ENFLASYON VE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILiSKI:
TURKIYE ICIN ES-BUTUNLESME VE NEDENSELLIK ANALIZi

Sevda YAPRAKLI

Ozet: Bu calismada, iktisat literatiiriiniin 6nemli tartisma konularindan birini
olusturan enflasyon ile ekonomik bilylime arasindaki iliski, Tiirkiye agisindan
belirlenmeye ¢alisilmaktadir. 1987:1-2007:1 donemini kapsayan bu caligmada,
GSYIH biiyiime orani, tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) ve iiretici fiyatlar
endeksi (UFE)'nden hareketle hesaplanan enflasyon oram degiskenleri
kullanilmigtir. Enflasyon oranlari ile ekonomik biiylime orani arasindaki iliskiler,
cok degiskenli es-biitiinlesme analizi ve hata diizeltme-gelistirilmis Granger
nedensellik testleri kullanilarak ekonometrik agidan analiz edilmektedir. Analiz
sonuglarina goére, uzun dénemde ekonomik bilyiime enflasyondan negatif olarak
etkilenmektedir. Hata diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik testleri ise,
enflasyondan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir.
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L. Giris

Enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski iktisat literatiiriiniin
onemli tartisma konularindan biridir. iktisatcilar arasinda, bu konuyla ilgili tam
bir goriis birliginin saglanamadigi goriilmektedir. Enflasyonun tarihi oldukga
eskilere dayanmakla beraber; enflasyon-biiylime iliskisine yonelik tartigmalar,
ozellikle ikinci Diinya Savasi’ndan sonra artmaya baslamistir. ikinci Diinya
Savasi’na kadar fiyatlar genel seviyesinde hissedilir bir degisme
yasanmadigindan, konu iktisatgilar tarafindan bir sorun olarak algilanmamustir.
Siirekli bir enflasyon olgusunun yasanmadigi bu donemde enflasyon biiyiime
iliskisi de devresel gozlemlere dayanmustir. Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra
yasanan yiiksek enflasyon deneyimleri iktisatgilarin bu konuya eskiye oranla
daha biiyilik bir ilgi gostermelerine neden olmustur. Bu donemden 1970’lerin
sonuna kadar enflasyonun biiyiimeyi pozitif etkiledigi goriisii hakim olmustur.
Bu gorils, daha cok Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki donemde gelismis
iilkelerde (GU) ve gelismekte olan iilkelerde (GOU) uygulanan Keynesyen
politikalarin bir sonucu olarak toplam talep ve buna bagli {iretim artiginin
enflasyon artiglart ile aym1 doneme gelmesi nedeniyle etkili olmustur. Bu
donemde enflasyon bir sorun olarak algilanmamistir. Hatta Phillips Egrisi
Yaklagimi, Keynesyen ve Parasal Iktisat’a mensup iktisat¢ilarin ¢alismalari,
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sadece gozlemlere dayanan ve enflasyonun biiyiimeyi olumlu etkiledigi
yoOniindeki goriiglerin olusmasina neden olmustur (Berber ve Artan, 2004: 2).

Pozitif enflasyon-biiyiime iligkisinin temeli, enflasyon artiginin yatirim
portfoyliniin finansal sektdrden reel sektore kaymasina neden olmasi, bireylerin
reel tasarruf diizeylerini korumak icin ellerinde daha fazla para tutmalarini
saglamasi, senyoraj geliri ya da enflasyon vergisinin artmasina yol agmasi gibi
nedenlerle enflasyonun zorunlu tasarruflart artirdigi yoniindeki diisiincelere
dayanmaktadir (Bruno ve Easterly, 1995: 9). Bu goriisii destekleyen uygulamali
calismalarda, daha ¢ok enflasyon oraninin nispeten diisiik ya da belirli bir esik
degerin altinda olmasi durumunda pozitif iligkinin gerceklestigi sonucuna
ulagtlmisgtir.

1970’11 yillardan sonra ise, yiiksek enflasyon ve yiiksek biiyiime hizlari
arasindaki gozlemsel iliski kopmustur. Ciinkii 1970’lerde birgok iilkede yiiksek
enflasyon oranlar1 devam ederken, biiylime oranlar diisme egilimine girmistir.
Ayrica ézellikle GOU’lerde, 1970°1i yillardan sonra ortalama enflasyon trendi
ile ortalama biiyiime trendi zit yonlerde hareket etmistir. Ozellikle 1980’li
yillardan giiniimiize kadar yapilan uygulamali c¢alismalarin sonuglar
dogrultusunda, enflasyonun bilyiimeyi olumsuz yonde etkiledigine dair goriisler
artmaya baslamistir (Karaca, 2003: 247).

Negatif enflasyon-biiyiime iligkisinin temeli; enflasyonun ekonomik
belirsizlige ve degiskenlige yol agmasi, ulusal paranin deger kazanmasina neden
olmasi, etkin kaynak dagilimini olumsuz etkilemesi gibi sebeplerle yatirimlari
azalttig1 yoniindeki goriislere dayanmaktadir (Pyndick ve Solimano, 1993: 261;
Berber ve Artan, 2004: 3).

Enflasyon biiyiime iligkisi konusunda, teorik ve uygulamali literatiirde
yogun tartismalar yasanmakla birlikte iizerinde tam bir fikir birliginin
saglanamamasindan hareketle yapilan bu calismanin temel amaci, farkli
endekslere (TUFE ve UFE) gore hesaplanmis enflasyon oranlar ile biiyiime
arasindaki iliskiyi zaman serileri analizleri ile ekonometrik agidan
degerlendirmek ve analiz sonuglarimi kargilagtirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda,
calismada Oncelikle konuyla ilgili literatiirde yer alan ¢aligmalara deginilmekte
ve daha sonra arastirmada kullanilan veriler ve yontem tanitilmaktadir. Son
kisimda ise uygulama sonucunda ulasilan bulgular sunulmakta ve ¢alisma,
genel bir degerlendirmenin yapildigi sonug boliimiiyle sona ermektedir.

I1. Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime: Literatiir Ozeti

Iktisatcilar, enflasyonun ekonomik biiyiime siirecindeki ©neminden
dolay1 enflasyonun ekonomik etkilerine yonelik tahminlere biiylik Onem
vermektedirler. Bu nedenle enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisini tahmin
etmek i¢in yapilan uygulamali ¢alismalarda zaman iginde iliskinin yoniini
belirleme agisindan 6nemli gelismeler saglanmistir.

Literatiirde yer alan uygulamali ¢aligmalarda, enflasyon ve ekonomik
biliyiime arasindaki iligki ii¢ farkli sekilde ele alinmaktadir (Faria ve Carneiro,
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2001: 90). Bunlardan ilki, enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda pozitif iligki
olmasi durumudur. Enflasyon oraninin belirli bir esik degerin altinda oldugu
donemlere ait verilerin kullanildigi ¢aligmalarda séz konusu iliskinin pozitif
oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Bu konuda ilk ¢aligmalardan biri 1959
yilinda Tun Wai tarafindan yapilmistir (Tun Wai, 1959: 202-209). Arastirmaci,
1938-1954 dénemine ait verilerle 31 GOU iizerine yaptig1 ¢alismada, enflasyon
acisindan % 13’°liik esik deger tespit ederek, bu degerin altindaki enflasyon
oranlarimin ekonomik bilyiimeyi pozitif etkiledigini tespit etmistir. 1971 yilinda
Thirwall ve Barton 1958-1967 donemine ait verilerle GU ve GOU’ler icin
yaptiklar1 ¢alismada, enflasyon oran1 % 8’in altinda olan GU’lerde enflasyonun
ekonomik bilyiimeyi pozitif, enflasyon oran1 % 10’dan fazla olan GOU’lerde ise
negatif etkiledigi yoniinde bulgular elde etmislerdir (Thirwall ve Barton, 1971:
263-275). Benzer sekilde, Sarel (1996: 199-215), < % 8; Ghosh ve Phillips
(1998: 1-44), < % 3; Nell (2000: 1-33) < % 9; Bolton ve Alexander (2001: 411-
414), < % 3; Chang ve Black (2002: 1-27) < % 2 tarafindan yapilan
caligsmalarda, belirtilen esik degerlerin altinda enflasyonun ekonomik biiyiimeyi
pozitif etkiledigi yoniinde bulgulara ulasilmistir. Esik deger disinda, Karras
(1993: 662-674); Black, Dowd ve Keith (2001: 771-774); Mallik ve Chowdhury
(2001: 123-135); Rapach (2003: 23-48); Benhabib ve Spiegel (2006: 1-20)
tarafindan yapilan ¢alismalarda da pozitif yonlii ilisgki tespit edilmistir.

Uygulamali ¢alismalarda enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisi hakkinda
bulunan ikinci sonug, enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda negatif iligki
olmasi durumudur. Bu konuda 1983 yilinda Fischer, 1961-1981 doénemine ait
verilerle 53 iilke i¢cin yaptig1 calismada enflasyonun ekonomik biiyiimeyi
olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir (Fischer, 1983: 267-278). Ayrica,
1985 yilinda Kormendi ve Mequire, 1950-1977 donemi icin 47 iilke iizerine
yaptiklar1 yatay kesit ¢alismada, enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda
negatif yonlii bir iligki oldugunu tespit etmislerdir (Kormendi ve Mequire, 1985:
141-163). Enflasyonun ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi
yoniindeki bulgu, Grier ve Tullock (1989: 259-276); Grimes (1991: 631-644);
Smyth (1992: 567-570); De Gregorio (1993: 271-298); Alexander (1997: 233-
238); Motley (1998: 15-28); Judson ve Orphanides (1999: 117-138); Kim ve
Willet (2000: 141-147); Gylfason ve Herbertsson (2001: 405-428); Caporin ve
Maria (2002: 1-29); Karaca (2003: 247-255); Berber ve Artan (2004: 103-117);
Apergis, (2005: 186-197); Artan (2006: 108-124) ve Hodge (2006: 163-180)
tarafindan yapilan ¢alismalarla da desteklenmistir.

Calismalarda enflasyon-ekonomik biiyiime iliskisi hakkinda bulunan
liclincli sonug, enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda istatistiki acidan
anlamli bir iliskinin olmamasi durumudur. Iliski olmadig1 yoniinde bulgulara
ulasan ilk ¢aligmalardan biri Fischer tarafindan 1993 yilinda yapilmistir
(Fischer, 1993: 485-511). Arastirmaci, 1961-1988 donemini kapsayan
calismasinin yatay kesit analiz kisminda iligkinin negatif ve anlamsiz oldugunu
tespit etmistir. 1995 yilinda Bullard ve Keating, 1960-1992 doénemine ait
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verilerle 58 iilke i¢in yaptiklar caligmada, 53 iilke i¢in enflasyon ile ekonomik
biliyiime arasinda herhangi bir anlamli iliski olmadig1 yoniinde bulgular elde
etmiglerdir (Bullard ve Keating, 1995: 477-496). Benzer sekilde, 2001 yilinda
Ericsson, Irons ve Tyron 1980:1-1995:7 doneminde G7 iilkeleri i¢in yaptiklar
calismada, enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iligkinin
olmadigini tespit etmislerdir (Ericsson, Irons ve Tyron, 2001: 241-253). Bhatia
(1960: 101-114); Johnson (1967: 121-137); Faria ve Carneiro (2001: 89-150);
Chowdhury (2002: 20-34); Hineline (2004: 1-32); Vaona (2006: 1-9) tarafindan
yapilan c¢aligmalarda da enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda anlamli bir
iligkinin olmadig1 sonucuna ulagilmigtir.

Iktisat literatiiriinde enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski
bircok iktisatgr tarafindan arastirma konusu yapilmasma ragmen, teorik
yaklagimlarda oldugu gibi uygulamali ¢alismalarda da tam bir fikir birligine
ulagilamadigi goriilmektedir. Uygulamali ¢aligmalarda, enflasyon-ekonomik
biiylime iligkisinin ele alinan doneme, iilke grubuna, dikkate alinan enflasyon
oran1 ve yapilan ekonometrik yonteme gore farkliliklar arz ettigi goriilmektedir.
Bu kapsamda, literatiirde yatay-kesit ve panel verilerle ¢aligmanin ortaya
cikardigr sakincali sonuglara dikkat c¢ekilerek, daha giivenilir sonuglar igin
enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisinin tek tek {ilke 6rnekleri i¢in zaman serisi
analizleri ile arastirilmasi Onerilmektedir (Berber ve Artan, 2004: 11). Bu
tartismalar dogrultusunda caligmada, Tiirkiye’de enflasyon ve ekonomik
biiylime iligkisi zaman serisi verilerden yararlanilarak test edilmistir.

I11. Enflasyon ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki liski
Bu caligmada Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyon-ekonomik biiyiime
iliskisi zaman serisi analizleri kullanilarak ekonometrik olarak arastirilmistir.

A. Kapsam ve Veri Seti

Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligki ekonometrik olarak incelenmektedir. S6z konusu iligkinin
tahmininde, Tiirkiye i¢in 1987:1-2007:1 donemine ait liger aylik zaman serileri
kullanilmigtir. Uygulamanim verileri; 1994 baz yili sabit fiyatlariyla GSYIH
(Gayri Safi Yurti¢i Hasila) ile TUFE (Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi) ve UFE
(Uretici Fiyatlari Endeksi) degiskenlerine ait zaman serisi verilerinden
olusmaktadir.

Calismada kullanilan verilerin tamami mevsimsel ayarlamaya tabi
tutularak mevsimsellikten armdirilmigtir. Mevsimsellikten arindirma isleminde
hareketli ortalamalar yontemi kullanilmigtir. Caligmani uygulama kisminda
sunulan ve degisken sembollerinin basinda yer alan “L” harfi ve “A” simgesi,
ilgili degiskenin sirasityla logaritmasinin ve birinci derece devresel farkinin
alindigim1 gostermektedir. Calismada, enflasyon oraninin Olglimiinde, hem
TUFE hem de UFE’den hareket edilmis ve sonuglar karsilastirmali olarak
verilmistir.
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Verilerin derlenmesinde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Tiirkiye
Istatistik Kurumu ve Hazine Miistesarlig istatistiklerinden yararlanilmstir.

B. Yontem

Calismada, enflasyon orani ile GSYIH biiyiime oran1 arasindaki iliskinin
tahmininde, her degiskenin zaman serisi 6zelliklerini incelemek icin oncelikle
serilerin duragan olup olmadiklar1 saptanmistir. Zaman serisi analizlerinde,
verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serileriyle
calisilmas1 halinde sahte regresyon problemiyle karsilagilabilmektedir. Bu
durumda regresyon analiziyle elde edilen sonug gergek iliskiyi
yansitmamaktadir (Gujarati, 1999: 713, 726).

Calismada, kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklari1 ve duragan
iseler hangi seviyede duragan olduklar1 Phillips-Perron (PP) birim kok testi ile
sinanmistir.  Birim  kok testleri sonucunda degiskenlerin  biitiinlesme
derecelerinin ayni oldugunun, yani ayni dereceden duragan olduklarinin
belirlenmesiyle birlikte es-biitiinlesme analizi yapilmis ve boylelikle
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var olup olmadigi incelenmistir.

Degiskenler arasinda es-biitiinlesme olup olmadigi Johansen es-
biitiinlesme testiyle arastirilmigtir (Johansen ve Juselius, 1990: 169-210). Es-
biitiinlesme, duragan olmayan degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin uzun
donemde duragan olmasina, dolayisiyla degiskenlerin birbirleriyle es-
biitlinlesmesine, zaman serileri arasindaki uzun doénem iligkisinin
modellenmesine ve tahmin edilmesine yoneliktir. Degiskenler arasinda es-
biitiinlesmenin bulunmasi ger¢ek bir uzun donemli iligki anlamina gelmektedir.

Ayrica uzun donemli iligki yorumunda, es-biitiinlesik vektoriin bilyiime
oraninin bagimh degisken olacak sekilde normalize edilmesinin dogrulugunu
saptamak amaciyla zayif digsallik (weak exogeneity) testi yapilmistir. Johansen
(1995: 119), m = aff’ uzun donem tepki matrisinde, her bir degisken icin a
degerinin sifira esit olmasinin olabilirlik oran1 yontemi ile test edilebilecegini ve
i’nci degigken igin o= 0 reddedilemediginde bu degiskenin B igerisindeki uzun

donem parametreleri igin dissal olacagm gdstermisti. TUFE’ye gore
hesaplanan enflasyon oraninin zayif dissal oldugu varsayimi altinda, zayif
digsallik ile ilgili “degisken zayif digsaldir” seklindeki Hy hipotezi, kisit vektorii
H’=[1 0] ile test edilmistir. Bu kisit ilgili diger degiskenin zayif digsalliginin
testi icin de olusturulmustur. Zayif digsallik istatistigi, bir log olabilirlik test
istatistigi olup, asimtotik olarak r(n-m) serbestlik dereceli y* dagilimma sahiptir.
Burada n-m, b iizerindeki sinir sayisini; mxn, kisit vektoriin boyutlarini; r, es-
biitiinlesen vektor sayisini gostermektedir.

Seriler arasinda uzun doénemli iligkinin tespit edilmesi nedeniyle,
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ve iliskinin yonii, “Granger
Nedensellik Testi” yardimiyla aragtirilmistir. Granger nedensellik testi, kolay
uygulanabilmesi sebebiyle en ¢ok tercih edilen yontemlerden biridir. Ayrica,
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1980’lerin sonunda ortaya ¢ikan es-biitiinlesme literatiirii, nedensellik testi ile
ilgili teorik caligmalarin yeniden gozden gegirilmesine katkida bulunmustur
(Ekayanake, 1999: 45). Bu kapsamda es-biitiinlesme analizi ve hata diizeltme
modeli seklindeki ekonometrik gelismeler nedensellik testine yonelik son
calismalarda yogun bir sekilde kullanilmaya baslanmustir.

Ornegin, hata diizeltme denklemlerinin agiklanmasini ifade etmek icin
ALY (BUY) ve ALT (ENF) seklinde tanimlanan iki degiskenin bulundugu
varsayilsin. Buna gore iki degiskenin duragan ve es-biitiinlesik olmasi
durumunda, nedensellik testleri vektor hata diizeltme modeline (VECM) gore
olusturulabilmektedir. ki degisken igin olusturulacak hata diizeltme-
gelistirilmis Granger nedensellik modeli su sekildedir:

ALY, =o, + z BALT,, +Z VALY, +z 8,ECM,, +u, (1)
i=1 i=1 i=1
ALT; =a, + ZﬁZiALYt-i +Z VALT +Z 82iECMr,t-1 Tu, ()

i=1 i=1 i=1

Hata diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik modelinde, ECM,
seklindeki gecikmeli hata terimleri, hiz ayarlama parametreleri olarak kabul
edilmektedir. ECM, ALY (BUY) i¢in ALT nin (ENF) gecikmeli terimleri, ya da
gecikmeli hata terimleri yoluyla nedenselligin iki kaynagi oldugu anlamina
gelmektedir. Bu kaynaklardan biri ya da daha fazlas1t BUY’ii etkilerse, yani
parametreler istatistiki olarak sifirdan farkli ise bu durumda, “BUY veri iken,
ENF, BUY’in Granger nedeni degildir” seklindeki bos hipotez
reddedilmektedir. Bu hipotez, hata diizeltme terimleri igin t-testi, agiklayici
degiskenlerin gecikmeli degerleri i¢in ise F-testi kullanilarak test edilmektedir.
VECM sisteminin en az birinde hiz ayarlayan parametrenin istatistiki olarak
sifirdan farkli olmasi gerekmektedir. Eger denklem sisteminin tamaminda hiz
ayarlama parametreleri sifir ise, uzun donem denge iligkisi ortaya ¢ikmamakta
ve model, hata diizeltme niteligi tasimamaktadir (Charemza ve Deadman, 1993:
51-55). Bu nedenle, baslangigta ilgili degiskenler arasindaki uzun doénemli bir
iligkinin varligim belirlemek i¢in es-biitiinlesme testi yapilmaktadir. Eger ilgili
degiskenler es-biitiinlesik degilse, serilerin farki alinmakta ve standart
nedensellik testi uygulanmaktadir. Analizlerde EViews 5.1 ekonometrik analiz
paket programi kullanilmustir.

C. Analiz Sonuglari

Tirkiye’de enflasyon ile ekonomik biiyliime arasindaki iliskileri tahmin
etmek igin, Phillips-Perron (PP) birim kok testi uygulanarak model tahmininde
yer alan verilerin zaman i¢inde duragan olup olmadiklar1 arastirilmistir. Tablo 1
PP birim kok testi sonuglarimi gostermektedir. Parantez igindeki rakamlar
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degiskenler i¢in gecikme degerleri olup, Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore
otokorelasyonun bulunmadigi minimum gecikmeler olarak belirlenmistir.

Tablo 1. Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Ad1* Sabitli Sabitli/Trendli
LY -0.996(1) -2.200(1)
LT -0.368(3) -2.525(3)
LU -0.895(5) -2.301(5)
ALY (BUY) -6.489(2)® -6.489(2)®
ALT (ENFrgrg) -17.351(5)@ -17.351(5)®
ALU (ENF ) -3.944(1)® -3.944(1)®
a=%]1 -3.516 -4.080
Kritik Degerler b=%5 -2.899 -3.468
c=%10 -2.587 -3.161

*: LY reel GSYIH’nin logaritmasmi, LT TUFE’nin logaritmasmi, LU
UFE’nin logaritmasini temsil etmektedir.

®: 94 1 anlamlilik diizeyinde degiskenin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 1°de yer alan LY, LT ve LU degiskenlerine iliskin PP test
istatistikleri hem sabitli, hem de sabitli/trendli modelde mutlak deger olarak
MacKinnon kritik degerlerinden diisiik ¢cikmistir. Dolayisiyla ilgili degiskenler
seviye degerlerinde duragan bulunamamistir. Eger seriler seviyelerinde duragan
degilse farklar1 alinmak suretiyle duragan hale getirilmektedirler. Bu amagcla
degiskenlerin birinci farki alinmgtir. Tabloda ALY (BUY), ALT (ENFrgge) ve
ALU (ENFypg, degiskenlerinin hem sabitli hem de sabitli/trendli modelde
birinci farklar [I(1)] ile duragan hale geldikleri veya birim kok igermedikleri
gozlenmektedir. Bu degiskenlerin tiimii % 1 Onem diizeyinde duragan
cikmiglardir.

Degiskenlere ait serilerin birinci farklariyla aynmi dereceden duragan
olmalar1 nedeniyle, sahte nedensellik iliskisinin Oniline gecebilmek igin
Johansen es-biitiinlesme testi yapilmistir. Bu test vasitasiyla nedensellik
sinamalari i¢in olusturulan denklemlerde yer alan degiskenler arasinda uzun
doénemli iliski olup olmadig: tespit edilmistir. Johansen yonteminde ilk agsama
gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Bunun i¢in birgok gecikmeyle calisilmus,
AIC kriterine gore en uygun gecikme uzunlugunun “iki” olduguna karar
verilmistir. “Iki” gecikme uzunlugu icin yapilan Johansen es-biitiinlesme testi
sonuclar1 Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. LY’ye Gore Johansen Es-Biitiinlesme Testi Sonuglari

. Max.- Kritik Deger Es-Biitiinlesme
Degisken | Iz Testi | Ozdeger | ¢4 5 %5 Hipotezinin Test
Testi (iz) (Max) Edilmesi
T 18.082@ 14.529" 15.495 14265 | r=0,r>1 Red
3.553 3.553 3.841 3841 |r=1,r>2 Kabul
- 26.093® 23.269° 15.495 14265 | r=0,r>1 Red
2.824 2.824 3.841 3.841 r=1,r>2 Kabul

@: Test istatistiginin anlaml1 oldugunu gostermektir.

Tablo 2’deki sonuglar, ele alinan degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin
olmadig1 yoniindeki Hy hipotezinin reddedildigini ve bir es-biitiinlesme
vektoriiniin bulundugunu gdstermektedir. Buna gore sdz konusu degiskenler
arasinda es-biitiinlesme vardir, yani degiskenler arasinda uzun dénemli iligki
bulunmaktadir.

Es-biitiinlesme vektorii, GSYIH degiskeninin katsayisina gore normalize
edildiginde degiskenler arasindaki iliski asagidaki gibi olmaktadir:

LY =-0.190 LU
t (3.969)

LY = -0242LT;
t (2.861)

Bu denklemlere gore, uzun donemde GSYIH ile TUFE ve UFE
arasinda negatif bir iliski s6z konusudur. Buna gore fiyat seviyesindeki yiikselis
GSYIH’nin gerilemesine neden olmaktadir. incelenen dénemde TUFE’deki %
1’lik artis GSYIH’y1 % 0.24 oraninda, UFE’deki % 1°lik artis ise GSYIH’y1 %
0.19 oraninda azaltmaktadir. Bu sonuglardan hareketle, uzun donemde
Tiirkiye’nin GSYIH’s1 iizerinde TUFE endeksinin negatif etkisinin, UFE
endeksinin negatif etkisinden daha biiyiik oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Yapilan bu yorumlar i¢in dogru normalizasyon yapilip yapilmadigi,
zayif digsallik testi yardimryla belirlenmigtir. Zayif digsallik testi sonuglari
Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Zayif Digsallik Testi

Degiskenler Kisit Vektorleri LR Testi (3°) p degeri
LY H’, (10) 10.766 0.001
LT H’;(01) 2.402 0.121
LY H’, (10) 11.097% 0.000
LU H’, (01) 0.101 0.751
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®: LY degiskeninin zayif digsal olmadigin1 gostermektedir.

Tablodaki sonuglar, olabilirlik orant (LR) testinin “zayif digsaldir”
seklindeki H, hipotezinin GSYIH degiskeni i¢in % 1 6nem diizeyinde
reddedildigini, TUFE ve UFE degiskenleri i¢in kabul edildigini gostermektedir.
Buna gore, GSYIH degiskeninin i¢sel, TUFE ve UFE degiskenlerinin ise zayif
digsal degisken oldugu ifade edilebilir. Tablodaki sonuglar, GSYIH denklemini
normalizasyon kisit1 koyarak, yani GSYIH’y1 bagimli degisken kabul ederek
belirlenen es-biitiinlesme vektorleri i¢in yapilan yorumlarin gegerli oldugunu
gostermektedir.

Ele alman degiskenlerin birinci farklari ile ayni dereceden duragan
olmalar1 ve degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisinin olmasi nedeniyle
calismada, degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem ayarlanma siirecini
gosteren ve dinamik bir modele uygulanan hata diizeltme mekanizmasi
isletilmistir. Yontemin sundugu olanaklar dahilinde nedensellik testi yapilmustir.

Granger nedensellik test sonuglari bagimli degiskenin gecikme
derecesindeki degisikliklere duyarlidir. Nedensellik analizindeki gecikme
uzunluklari, AIC kriteri kullanilarak belirlenmistir. Nedensellik analizinde
maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmigtir. Burada model segim
Olgiitlerine gore belirlenen “bir” gecikme derecesi igin, es-biitiinlesme
denklemlerinden iiretilen hata diizeltme terimlerinin gecikmeli degerlerinin
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde modele eklemesiyle olusturulan hata
diizeltme denklemleri, hata terimlerinin gecikmeli degerleri igin t testiyle,
gecikmeli bagimsiz degiskenler i¢in ise F testiyle sinanmistir. Sinamaya iligkin
hata diizeltme denklemleri agagidaki gibidir:

ALY, = 0y + a;ECM+ 0, ALY + oALT, + 04, ALU, | + ey, 3)
ALTt = a() + a]ECMt_]J’_ (XQALTH + (l3ALYt + (l4ALYt_1 + ezt

ECMt = LYt = (10 = alLTt

ALY, = ag + a;ECM+ 0, ALY, + o0zALU, + 04, ALU,; + ey, 4)
ALUt = 0o + alECMt—l—t (leLUt_l + (13ALY[ + (14ALY[_1 + €t

ECMt = LYt - (10 - a]LUt

(3) ve (4) nolu hata diizeltme denklemlerinde BUY orani, ALY; ENFrore
orani, ALT ve ENFygg orani, ALU olarak gosterilmistir.

Calismada ele alinan degiskenler igin olusturulan hata diizeltme-
gelistirilmis Granger nedensellik testine ait tahmin sonuglart Tablo 4’te
sunulmustur.

295



Tablo 4. Hata Diizeltme-Gelistirilmis Granger Nedensellik Test Sonuglari

i ECM,, (t- F-ist., (p
Degiskenler Sonug¢
degeri) degeri)
ALY  |ALT -0.033 (-1.488) | 0.659 (0.705)
ALT = ALY
ALT  |ALY -0.019 (-3.196) | 4.502 (0.000)®
ALY  |ALU -0.210 (-0.804) | 1.155 (0.168) .
. . | ALU = ALY
ALU  |ALY -0.014 (-2.520) | 2.705 (0.017)®

E ALY, BUY oranmt; ALT, ENFrgre oranmi ve ALU, ENFygp oranini temsil
etmektedir.
@-®: Sirastyla % 1 ve % 5 anlamhlik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4’teki nedensellik test sonuclar, ENFrgpg orani ile GSYIH bliyiime
orani arasindaki iligki a¢isindan incelendiginde, hata diizeltme terimlerinin ve
aciklayict  degiskenlerin  gecikmeli  degerlerinin istatistiki ~anlamlilig1
ENFrgre’den GSYIH’ya dogru tek yonlii bir nedenselligin  bulundugunu
gostermektedir. Bu sonuglara iligkin parametre katsayilar1 % 1 6nem diizeyinde
anlamhdir. Diger taraftan ENFygp orani ile GSYIH biiyiime orami arasindaki
iligki incelendiginde, hata diizeltme terimlerinin ve agiklayic1 degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin istatistiki anlamliligi ENFgpz’den GSYIH’ya dogru tek
yonlii bir nedenselligin bulundugunu gostermektedir. Bu sonuglara iligkin
parametre katsayillarinin ise % 5 Onem diizeyinde anlamli olduklarn
goriilmektedir. Granger nedensellik analizine gore, Tiirkiye’de enflasyon
ekonomik  bilylimeyi  etkilerken, = ekonomik  biiyiime  enflasyonu
etkilememektedir. Bunun yam sira bir biitiin olarak analiz sonuglarinda,
enflasyon ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin ve iliskinin yoniiniin
enflasyonun farkli endekslere (TUFE ve UFE) gore hesaplanmasindan
etkilenmedigi goriilmektedir.

Bu ¢aligmanin, Tiirkiye iizerine yapilan diger ¢aligmalara gore, ele alinan
verilerin zaman donemi, farkli endekslere gore hesaplanan enflasyon oranlari ve
kullanilan eg-biitiinlesme ve hata diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik
testi agisindan farklilik arz ettigini ifade etmek miimkiindiir. Diger taraftan bu
calisgmadan elde edilen bulgular, politika yapicilarin enflasyonla miicadeleye
yonelik politika ve hedeflerden &diin vermemelerinin Tiirkiye i¢in daha uygun
olacagma isaret etmektedir. Ayrica, bulgular, enflasyonun ekonomik
performans iizerindeki olumsuz etkilerinin gelismekte olan iilkeler acisindan
kabul edilen teorik ifadesiyle de ortiigmektedir.
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IV. Sonuc¢

Bu calismada, 1987:1-2007:1 dénemine ait iicer aylik reel GSYIH, TUFE
ve UFE endeksleri serileri kullanilarak, Tiirkiye’de enflasyon ile ekonomik
bliyiime arasindaki iliski ekonometrik a¢idan incelenmistir. Degiskenler
arasindaki iligkileri arastirmak amaciyla es-biitiinlesme ve hata diizeltme-
gelistirilmis Granger nedensellik testlerinden faydalanilmistir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore, uzun dénemde GSYIH ile TUFE
ve UFE endeksleri arasinda negatif iliski s6z konusudur. Buna gére, TUFE
endeksindeki % 1°lik artis GSYIH’y1 % 0.24 oraninda, UFE endeksindeki %
I’lik artis ise GSYIH’y1 % 0.19 oraninda azaltmaktadir. Bu sonuglardan
hareketle, uzun dénemde Tiirkiye’nin GSYIH’s1 iizerinde TUFE endeksinin
negatif etkisinin, UFE endeksinin negatif etkisinden daha biiyiik oldugunu
sOylemek miimkiindiir.

Hata diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik testi sonucunda, hata
diizeltme terimlerinin ve aciklayici degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
istatistiki anlamlilig1r agisindan ENFrgee oranindan GSYIH bliylime oranina
dogru % 1 6nem diizeyinde, ENFygg oranindan GSYIH biiyiime oranina dogru
% 5 6nem diizeyinde tek yonlii bir nedenselligin bulundugu tespit edilmistir. Bu
sonuglara gore, Tiirkiye’de enflasyon ekonomik bilylimeyi etkilerken, ekonomik
biiylime enflasyonu etkilememektedir. Ayrica, enflasyon ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliski ve iliskinin y&nii enflasyonun farkli endekslere (TUFE ve UFE)
gore hesaplanmasindan etkilenmemektedir.

Aragtirma sonuglarindan hareketle, Tiirkiye ekonomisinde ortalama
ekonomik biiylime oranmin yiikseltilebilmesi ic¢in &ncelikle enflasyonun
diisiiriilmesi gerektigini sdylemek miimkiindiir. Bu ise biiyiik ol¢iide, 6zellikle
yiiksek ve dalgali enflasyonun yarattigi orta ve uzun donemli belirsizliklerin
ortadan kaldirilmasma baglidir. Bu c¢ergevede politika yapicilarin, diisiik
enflasyon ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime igin gerekli olan finansal
istikrar1 saglamalari, enflasyonla miicadeleye yonelik politika ve hedeflerden
odiin vermemeleri gerekmektedir. Bu politikalar ¢ercevesinde ve kararli bir
tutum i¢inde yapilacak uygulamalar, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime ve
beraberinde kalici istihdam igin olduk¢a 6nemlidir.
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Abstract: In this study, one of the most controversial debates of economics
literature, namely the relationship between inflation and economic growth is
studied in the context of Turkish economy. In the study, covering 1987:1-2007:1
period, GDP growth rate, the inflation rates that are calculated from the consumer
price index (CPI) and the producer price index (PPI) are used. The relationships
between inflation rates and economic growth rate are analyzed econometrically
by employing multivariate cointegration analysis and error correction-augmented
Granger causality tests. According to the analysis results, economic growth is
negatively effected by inflation in the long run. Error correction-augmented
Granger causality tests show that there is one-directional causality relation from
inflation to growth.

Key Words: Inflation, economic growth, cointegration analysis, weak exegenous
test, error correction-augmented Granger causality test
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