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TURKIYE’DE ENFLASYON VE EKONOMIK BUYUME
TLISKISI (1924-2002)

Harun TERZI

Ozet:

Ekonomik biyiime ve enflasyon iliskisi literatirde yaygin bir sekilde
incelenmesine ragmen degiskenler arasimmdaki nedenselligin  yonii hala
tartismalidir.  Nedenselligin  yoniiniin  belirlenmesi  iktisat  politikalarinin
olusturulmasinda onemli bir gostergedir. Bu ¢alismada 1924-2002 donemi
Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve biiyiime oranlari arasindaki nedensellik
iliskisi incelenmigtir. Uygulanan nedensellik yaklasimi degiskenler arasinda
karsilikly olmayan enflasyondan biyiimeye dogru tek yénlii ve negatif bir
nedensellik iliskisi oldugunu gostermektediv. Bu sonu¢ pozitif ve artan bir
biiyiimenin siirdiiriilebilmesi ic¢in uygulanan istikrar programmn enflasyonu
mutlaka diigiirmesi gerektigi goriisiinii desteklemektedir.

Anahtar kelimeler: Enflasyon, ekonomik biiyiime ve nedensellik

INFLATION AND ECONOMIC GROWTH RELATION IN TURKEY
(1924-2002)

Abstract:

The relationship between inflation and economic growth is commonly
investigated in the literature, yet the direction of causation of this relationship
remains controversial. That is, whether economic growth leads to inflation or
vice versa. The direction of causality has significant policy implications. This
study investigates the causal relationship between inflation and growth rates
over the period 1924-2002 in the Turkish economy. By applying method of
causality, the vesults infer that inflation negatively causes growth without
Jeedback. This result supports the view that to sustain the positive and
increasing growth rate, implemented stability program has to reduce the
inflation.
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-

Dog. Dr., Karadeniz Teknik Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Bolimil,
hterzi@ktu.edu.tr




60 / Harun TERZI

GIRIiS

Tirkiye’de 1970’lerde baslayan enflasyon siireci uygulanan ¢ok sayida istikrar
progranuna ragmen devam etmis ve 2003 yihi sonuna kadar enflasyonla miicadelede
yapisal sorunlara bir ¢oziim getirilemedigi igin kalic1 bir basan saglanamamstir. 1980
(%115.6) ve 1994 (%149.6) donemlerinde yasanan 3 haneli rakamlar, enflasyonun
Tiirkiye ekonomisinde ulastif1 seviyeyi gostermesi agisindan Snemlidir. 1990-1999
donemi ekonomi daha sik araliklarla olusan ekonomik krizlerle kars: karsiya kalmstir,
Bu krizlerin olusmasinda bir cok makro ekonomik degisken ve politik faktér dnemli rol
oynamakla birlikte siirdiiriilemez bir enflasyonun varlig1 ve diisiik ekonomik biiyiime
dikkati ¢eken iki énemli degisken olmustur. Enflasyon oranimmin (TUFE) %68.8 ve
biiylime oramnin %-6.4 olarak gergeklestigi 1999 yilinda IMF’ye sunulan niyet
mektubunda 2000-2001 donemi i¢in uygulanacak istikrar programinda doviz gapas
yontemiyle anti-enflasyonist bir politikanin uygulanmasi yaminda mali disiplin,
Ozellestirme ve faiz dis1 fazlanin olabildigince artiriimasi hedeflenmistir. Bu nedenle,
2000 yil1 enflasyonla miicadele programinda daha énceki istikrar programlarinda farkli
olarak enflasyonu kontrol altina almak ve bilylime ortamini tekrar olusturmak igin
ozellestirmeyi hizlandirmak, daha siki bir maliye politikasi, kapsaml yapisal reformlar

ile enflasyonist beklentilerin azaltilmasi igin déviz kurlarim enflasyona gore belirlemek
esas alinnustir.

2000 yilinda enflasyonun kontrol altma alinmasi i¢in IMF ve Diinya bankasinin
desteginde uygulanmaya konan dezenflasyonist program ile enflasyon tiiketici fiyatlar:
bazinda %39 olarak ger¢eklesmis ve yillik enflasyonun %38.9 oldugu 1987 yihindan bu
yana en diisiik diizeye inmistir. Kasim 2000 krizine kadar uygulanan bu program ile
enflasyon 6nemli dlglide yavaslatilmusg, tiretim ve i¢ talep canlanmaya baslamis olmakla
birlikte tam olarak amacina ulasamamustir. TEFE’de %32.7 ve TUFE’de %39°a inerek,
enflasyonda 1987’den beri en diisiik rakamlara ulasilmasina ragmen, 2000 yili
programmin Ongdrdiigii sekilde yeterince diismedifi gibi, yasanan diger olumsuz
gelismeler nedeniyle mevcut istikrar programunin siirdiiriilebilirligi tartisilir hale gelmis
ve enflasyon kisa siirede yeniden %89’lara ulagmugtir. 2001 Subat ayinda makro
ekonomik dengelerin bozulmasiyla finansal sektdrde ciddi bir kriz yasannus, enflasyon
orani Kasim ayma gore TEFE’de %84 oraninda artnustir. Faizlerde, doviz kurlarinda
ve enflasyonda meydana gelen artig tiim ekonomide belirsizliklerin artmasina ve reel
sektoriin olumsuz etkilenmesine neden olmustur.

2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat aylarindaki krizlerden sonra Tiirkiye'de
onemli yapisal reformlar igeren “Giiglii Ekonomiye Gegis Programu” adi altinda
ekonominin yeniden yapilandirilmasim ve istikrarin kalict kilinmasini amaglayan yeni
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bir program uygulanmaya konmustur. 2001 yilinda enflasyon (TUFE) artiy hizinm
%52.5, biliylime orammin ise %-3 olarak belirlendigi bu programda, hedeflenen
rakamlar daha sonra revize edilerek sirasiyla %635 ve %-8 olarak belirlenmistir.
Enflasyon oranmnin 2002°de %20, 2003’te de %15 olarak tahmin edildigi bu program
ile uygulanmis olan kur rejimi terkedilmis, dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla
miicadele esas alinmus, siirdiiriilebilir bir bilylimenin saglanabilmesi i¢in gerekli
kaynagin saglanmasinda yapisal reformlara aguhk verilmistir. 1999 ve 2001
programlar: stratejik ydnden bazi farklibiklar gdstermekle birlikte ortak hedefleri
biiylimenin 6niinde énemli bir engel olusturan enflasyon ve yapisal engellerin ortadan
kaldirilmasidir. Kisa dénemde parasal hedefleme ile enflasyonu kontrol altina almay:

amaclayan bu program daha sonra enflasyon hedeflemesine gegerek fiyat istikrarin
saglamay1 amaglamistir.

Bu program biiyiimenin 6niinde enflasyon ile birlikte bir engel olusturan yapisal
sorunlara ¢6zilim getirilmesini de dncelikli hedefler arasina almugstir. 1999 programinda
oncelikli hedef enflasyon olmasma ragmen 2001 programinda enflasyonla miicadelede
mali istikrarin saglanmasi Oncelik kazanmustir. 2002 yilinda gergeklesen ©630.8'lik
TEFE’ye kiyasla 2003 yili enflasyonu programda hedeflenen enflasyon rakaminin
altinda gergeklesmistic. TEFE 2001°de %88.06, 2002°de %30.8 iken 2003 yilinda
%13.9 olmustur. TUFE ise 2001°de %68.5, 2002°de %29.7 iken 2003 yihnda %18.4
oraninda artrmigtir. 2003°te enflasyonda saglanan bu 6nemli azalisin yaninda GSMH
%35.9 artarak, %35°lik hedefin iistiinde ger¢eklesmistir.

Mevcut literatiire ilave olarak yapilan bu ¢alismada farkli olarak Tiirkiye
ekonomisi igin 1924-2002 dénemi yillik bilyiime ve enflasyon oranlan kullamlarak,
enflasyon-bitylime arasidaki iligki arastirilmustir, Uygulanan korelasyon, EKK ve
nedensellik analizleri ile iligkinin yonii ve yapis: hakkinda ileri siiriilen farkli goriiglere
ampirik destek saglayacak uygun politikalarin olusturulmast amaglanmustir.

1) LITERATURDE ENFLASYON-BUYUME ILISKiSI

1970 yilina kadar yapilan birgok galigmada, enflasyon ile bilylime arasinda
pozitif ancak yeterince giicli olmayan bir iligki oldugu ileri striilmistir. 1970 ve
1980°li yillarda siirekli ve yiiksek enflasyon yasayan birgok iilkenin tecriibelerinden
sonra bu bakis agisinda degismeler olmustur. Enflasyonun 1980 sonras: yillara gore
nispi olarak digiik oldugu 1950-1970 donemi igin yapilan ampirik calismalar,
enflasyon-biiylime arasinda daha ¢ok pozitif bir iligki oldugunu gostermektedir. Ancak
enflasyonun daha yiiksek oranlarda seyrettigi 1980 sonras: dénemde gelismekte olan

birgok iilkede enflasyon-biiytime iligkisinin negatif oldufunu gdsteren arastirmalar
gogunluktadir.
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Son zamanda yapilan ¢alismalarda enflasyon ve biiylime arasinda negatif bir
iliskinin oldugu genel kabul goéren bir goériis olmugstur. Bu iligkinin kisa donemde
pozitif veya negatif olabilecegi halen tartigilmasina ragmen uzun dénemde negatif
oldugu genellikle kabul gdrmektedir. Enflasyonun biiylime {izerindeki olumsuz
etkisinin beklenmeyen enflasyondan kaynaklandigim ileri siiren iktisatcilara gore,
beklenmeyen ehﬂasyon birey ve yatinmcilarnn nispi ve genel fiyat seviyelerindeki
degismeleri karigtirmalarina neden oldugundan biiylime ve kaynak dagilimi olumsuz
etkilenecektir. Ayrica enflasyon belirsizligi reel faiz oranlarimin belirsizlesmesine yol
acacagindan yatirim kararlan ertelenecektir.

[ktisat teorisinde enflasyon ve biiylime iliskisinde iki énemli ve farkh goriis
bulunmaktadir. Mundell-Tobin teorisine gore bu iki degisken arasinda pozitif bir iligki
bulunmaktadir. Tobin etkisi olarak adlandirilan bu yaklasimda enflasyonist etkiden
kagman bireyler yatiimlarimi faiz getirisi sunan hisse senedi ve tahvillere
yonlendireceklerinden sermaye yatirimlart artacak ve ekonomik biiylime hizlanacaktir
(Tobin, 1965). Tobin (1965), enflasyonun ekonomideki kaynaklarin dagilimini
yatirimlarm lehine etkileyerek sermaye olusumunu hizlandiracagini, ayrica fiyatlarin ve
licretlerin asagiya dogru esnek olmamasi nedeniyle ekonomik biiylime doneminde nispi
fiyatlardaki ayarlamanin daha iyi yapilabileceginden enflasyonun ekonomik biiyiimeyi
pozitif etkileyecegini ileri siirmiistiir. Keynes-Tobin yaklagim olarak adlandirilan bu
goriisii ampirik olarak destekleyen az sayida ¢aligma bulunmaktadir. Keynes-Tobin
yaklasimina kars1 olarak ileri siiriilen bazi goriisler sanayilesmis iilkelerde oldugu gibi
gelismekte olan iilkelerde de enflasyonun biiylimeyi negatif etkileyecegini ileri
stirmiiglerdir. Ciinkli enflasyonun yarattigt belirsizligin ekonorik kararlari ve
yatirimlari olumsuz etkileyeceginden kaynaklarin yanlig yonlendirilmesine ve 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde 6demeler dengesinin bozulmasina da neden olacaktir.

Enflasyon ve biiylime arasinda pozitif bir iliski oldugunu gosteren az sayida
ampirik calisma bulunurken, bu iliskinin ozellikle ¢ift haneli enflasyonda negatif
oldugunu gosteren ¢ok sayida c¢alisma bulunmaktadir. Ancak literatiirde diigiik oranli
enflasyon ile biiyiime arasindaki iliskide belirsizlik hala devam etmektedir. Fischer
(1981) enflasyonun sifirdan %10 seviyesine ¢ikmasinn ekonomide GSYIH nin %0.3
oraninda bir net yiik yaratacagim ileri stirmiistlir. Bruno ve Sachs (1985) Keynes-Tobin
gorisiinii  destekleyen sonuglar bulmakla birlikte birgok arastirmaci iilkelerarasi
analizlerde enflasyon ve biiyiime arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski ortaya
koyamadilar. Enflasyon ve ekonomik biiylime arasinda negatif bir iliski oldugunu
savunan neoklasik goriise gore para arzindaki (enflasyondaki) artis bireylerin ellerinde
para tutma egilimini azaltacagindan likidite azalacaktir. Likiditesi az olan bireyler
zaman ve enerjilerini tiiketim mali elde etmek i¢in ayiracaklarindan az zaman ve




-

Tiirkiye 'de Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi (1924-2002) / 63

enerjiyi tiretken alanlarda kullanacaklaridir. Kormendi ve Meeguire (1985) ve Grimes
(1991) enflasyon bilyiime iligkisinde neoklasik goriisii destekleyen sonuglar elde
etmisleridir. Neoklasik gériisiin ileri siirdiigii gibi enflasyon fiyat sinyallerini bozarak
serbest piyasa ekonomisinin isleyisini, etkinlifini bozmakta ve kaynaklarin etkin
dagilimm engelleyerek verimlilifin ve bliyiimenin diismesine neden olmaktadir.
Kormendi ve Meguire (1985) enflasyon ve biiylime oranlarindaki degismeyi iiretim
fonksiyonu ¢ergevesinde 47 dilkeyi kapsayan yatay kesit verilerle inceledikleri
¢alismalarinda 1950-1977 dénemi enflasyon oranindaki degismenin biiylimeyi negatif
etkiledigini ileri slrmiiglerdir. Grimes (1991), 1961-1987 dénemi yillik verileri
kullanarak sanayilesmis 21 iilkeyi kapsayan c¢aligmasinda seviyesinde ve birinci
farkinda kullandig: enflasyon ve bliylime degiskenleri arasinda 12 iilkede negatif ve
anlamh bir iligki bulmustur. Grimes bu sonuca bagl olarak yillik enflasyon oraninda
%9’luk bir azaligmm yillik bilylime oranimmu %1 artiracagmi, diigiik oranda bir
enflasyonun bile ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyecegini ileri siirmiistiir. Cozier ve
Selody (1992), 20 OECD iilkesi i¢in tiretimde enflasyonun etkisinin negatif oldugunu
ve enflasyonda %1°lik bir artigin verimliligi %0.14 oraninda azalttiguu ifade etmistir.
Smyth (1992) ABD ekonomisinde enflasyon ve biiylime arasinda negatif bir iligki
oldugunu ve enflasyon oraninda %1’lik bir artisin biiylimeyi %0.223 oraninda
azalttiginy ileri stirmiistiir. Eckstein ve Leiderman (1992), enflasyon oranmda %10’ luk
bir artigin GSYIH nin %1’ kadar bir refah maliyeti yaratacagim ileri siirerken, Gillman
{1993) bu orani %2.19 olarak tahmin etmistir.

De Gregorio (1993), enflasyon ve enflasyon degiskenlifinin Latin Amerika
tilkelerinde biiytime iizerinde negatif bir etkiye neden oldugunu ileri stirmiistiir. Fischer
(1993), gelismis ve gelismekte olan ilke verileri ile enflasyon ve biiyiime iliskisini
inceledifi ¢alismasinda enflasyon oranumun kirilma noktasimmi %15 ve %40 olarak
tahmin etmigtir. Bu oranlarin {izerinde enflasyonun biiyiimeyi negatif etkiledigini ifade
etmigtir. Smyth (1995), Alman ekonomisinde de enflasyon oraminda %10’luk bir artigin
toplam faktér verimliliginin bilylime oranimi %0.025 azalttigini ileri siirmiigtiir. Barro
(1995), 1960-1990 doénemi 100 iilkeyi kapsayan ¢alismasinda, yillik enflasyon
ortalamasinda %1’lik bir artisin kisi bagina GSYIH’yi yillik %2-3 oraninda azalttigini,
bununla birlikte GSY{H’de yatiimlarn paymi %4-6 oraninda azalttigm bulmustur.
Barro, 1996 yilinda yaptig1 diger bir ¢alismasinda, enflasyon oranimin yillik %15’°in
tizerinde oldugunda biiyiimeyi negatif etkiledigini, ayrica enflasyon ve biiytime
arasindaki negatif iligkinin enflasyon orammin %20 ve {stiinde olan llkelerde
oldugunu, ancak disiik seviyede enflasyonun oldugu iilkelerde negatif iligkinin
belirlenemedigini savunmustur. Sarel (1996), yiiksek enflasyon ile biiylime arasinda
negatif bir iliski oldugunu ancak enflasyon oranmin %8’in altina dismesi halinde
iliskinin degistigini ileri stirmiistiir. Enflasyonun kinlma nokiasmmn %8 oldugunu ileri
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siiren Sarel (1996)’e goére, ancak %8’in altinda bir enflasyonun bﬁyiimeye etkisi
pozitiftir. Judson ve Orphanides (1996), enflasyon ve biiylime arasindaki iliskiyi
negatif olarak tamimlamuglar ancak bu negatif iliskinin belirli bir esik degerden sonra
olusacag belirtilmistir,

Chowdhury ve Mallik (1997), 70 tilkeyi kapsayan ¢alismada tilkelerin %40’ mnda
ekonomik biiyiime ile enflasyon arasinda bir iliski bulamadigini ve iilkelerin %20’sinde
¢ift ve tek yonlii bir nedensellifin bulundugunu ifade etmistir. Bruno ve Easterly
(1998), enflasyon ve biiyiime arasinda uzun donemde belirlenen negatif iliskinin
literatiirde hiper enflasyonlu ekonomilerde ve yiiksek frekansh serilerde ortaya
¢iktigim, ancak uzun dénemde ortalama biiylime ve enflasyon oranlari arasinda gapraz
korelasyonun olmadigmi ileri siirmislerdir. Ghosh-Phillips (1998), enflasyon ve
bitylime arasindaki iligkinin dogrusal olmadiini ve enflasyon oranmin %5’in altinda
olmas: durumunda enflasyonun biiyiimeyi pozitif etkiledigini, ancak enflasyon oram
%S5’in lizerinde oldugu takdirde enflasyonun biyiimeyi negatif etkileyecegini ifade
etmiglerdir. DiPietro ve Sawhney (1999), yatay-kesit verilerle 1970-1993 dénemi
gelismis, gelismekte olan ve az gelismis 98 tilkeyi kapsayan ¢aligmalarinda enflasyon
ve reel biiylime arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testiyle incelemisler ve tilkelerin
%83 linde biiylimenin enflasyona neden olmadigni ileri stirmiislerdir.

Tiitkiye ekonomisinde bilyime ve enflasyon iligkisini belirlemeye yonelik
yapilan  arastrmalar  enflasyonun bilylimeyi negatif etkiledigi  goriisiini
desteklemektedir. Koray (1993), Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyon ve biiyiime iligkisini
VAR yoéntemiyle tahmin etmis ve enflasyon degiskenliginin ekonomik faaliyeti negatif
etkiledigini ifade etmistir. Kalkan (1999), 1982-1998 dénemi {i¢ aylik verilerle yaptigi
ekonometrik ¢aligmada enflasyon oranimn bilylimeyi negatif etkiledigi sonucuna
varmistir. Yalgin (1999), 1983-1994 donemi sektorel bazda panel verilerle yaptigi
caliymada fiyat artislarimin sektorlerin bilylime hizlarini negatif etkiledigini ileri
stirmiistir. TUSIAD’m  (2002) enflasyon ve biiylime dinamikleri raporunda,
Tiirkiye’nin yiiksek enflasyon-diisiik biiyiime tuzagindan kurtulmas: i¢in enflasyonun
mutlaka diiglirlilmesi gerektigi gorisii vurgulanmistir. Karaca (2003), 1987-2002
dénemi licer aylik verilerde Tirkiye’de enflasyondan biiylimeye dogru negatif tek
yénlil bir nedensellik oldugunu ve enflasyonda her 1 puanhk artisin bilyiime oranim
0.37 puan diistirdligiinii belirlemistir.

I ) VERI SETi VE YONTEM

Bu galigmada 1924-2002 dénemi yillik enflasyon ile biiylime arasindaki iliskiyi
belirlemek icin her iki degiskenin biiyiime oranlari kullamlarak zaman serileri analizleri
uygulanmstir. Bu ¢alismada Y= f(X) iliskisinde Y, GSMH’deki biiyiime oram ve X ise
TUFE’deki biiyiime oramdir.
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DuraZan olmayan serilerle yapilacak regresyon analizi gergekei olmayan yiiksek
test istatistiklerine ve sahte regresyon iliskisine neden olacagindan nedensellik
uygulanacak serinin oncelikle duraganligimn saglanmas: gerekmektedir. Degiskenlerin
duraganhklarmin belirlenmesinde Dickey ve Fuller (1979;1981) ve Phillips ve Perron
(1988) testleri kullamlmustir. Standart DF ve genisletilmis DF testleri asafidaki
denklemlerle ifade edilmistir. PP birim kok testi otokorelasyonun giderilmesinde

parametrik olmayan bir diizeltme uygulamakta, ancak her iki testte aym kritik tablo
degerleri kullanitmaktadir.

AYt =a+bY,_1 + &1y (1)
AY, =a+bY,_ +ctrend + &), (2)
p
Ay =a+bY_y+ ) diAY,_j+83 3)
i=1
p
4Y, =a+bY, 4 +ctrend+Zd,~AY,_i +E4y “

i=1

Burada a, b, ¢ ve d katsayilar1 ve p ise €/ nin beyaz giiriiltiili olmasin: saglayan
optimal gecikme uzunlufunu gostermektedir. Birim ko6k testinde X, I{(0) degildir olan
H, hipotezi hesaplanan DF veya ADF istatisti3i mutlak deger iginde kritik tablo
degerlerinden biiyiik ise reddedilir ve serinin duraZan olduguna karar verilir. iki serinin
koentegre olmamasi durumunda standart Granger nedensellik testinin uygulanmasi
uygundur. Tki degisken arasindaki nedensellik iligkisini belirlemede geleneksel olarak
standart Granger (1969) nedensellik analizi uygulanmaktadir. Bu testte Y, degiskeninin
geemis degerleri bir bagka degisken olan X..)’in degerinin tahmininde istatistiksel
olarak anlamli bir katkida bulunuyorsa Y degiskeni X’in Granger anlamda nedenidir.
Bu test i¢in agagidaki regresyon denklemlerinin tahmin edilmesi gerekmektedir.

m I3
Y, =Bo+ D BiYick + @i X, ©)
k=1 i=1
p q
Xi=79 +Z?’sz—k +Z5th—i Wy (©)

k=1 i=l
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Yukanda Y, ve X, nedensellik iligkisinin arastinidigi degiskenleri, u, ve v,
otokorelasyonsuz beyaz giirtiltiili hata terimlerini, t zamani, k ve i gecikme sayilarini,
m, n,p ve q gecikme uzunluklarimi gostermektedir. Hy hipotezi o;=8;=0 ve H, hipotezi
en az bir a0 ve 50 dir. Istatistiksel olarak en az bir o; (§;) anlaml ise Granger
anlamda X neden Y sonugtur (Y neden X sonugtur). Eger o; ve 3; istatistiksel olarak
anlamh ise karsiikli, iki yonli nedensellik vardir. Nedensellik testinde once
degiskenlerin  duraganligt sonra ko-entegrasyon iliskisi incelenir. Testin
uygulanmasinda optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesi Snemlidir. Gecikme
uzunlugunun olmas: gerekenden az olmasi durumunda gozardi edilen degiskenler
nedeniyle model yanli olacaktir. Ayni gekilde gecikme uzunlugunun olmas: gerekenden
fazla olmasi durumunda tahminciler etkin olmayacaktir. Hsiao (1981) sistematik
otoregressif bir yontemle her bir denklemdeki degisken i¢in optimal gecikme
uzunlugunu belirlenmesi i¢in FPE kriteri ile Granger nedensellii birlestiren Hsiao
yontemini gelistirmistir. '

II1 ) HSIAO’NUN GRANGER NEDENSELLIGI

Hsiao’'nun Granger yaklasimunin gecikme uzunlugunu belirleyen diger
yontemlere gore daha giivenilir sonuglar verdigi literatiirde genel kabul gormektedir.
Hsiao'nun yaklasim iki asamalidir. Ik asamada bagimli degiskenin otoregressif
regresyon denklemleriyle optimal gecikme uzunlugu asagidaki gibi belirlenir.

m 5
YVi=a+) Y, _i+ey (7)
i=1
FPE(m) =22 pgsm) /T )
T—-m-1

FPE kriterinde T 6rnek bityiikliigiinii, ESS hata terimleri kareleri toplamini m
ise minimum FPE’yi veren gecikme uzunlugunu gostermektedir. Optimal gecikme
uzunlugu m belirlendikten sonra ikinci asamada agiklayici degisken asagidaki
regresyon denklemine katilarak n igin optimal gecikme uzunlugu yine FPE kriteri ile
belirlenir.

m n .
Yo=a+) Y, i+ Y X, j+ey ©)
i=1 j=1
T+m+n+1
FPE(mn)=————FESS(m,n)/T (10)
T-m-n-1
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Nedensellik testinde FPE(m,n)<FPE(m) ise X’in neden ve Y’nin sonug
degiskeni, FPE(m,n)>FPE(m) ise X’in neden ve Y’nin sonug defigkeni olmadifina
karar verilit. Y’den X’e nedenselligin belirlenmesi igin yukandaki islemlerde
degiskenlerin yeri degistirilerek aym agamalar uygulamr. Nedensellik testi kurulacak

modelde hangi degiskenin ig¢sel, hangi degiskenin digsal olarak yer alacaginin
belirlenmesinde belirleyici olacaktir.

IV ) AMPIRIK BULGULAR

Tiirkiye’de 1924-1970 ve 1971-2002 dénemleri enflasyon ve biiyiime oranlar
arasmdaki iligkide onemli farkhliklar goriilmektedir. 1971-2002 dénemi 1924-1970
déneminden farkh olarak belirgin bir sekilde ortalama enflasyon orami artarken
ortalama biiylime oram diigmiistiir. Tki bilylime orani bu dénemde ters yonlerde hareket
etmeye baslamistir. Asagida enflasyon ve biiylime oranlari arasindaki iliski 1970 dncesi
ve sonrast i¢in donemler itibariyle gosterilmistir (Grafik : 1, 2, 3, 4 ve S).

1970 sonrasy donemde Tiirkiye ekonomisinde yasanan makro ekonomik
dengesizlik ile krizler biiyiime ve enflasyon oranlarinda yitksek oynakhigin olusmasinda
6nemli rol oynamustir. Bu dénemde biiylime ve enflasyon oranlan igin hesaplanan
ortalama ve standart sapmalar 1970 6ncesi doneme gore artig gostermistir. Yiiksek
oynaklik ekonomide belirsizlifin arttifimn bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Belirsizlik hem enflasyon beklentilerini hem de yatinnm kararlarimi olumsuz etkileyerek
biiyiime i¢in bir engel olugturmaktadir. Fiyat istikrarinin saglandig, diisiik enflasyonlu
iilkelerde ortalama biiyiime hiz1 daha yiiksekken, enflasyon oram yiiksek olan iilkelerde
ortalama biiyiime hizi daha yavastwr. Tirkiye'de ozellikle 1970 sonrast donem
incelendiginde, bliyiime ile enflasyon arasindaki ters iliski dikkati ¢ekmektedir. Bu
donemde ortalama enflasyon oram artarken bilyiime lizimin istikrarsizlagtig:
gorilmektedir. Ayrica kriz donemlerinde enflasyon-biiyiime oranlaninda dikkati ¢eken
iliski enflasyonun %100’u astifn 1980 yilinda, Aralik 1993-Nisan 1994, Kasim-Aralik
2000 ve Subat-Mart 2001 krizlerinde goriilmektedir (Grafik : 4 ve 5).
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Grafik : 1
Enflasyon-Biiyiime liskisi (1924-1970)
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Grafik : 3
Enflasyon-Biiyiime Iliskisi (1987-2002)
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Grafik :4
Enflasyon-Bityitme Trendi (1971-1986)
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Grafik : 5
Enflasyon-Bityiime Trendi (1971-1986)

Tablo: 1| ve Tablo: 2’de goriildigii gibi incelenen tiim donemde korelasyon
katsayilan negatif ¢ikmms ve 1971 yilindan itibaren korelasyon katsayisinin istatistiksel
olarak anlamhhg: artmustir. Korelasyon katsayisinin negatif deger tagimasi,
degiskenlerden biri artarken (azalirken) digeri azaliyor (artiyor) anlamina gelmektedir.
Negatif korelasyon degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi oldugunu
gostermemekle birlikte yiiksek enflasyona ragmen biiylimenin siirdirilebilirligi
goriistinlin sorgulanmas: gerektiginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Tiirkiye’de
degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi ise farkli dénemler igin Tablo: 1 ve Tablo:
2’de verilmigtir.
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Tablo : 1
Ortalama Bityiime ve Enflasyon Oranlari
1924-1947 | 1948-1970 | 1924-1970 | 1971-2002 | 1980-2002 | 1924-2002
BUY 5.09 6.12 5.59 3.91 3.57 4.91
ENF 7.62 7.03 7.53 51.16 59.94 25.10
Tablo : 2
Biilyiime ve Enflasyon Oranlar Arasindaki Pearson Korelasyon Iligkisi
1924-1947 1948-1970 | 1924-1970 | 1971-2002 | 1980-2002 | 1924-2002
(n=24) (n=23) (n=47) (n=32) (n=23) (n=79)
-0.18 -0.28 -0.18 -0.50 -0.46 -0.26

® Cift yanl t testine gore korelasyon katsayilart 1924-1947, 1948-1970 ve 1924-1970 dénemleri
anlamsiz ancak 1971-2002 donemi %1°de, 1980-2002 ve 1924-2002 donemleri %S5°te
anlamlidir.
Tek yanlt t testine gore korelasyon katsayist 1924-1947 donemi anlamsiz, 1948-1970 dénemi
%10’da, 1924-1970 donemi %11°de, 1971-2002, 1980-2002 ve 1924-2002 donemleri ise %1°de
anlamlt bulunmugtur.

Tablo: 1’de biiytime hzinin 1924 -2002 dénemi giderek yavagladigi 1990-2002
dénemi ortalama %3.4 oldugu gorilmektedir. Tirkiye’nin 1924-1950 doénemi
gerceklestirdigi %5.1 biiylime hizi zamanm kosullarina gére iyi kabul edilmektedir.
Biiylime hizi 1924-2002 dénemi % 4.9 iken, hizli niifus artis1 nedeniyle kisi basina
biiyiime hizi % 2.7 olmustur. 1924-2002 dénemi zamanla azalan blylime oranminin
aksine enflasyon oram1 zamanla artma egilimine girmistir. Enflasyonun %59.9 ile en
yiiksek oldugu 1980-2002 dénemi aym zamanda %3.57 ile ortalama biiylime oraninm
en disiik oldugu dénemdir. Bu sonug yiiksek enflasyon ortaminin biiylime iizerinde
yarattiZi olumsuz etkinin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.

_ Tablo: 2a
Enflasyon-Biiyiime Iliskisinin EKK Analizi (1950-2002)
Biiytime denklemi R’ |DW Enflasyon denklemi R® | DW-d
Y, = . ENF=47.265 - 2.283 BUY
BUY,= 7.146-0.069 ENF, 023 | 1.95 { 1069 228
(5.828)a (-3.959)a 4.221)a (-5317a

a: %1°de anlamh
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] Tablo: 2b :
Enflasyon-Biiyiime Iliskisinin EKK Analizi (1971-2002)
Biiyiime denklemi R’ |DW-d Enflasyon denklemi R’ | DW-d
BUY#8.041-0.081 ENF( | ,o| | op | ENF=64.444-3.062BUY ) o o 5 )
(5.386)a (-3.187)a (5.964)a (-5.155)a

a: %1’de anlamh

Degiskenlerin seviyelerinde duragan olmalar nedeniyle EKK ile tahmin edilen
ve sahte regresyon problemine yol agmayan uzun dénem regresyon denklemleri Tablo:
2’de verilmigtir. Uzun dénem regresyon denklemleri 1950-2002 (1971-2002) dénemi
enflasyondaki 1 puanlik artismn biiyimeyi 0.07 (0.08) puan azaltigim gdstermektedir.
Yine uzun donemde biiylimedeki 1 puanlik artisin enflasyonu 2.3 (3.06) puan azalttig
goriilmektedir. Bliylime ve enflasyon denklemlerinin tim katsayilan istatistiksel olarak
%]1 seviyesinde anlamh bulunmustur. Enflasyon ve biiylime arasinda korelasyonun
yiiksek oldugu 1950-2002 ve 1971-2002 donemleri EKK ydntemiyle tahmin edilen
uzun dénem regresyon denklemleri degiskenler arasinda negatif ve anlamh bir iligki
oldugunu gostermektedir (Tablo: 2). Bu sonu¢ enflasyon oram arttikga biiylimenin

azalaca@ goriisiinti desteklemektedir.

Tablo: 3a
Birim Kok Testi (sabitli model)
Degiskenler DF testi PP testi
ENF -3.486 @ -3.316°
BUY -6.217 ® -10.442°
a: %1’de b: %5’te anlamli
Tablo : 3b
Birim Kok Testi (sabitli ve trendli model)

Degiskenler DF testi PP testi
ENF -4.570 @ -4.964°
BUY -5.178 (» -10.547°

-a: %1’de anlamh
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DF ve PP birim kok testleri her iki degiskenin seviyelerinde duragan oldugunu
gostermektedir (Tablo: 3a ve Tablo: 3b). Granger ve Hsiao’nun Granger nedensellik
yaklagim nedenselligin enflasyondan biiylimeye dogru tek yénlii ve negatif oldugunu
gostermektedir. Tablo: 4’te (55.364)<(62.584) oldugundan enflasyon neden biiyiime
sonug¢ degil hipotezi reddedilmistir. Bu sonu¢ anlamli Wald F istatistigi ile de

desteklenmektedir.
Tablo : 4
Granger Nedensellik Testi
Nedenselligi _
F(m) Fmp) | oot | wald Ftesti | Ftesti | R2
Isareti
Bliyiime F(4,69) F(5,69)
62.584 364 -0.057° :
denklemi 35364 0.057 26820 | 2.673° | O16
Enflasyon m M F(1,75) F(2,75)
denklemi 522.315 529.013 0.331 0.975 42.943° 0.52

a: %10, b: %5 ve c: %10’da anlamh
Parantez igindeki degerler optimal gecikme uzunluklarini gostermektedir.

Granger nedensellik testinde biiylimeden enflasyona dogru bir nedenselligin
olduguna dair ampirik bir sonu¢ elde edilememistir. Enflasyon disinda ekonomik
biiylimeyi etkileyen bagka 6nemli makro degiskenlerin modele alinmamast nedeniyle
bliyime denkleminde diizeltilmis ’nin nispeten kiigiik (0.16) olmasi beklenen bir
sonugtur. Uygulanan korelasyon, EKK ve nedensellik analizleri de kronik enflasyonun
Tirkiye’de ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigini géstermektedir. Enflasyon-biiylime
arasindaki korelasyon katsayisi 1924-1970 dénemi —0.18, 1971-2002 dénemi -0.50
olarak hesaplanmustir.

SONUCLAR

Tirkiye gibi gelismekte olan bir lilkede hizla artan enflasyon yatirim, tiiketim ve
kredi kullanma kararlarinda yarattif1 olumsuz etkiler, borglarin ve kamu agiklarnm
ekonomik yiikiini artirmasimin yaninda 6zellikle 1970 sonrast dénemde ekonomik
biiylimeyi olumsuz etkilemistir. Tiirkiye’de 1970’lerden giinlimiize kadar gecen siirede
yaganan yiiksek enflasyon reel biiyiime oranlarimin siirekliligini olumsuz etkilemistir.
Reel biliylime donemlerini genellikle ekonomik daralma takip etmistir. 1970 sonrast

dénemde daigalanmalar gésteren ortalama biiyiime hizlan reel sektdrde belirsizligin
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artmasina ve uzun dénemde istikrarli bir biliylimenin gergeklestirilememesine neden
olmustur.

1981-1987 dénemi ortalama %5.7’lik bir biiylimenin saglandigi Tiirkiye’de
Ozellikle 1988 sonrasi donemde ekonomik istikrarsizhik biiyiime trendinde ciddi
bozulmaya neden olarak trendin “W” sekline dénmesine neden olmustur. Kronik
yiiksek enflasyon kaynaklarin tam kullantimimi ve dagilitmm olumsuz etkilediginden
biliylime Oniinde onemli bir engel olusturmusg, yiiksek enflasyon ortam: ekonomideki
belirsizlikleri artirdifindan bireylerin uzun vadeli yatinmlart kisa vadeye
yonlendirmelerine neden oldugundan yatinmlara yeterince kaynak aktarilamammgtir.
Biiylime ve istithdamin artinlmasi amaciyla anti-enflasyonist politikalardan bazi
dénemlerde taviz verilmesi nedeniyle enflasyon diisiiriilemedigi gibi biiylime ve
istihdamda beklenen artiglar da saglanamamustir,

Tirkiye ekonomisinde enflasyon-bliyiime iligkisini inceleyen mevcut
aragtirmalar enflasyonun biiylimeyi olumsuz etkiledigi goriisiinii desteklemektedir.
Ampirik c¢aligmalara ilave olarak yapilan bu arastirmada da uygulanan EKK,
korelasyon ve nedensellik analizleri enflasyon-biiylime arasinda negatif bir iligki
oldugunu, stirekli ve artan bir biiylimenin saglanabilmesi i¢in istikrar programlarinda
enflasyonu diigiirticii politikalara dncelik verilmesi gerektigini gostermektedir. Sonug
olarak biiylimenin siirdiriilebilmesi i¢in dezenflasyonist istikrar programim
destekleyici yapisal politika ve reformlarin uygulanmast gerekmektedir. Bu amagla siki
maliye politikas1 uygulanmali, dzellestirme mzlandinlirken, i¢ piyasadaki daralma,
ihracat artisi ile ikame edilmeli ve ihracata yonelik dretim tesvik edilmelidir. Ancak,
diigiik ve istikrarli bir enflasyon, makroekonomik istikrarin ve bilylimenin gerekli bir
sart1 olmakla birlikte yeterli bir sart1 oldugu anlamina gelmemektedir.

Sonug olarak, yapisal reformlarin etkin bir sekilde uygulanmasinda siyasi
otoritenin istikrar1 ve kararlilifi hem fiyat hem de makroekonomik istikrarin
saglanmasinda 6nemlidir.
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