
(1981) tarafindan gelirilen “Genisletilmis Dickey-Fuller” (ADF) birim kok testi
kullanilarak yapilmgtir. Bu analizde gagidaki denklem kullaniimaktadir.

K
AY’[::B1+182t+éYt—l+zaiAYt—i t & 2

i=1

Burada AY,, durgan olup olmadyl analiz edilen d&skenin birinci farki, t genel

egilim degiskeni, AY,_; gecikmeli fark terimleridir. Gecikmeli fark terimlerinin

konulmasinin nedeni, hata teriminin grklibagimsiz olmasini gdamaktir. ADF
testinin  sghkli sonu¢ vermesi icin, tahmin edilen modelde sfdibagimhlik
probleminin olmamasi gerekmektedir. Denklemde “k” olarak ifade edilen gecikme
uzunlgu, genelde Akaike veya Schwarz bilgi kriterleri kullanilarak
belirlenmektedir. Bu c¢almada Schwarz bilgi kriterinin kullaniimasi tercih
edilmitir.

ADF testi, yukaridaki denklemdé katsayisinin istatistiksel olarak sifirgiteolup
olmadgini test eder. Bu sinama, elde edilen ADF-t istgtisti MacKinnon kritik
deserleri ile kagllastirimasiyla yapilir. Eer ADF-t istatistsi MacKinnon Kkritik
deserinden mutlak olarak biyikse ele alinan zaman serisgaurdemektir. Aksi
takdirde seri dutgan deildir ve duraanligl salanincaya kadar farkinin alinmasi
gerekir.

Duragan olmayan zaman serilerinin dizeygeeriyle calsilip calsilamayacgini
anlamak i¢in gbutunlgim analizinin yapilmasi gerekmektedir. Ancak bu gaada
kullanilan seriler ADF birim kok testi sonucunda dizma c¢iktg icin, esbitlinleim
ili skisinin aratiriimasina gerek kalmastir.
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Fakat regresyon analizine ge¢gmeden oncgliatmasi gereken bir konu daha vardir.
Bu da enflasyon ile blylme arasindaki nedensellikisidir. Eger bu iki seri
arasinda bir nedensellik gkisi yoksa, regresyon analizinin sonuclari, istatistiksel
olarak anlamli olsa bile, iktisadi agidan bir anlam ifade etmeyecektir. Ayrica bir
nedensellik ikisi mevcutsa, regresyon analizi i¢in kurulacak modelde hangi serinin
baziml desisken (sonug) hangi serinin giansiz dgisken (neden) olarak yer
alac&ina karar vermek icin de nedenggti yénunln tespit edilmesi gerekmektedir.
Eger nedensellik ikkisi buyimeden enflasyona gho ise buylimenin k@amh
desisken olarak kullanildyi bir regresyon analizinin sonuglari iktisadi agidan bir
anlam ifade etmeyecektir. Nedenselliksklsinin enflasyondan biylumeye gta
olmasi halinde ise enflasyonungmali desisken olarak kullanildyi bir regresyon
analizinin sonuglari iktisadi agidan anlamsiz olacaktir.

Uygulamali ekonometrik c¢alnalarda, zaman serileri arasindaki nedensellik
ili skilerinin tespit edilmesi icin en sik kullanilan yontem Granger (1969) tarafindan
gelistirilen nedensellik analizidir. Bu ¢aimada da enflasyon ile biyume arasindaki
nedensellik iljkisinin aratirilmasinda “Granger Nedensellik Analizi” kullaniktr.

Bu analiz gagidaki iki denklem kullanilarak yapiimaktadir.

k1 k2

Y. =a, +Zath—i +Z/8ixt—i t& ®3)
i1 i=1
k3 k4

Xi = Xo +2Xixt—i +25th—i tV, 4)
i1 i=1

Granger nedensellik analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden 6nce yer alan
bagimsiz dgiskenin gecikmeli dgerlerinin katsayilarinin grup halinde sifirgite

olup olmadgl test edilerek yapilir. (3) nolu denklemdeﬁi katsayilari belirli bir
anlamlilik duzeyinde sifirdan farkli bulunursa, X'in Y'nin nedeni @ldisonucuna
varilir. Ayni sekilde (4) nolu denklemdeé_i katsayilarinin belirli bir anlamlilik

duzeyinde sifirdan farkli olmasi da Y’nin X'in nedeni aidaun gostergesidir. Bu
durumda Y ile X arasinda kahkli bir nedensellik ilskisi var demektir. Sadece (3)

nolu denklemdeki,ﬁ’i katsayilar sifirdan farkl ise X'den Y'ye g tek yonld,
sadece (4) nolu denklemdeﬁi katsayilar sifirdan farkl ise Y'den X'e ga tek

yonlii nedensellik vardir. Henf3, hem ded; katsayilarinin sifirdan farkli olmamasi

ise bu iki dgisken arasinda herhangi bir nedensellikskiBi olmadginin
gOstergesidir.

Granger nedensellik analizinin orijinal halinde, yukaridaki denklemlekp,e kz,

k3 ve k4 olarak gosterilen gecikme uzunluklari tinggkenler icin ayni ve keyfi

olarak belirlenmektedir. Granger nedensellik testine yapilan en dnestiii édadur
(Isigicok, 1994 : 93). Bu sakinca daha sonra, hejsken icin optimal gecikme
uzunlgunun Akaike, Schwarz gibi bilgi kriterleri yardimiyla belirlenmesi
yonteminin gelitiriimesiyle giderilmitir. Bu belirleme sbyle yapilmaktadir:
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Belirlenen en biyuk gecikme uzuplu Uzerinden 6nce Banl desiskenin sadece
kendi gecikmeli dgerlerine gore regresyonu gercekiglerek en kuguk bilgi kriteri
deserine sahip olan modelin gecikme sayisgibdl desiskenin gecikme sayisi
olarak belirlenmektedir. Bamli desisken uygun gecikme sayisiyla modele dahil
edildikten sonra, modele girecek ikincigigkenin olasi tim gecikmeleri ile birlikte
olusan tim regresyon modellerinin bilgi kriterigkzleri elde edilmekte ve en kiguk
bilgi kriterine sahip olan modeldeki ikinci gigkenin gecikme sayisi, modele ikinci
sirada giren dgskenin en uygun gecikme sayisi olarak tespit edilmektedir (Kadilar,
2000 : 54-55). Bu cailmada Granger nedensellik analizindeki gecikme uzunluklari
bu ydntemle ve Akaike bilgi kriteri kullanilarak belirlerytim.

[ll. Analiz Sonuclari

Tablo 1, enflasyon ve blyime serilerinin inceleme dénemindeki ortalageslate

ile standart sapmalarini gostermektedir. Ornek donemindeki Uc¢ aylik ortalama
enflasyon orani yizde 13.02, bllyiime orani ise yizde 0.88'dir. Enflasyonun standart
sapmasl ylzde 4.52, blylmenin standart sapmasi ise yilizde 4.20 olarak
hesaplanmstir. Standart sapmalarin yiksek @lubu iki serinin érnek dénemindeki
desiskenliginin de yuksek oldgunun gostergesidir. Nitekim Grafik 1'de bu
desiskenlik gorsel olarak izlenebilmektedir.

Tablo 1. Ortalama enflasyon ve biyume oranlari (1987:2-2002:4, %)

ENF BUY
Ortalama 13.02 0.88
Standart sapma 4.52 4.20

ENF; enflasyon oranini, BUY; biyiime oranini simgelemektedir.

Zaman serileri ile cajilirken yapilmasi gereken ilks,i bu serilerin durganlik
analizinin yapiimasidir. Bu ¢aimada durganlik analizi ADF birim kok testi ile
yapiimstir. Bu test icin (2) nolu denklem, trend terimi dahil ve hari¢ olmak Uzere
ayri ayri tahmin edilngtir. Denklemde baimli desiskenin ka¢ gecikmeli dgerine

yer verilecgine, maksimum gecikme uzurgu 8 olmak (zere, Schwarz bilgi kriteri
kullanilarak karar verilngtir. Schwarz bilgi kriterinin mutlak dgerinin minimum
oldugu gecikme uzunigu, BUY desiskeni icin hem trendli hem de trendsiz modelde
1, ENF dgiskeni icin ise hem trendli hem de trendsiz modelde O gtkmiBu
nedenle ADF testi bu gecikme uzunluklari esas alinarak yaprimi

ADF birim kok testinin sonuclari Tablo 2'de verilmektedir. Gori@digibi, testin
sonucu hem enflasyon hem de blyume serisinin dizeydegaturaldgu
yonlndedir. Hesaplanan ADF-t istatistikleri, mutlakeieolarak, yizde 1 anlamlilik
duzeyinde MacKinnon kritik desrlerinden yuksektir.

Tablo 2. ADF Birim Kk Testi Sonuclari

Desgiskenler Tre_ndsi_z_ _ Tr(_andli_ N
ADF-t istatisti gi ADF-t istatisti gi
BUY -7.84* (1) -7.78* (1)
ENF -6.31* (0) -6.48* (0)

Parantez icindeki sayilar, Schwarz bilgi kriterine gére segilen gecikme uzunluklarigaretiiylizde 1
dizeyinde anlamlgi ifade etmektedir. MacKinnon kritik gerleri, yizde 1, yiizde 5 ve yizde 10
anlamhhik diizeyleri icin, sirasiyla, trendsiz modelde -3.54, -2.91 ve -2.59, trendli modelde -4.11, -3.48
ve -3.17'dir.
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Sekil 1. Uger aylik enflasyon ve bilyiime oranlari (1987:2-2002:4, %)

BUY ve ENF dgiskenlerinin diizeyde dugan cikmasi, bu iki seri kullanilarak
yapilacak regresyon analizinin dizmece olmagewagtstermektedir. Bu iki seri
durgzan oldguna gore, yapilacak regresyon analizinin sonuglari aralarindaki gercek
iliskiyi ortaya koyacaktir. Bu durumsleitiinlgim analizinin yapilmasina da gerek
birakmamgtir.



Tiirkiye'de Enflasyon - Buyiimbiskisi : Zaman Serisi Analizi 253

Birim kok testinden sonra Granger nedensellik analizine gegitmNedensellik
analizindeki gecikme uzunluklari, Akaike bilgi kriteri kullanilarak belirlegtmi
Nedensellik analizinde maksimum gecikme uzgnlul2 olarak alinngtir.
Enflasyondan blyimeye gl nedenselii arastiran (3) nolu denklem igin BUY
desiskeninin optimal gecikme uzuniu 7, ENF dgiskeninin optimal gecikme
uzunlgu ise 2 olarak hesaplangnir. Bliyumeden enflasyona gl nedenselfi
arastiran (4) nolu denklem icgin ise ENF glgkeninin optimal gecikme uzuriu 4,
BUY degiskeninin optimal gecikme uzurgu 1 olarak bulunmyur. Bu gecikme
uzunluklari kullanilarak yapilan nedensellik analizinin sonuglari Tablo 3'te yer
almaktadir.

Tablo 3. Granger Nedensellik Analizi Sonuclari

Nedensellik yéni F test istatisgi P deseri
ENF (2) = BUY (7) 3.2470 0.0478
BUY (1) = ENF (4) 0.8205 0.3691

Parantez icindeki sayilar, Akaike bilgi kriterine gore segilen gecikme uzunluklaridir.

Granger nedensellik analizinin sonuglari, enflasyon ile biyime arasinda,
enflasyondan buyumeye gl tek yonli bir nedensellik gkisi oldusunu ortaya

koymaktadir. Hesaplanan F test istagist{3) nolu denklemdeki,Bi katsayilarinin
yuzde 5 anlamhlik diizeyinde sifirdan farkli oidau gostermtir. F test istatisgi,

(4) nolu denklemdekid_i katsayilarinin ise istatistiksel olarak sifirdan farkli
olmadgina saret etmektedir.

Granger nedensellik analizine goére, Turkiye'de enflasyon blylumeyi etkilerken,
bliyiime enflasyonu etkilememektedir. Bu durumda enflasyonun sorgigkete
olarak yer alaga bir regresyon analizi yapmak iktisadi agcidan anlamli olmayacaktir.
Ancak bilyiimenin sonug, enflasyonun nedergiskeni olarak yer alaga bir
regresyon analizi yapilabilecektir.

Tablo 4. Regresyon analizi sonuglari (B&amli degisken = BUY)

Degiskenler KatsayI
. 0.0572
SABIT (3.8029)
-0.3719
ENF (-3.4021)*
R2 0.1595
DW 2.0479

Parantez icindeki sayilar, t istatistikleridir. ¥areti, yizde 1 diizeyinde anlaglifade etmektedir.

Tablo 4’te, (1) nolu denklem kullanilarak yapilan regresyon analizinin sonuglari
verilmektedir. t dgerleri, modelin istatistiksel olarak anlaml ofunu
gostermektedir. Hem ENF gigkeninin hem de sabit terimin t glerleri, istatistiksel
olarak ylzde 1 duzeyinde anlamlidir. DW (Durbin-Watson) istgitiéti deseri,
modelin hata terimleri arasinda au#l basimhlik problemi olmadiina karet
etmektedir. R2 deeri disUuk c¢ikmstir ama enflasyon blydmenin, yatirm veya
tuketim gibi esas belirleyicilerinden biri olm&dicin bu durum normaldir.
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Regresyon analizinin sonuglari iktisadi acidan yorumfanda ise Turkiye'de
enflasyon-blyime #kisinin negatif yonli oldgu anlgiimaktadir. ENF
desiskeninin katsayisininsaretinin negatif olmasi bunu géstermektedir. Regresyon
analizinin sonuclarina gore, 1987:2-2002:4 ddéneminde enflasyondaki her 1 puanlik
artis blyumeyi 0.37 puan geriye ¢elgti.

IV. Sonug

Enflasyonla blyime arasindakiskiyi arastiran ampirik ¢akmalarin ¢gu arada
negatif bir ilski oldugunu gostermektedir. Ancak bu gahalar daha ¢ok bir grup
Ulkenin belli bir déneme ait kesit verilerine dayanmaktadir ve gegerlili
tartismalidir. Bazi yazarlar, bu tur verilerle yapilan analizlerde, 6rnek ulke, ele alinan
zaman ve modelde yer verilen gikenlerin sec¢iminin ukalan sonuglari énemli
Olcude etkilediini ileri strmektedir. Bu nedenle enflasyonla biyume arasindaki
iliskinin zaman serileri analiziyle atarilmasi 6nerilmektedir. Ancak zaman serisi
analiziyle yapilan ¢cajmalarsu ana kadar net bir sonug ortaya koyangaimi

Bu calsmada, 30 yili gkin bir suredir yuksek enflasyonla sggyan Turkiye'deki
enflasyon-buylime gkisi, zaman serisi analiziyle incelerytii. Calismada 1987:2-
2002:4 dénemine ait Gger aylik mevsimsel diuzeltilenflasyon ve biylime serileri
kullaniimistir. Yapilan ADF birim kok testi sonucu her iki serinin de ¢ara
oldugunu gosterdiinden, diizey verileriyle ¢calimistir. Granger nedensellik analizi
sonucunda, enflasyondan biyimeyegrdotek yonli nedensellik #kisi tespit
edilmistir. Yapilan regresyon analizi ise Turkiye'deki enflasyon-blyltmiginin
negatif garetli old@unu gostermstir. Buna gore enflasyondaki yikselbuylime
oraninin gerilemesine neden olmaktadir. Ornek déneminde enflasyosaearydner
1 puanlik arty, bilyiime oranini 0.37 puangdiimisttr.

Bu sonug¢, son yillarda giderek gerileyen yillik ortalama bUylme oraninin
yukseltilebilmesi icin 6ncelikle enflasyonungdiiiimesi gerekgini gdstermektedir.
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