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I- GIRIS
Birinci Diinya Savasindan sonra geligmekte olan iilkelerin karsilastiklar: en 6nemli

sorunlardan biri de, fiyatlar genel seviyesindeki artiglardir. Dolayisiyla bu iilkelerin istikrar
sorunu, arastirmacilarin dikkatini ¢eken ve iizerinde tartigilan konulardan biri olmustur.

Geleneksel olarak makro iktisatgilar, enflasyon ve iiretim artig oram arasindaki kisa
donemli pozitif iligki iizerinde durmuslardir. Uzun donemde ise, agik ve tutarl bir iliskinin
olmadig diisiiniilmiistiir. Yapilan calismalarda da, enflasyon ve iktisadi biiyiime arasindaki
iligkinin belirsiz oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Enflasyon ve biiyiime arasindaki negatif iligki, bilhassa igsel biiylime teorileri gerge-
vesinde son doénemde yapilan ¢aligmalarla ortaya c¢ikmustir. Bu galigmalar enflasyonun
iktisadi biiyiimeyi engelledigini ortaya koymustur. Calismada 1970-1996 déneminde Tiir-
kiye’de enflasyonun uzun dénemli iktisadi biiyiime iizerindeki etkisi yeni biiyiime teorileri
gergevesinde belirlenmeye galisilacaktir. Calismanmizin amaci, teorik ve ampirik olarak
enflasyon ve uzun dénemli bityiime arasindaki iligkiyi aragtirmaktir. Caligma bu konuda
daha once yapilmus olan gahigmalarda ulagilan sonuglari 6zetlemesi ve yeni biiyiime mo-
delleri gergevesinde konuyu Tiirkiye agisindan ele almasi bakimindan 6nem tagimaktadir.

II- ENFLASYONUN IKTiSADI BUYUME UZERINDEKI ETKILERI

Makro ekonomik istikrarin 6nemli gostergelerinden biri olan enflasyonun iktisadi
biiyiime tizerindeki etkileri, kisa donemde olumlu etkileri ve uzun dénemde olumsuz etkile-
ri olmak iizere iki agidan incelenebilir.

1- Olumlu Etkiler

Geleneksel olarak makro ekonomi enflasyon ve iiretimdeki artis orani arasindaki ki-
sa dénemli pozitif iligki iizerinde durmaktadir. 1950 ve 1960’11 yillarda enflasyon ve biiyii-
me ile ilgili biiyiime teorisi literatiiriinde enflasyonun sermaye birikimi iizerinde pozitif
etkisinin olacag vurgulanmustir (Mundell-Tobin Etkisi). Bu hipotez, beklenen enflasyon
oraninin yiiksek olmasinin reel faiz hadlerini disiirdiigii ve yatirimlan artirdigini, dolayi-
styla hizli iktisadi biiyiimeyi tesvik ettigini iddia etmektedir. Ayn: zamanda, para arzindaki
artisa bagl olarak enflasyondaki artisin elde nakit tutmamn firsat maliyetini artirmasi, do-
layisiyla portfolyonun paradan uzaklasarak daha iiretken alanlara kanalize edilmesi biiyii-
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meyi olumlu yonde etkileyecektir (Fischer, 1993: 488; Jones ve Manuelli, 1995: 1405).
Tasarruflarin paradan itiretken alanlara bu sekilde yeniden dagihmu, isgiicii basina sermaye
stogunun artmasingd yol agacaktir (Jones ve Manuelli, 1995: 1405).

Buna kargilik uzun dénemde enflasyonla tiretim artisi arasinda agik ve tutarli olma-
yan bir iligki beklenmektedir (Gregorio, 1993: 271).

2-Olumsuz Etkiler

1970 ve 1980 1erin tecriibeleri siirekli bityiime igin makroekonomik istikrann gerekli
oldugunu géstermigtir (World Bank, 1991: 109). Saglam para ve maliye politikalan 6zel
yatirimlar igin uygun ortam hazirlayarak verimliligi tesvik eder. Siirekli iktisadi biiyiime
icin istikrarli bir makro ekonomik yap1 gerekli olmakla birlikte yeterli degildir
(Fisher,1993:487). Yani makro ekonomik istikrar kendiliginden iktisadi biiytimeye yol
agcmayacaktir, ancak istikrar saglanmadan bityiime konusunda harcanan g¢abalar ise yarama-
yacaktir.

Diinya Bankasimn hizla biiyiiyen Dogu Asya Ekonomileri ile ilgili ¢calismasi su go-
rigii vargulamaktadir (Bleaney, 1996: 462):

“Dogu Asya Ulkelerinin basarisimn temelini teskil eden biyiik verimlilik artisi, et-
kin dagihim ve yiiksek birikim oranlarimin olusmasinda, makroekonomik istikrar ve hizh
ihracat artisi anahtar unsurlar olmugstur”™

Son yillarda yapilmis olan ampirik ¢aligmalar enflasyon ve uzun doénemli iktisadi
biiyiime arasinda negatif iliskinin oldugunu ortaya koymustur. Tablo 1, bazi iilke gruplan
hari¢ olmak iizere, enflasyon ve biiyiime arasinda negatif bir iligki oldugunu gostermekte-
dir.
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TABLO 1: DUNYA DA ENFLASYON VE BUYUME ORANLARI (%)

Ulke Biiyiime Oram Enflasyon Oram *
Gruplan 1970-80 1980-93 1970-80 1980 -93
Diisiik Gelirli Ulkeler 43 5.7 73 14.1
Cin ve Hindistan Hari¢ 4.4 2.9 13.4 27.1
Orta-Gelirli Ulkeler 5.5 2.1 22.1 90.1
Alt-Orta Gelirli Ulkeler 5.1 1.6 8.3 35.2
Yiiksek-Orta Gelirli Ulkeler 5.9 2.7 36.3 158.7
Orta ve Diisiik Gelirli Ulkeler .2 2.9 18.5 72.8
Sub-Sahara Afrika 3.8 1.6 13.8 16.1
Dogu Asya ve Pasifik 6.9 7.8 9.7 7.1
Giiney Asya 3.5 52 9.7 8.6
Avrupa ve Merkez Asya 5.4 0.4 4.6 353
Orta Dogu, Kuzey Afrika | ... 2:2 16.9 10.7
Latin Amerika ve Karayip 5.4 1.9 46.7 245.0
Yiiksek Gelirli Ulkeler 3.2 2.9 9.5 43
Yikksek Derecede Borglu 5.8 1.5 52.4 302.7
Ulkeler
TURKIYE 57 4.6 29.6 53.5
DUNYA 3.6 2.9 11.4 19.6

* GSYIH deflatorii artis orani.
Kaynak : World Bank, World Development Report 1995, ss.162-163-164-165.

Enflasyon ve biiyiime arasinda gozlenen bu negatif iliskiye ragmen, enflasyonun gok
iilkelerde yiiksek oranli biiyiimenin gergeklestigi de gdzlenmistir
(Fischer, 1993: 507) .Ancak bu iilkelerin hepsi bir sonraki asamada ciddi problemlerle
karsilagmisglardir (Bkz.Tablo 2).

yiiksek oldugu bazi

TABLO 2: YUKSEK ENFLASYONA SAHIP BAZI ULKELERDE BUYUME
ORANLARI (YILLIK %)
Ulke Donem Enflasyon GSMH Artisi

Arjantin 1977 101.5 6.2
1979 95.4 6.8

1986 64.5 5.3

Brezilya 1980 60.3 8.7
1984-1986 105.3 74

Cin 1977 65.2 9.4
Ghana 1978 54.9 9.4
Israil 1979-1980 70.3 6.0
Peru 1979 51.1 5.6
1986-1987 59.8 7.9

Uganda 1981 73.6 8.0
1988 104.3 6.3

Kaynak: Fischer, a.g.e., s.507.
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Bazi iilkelerin yiiksek enflasyon diizeyine sahip olmakla birlikte uzun dénemli bii-
yiimeyi basarmalan miimkiin olabilir. Ancak yiiksek ve istikrarli olmayan enflasyonun (ki
genellikle yiiksek enflasyon istikrarsizdir) asagida siralanmis olan sebepler dolayisiyla
bitytimeyi olumsuz yonde etkilemesi beklenir. Bunlar ;

1- Makro ekonomik politikalarin yol agtig1 belirsizlik, fiyat mekanizmasimnin etkinli-
gini azaltr (Fisher, 1993: 488). Dolayisiyla kaynaklarin dagilinu ve sermaye verimliligi
iizerinde etkili olmasi beklenir (Gregorio, 1992: 418). Yiiksek enflasyondan kaynaklanan
bu belirsizlik hem verimlilik diizeyini hem de verimlilik artig oramm diisiiriir. Enflasyon
toplam faktor verimliligini azaltarak, piyasa ckonomilerinin uzun donem makro ekonomik
performansini diigiiriir (Andres ve Hernando, 1997: 3).

2- Enflasyon sikga fiyat ayarlamalanmin yapilmasim gerektirir. Bu egilimde, nisbi
fiyatlar konusundaki bilgileri bulaniklastinr (World Bank, 1991: 110).

3- Yiiksek enflasyonla birlikte giden nispi fiyat dekiskenligi ise elde para tutmanin
maliyetini artinir. Ozellikle yiiksek oranl enflasyon hane halkim ve firmalan, kaynaklarim
iiretken faaliyetlerden, enflasyon vergisi yiikiinii azaltacak diger faaliyetlere yoneltmelerine
yol agar (Gregorio, 1992: 418). Girisimci gabast iiretim ve yatinm kararlarnindan kisa d6-
nemli mali konulara yénelecektir. Enflasyon bir anlamda rant arama davramgma yol aga-
caktir (Gregorio, 1992: 418).

4- Enflasyonun fiyatlann biiyiikliigii ile ilgili bilgileri ¢arpitmasi, iktisadi birimlerin
fiyat istikrarsizh@min verecegi zarara karsi kendilerini korumak igin bilgi toplarken daha
fazla kaynak ve zaman harcamalarma, dolayisiyla da biiyiik tahmin hatalanmin olusmasina
yol agabilir (Andres ve Hernando, 1997: 3). Boylece de kaynaklarin etkin dagilumu tehlike-
ye girer.

5- Yiiksek oranh enflasyon Arjantin, Brezilya ve israil’de oldugu gibi mali sistemin
iiretken olmayan bir bigimde geniglemesine yol agabilir (World Bank, 1991: 111). Mali
piyasalar oldukga karmagik hale gelebilir ve mali varliklan enflasyona karst korumak igin
cesitli araglar gelisir. Ayrica devletin varliklarin reel degerini korumak iizere yaptiklan
miidahaleler mali aracilik hizmetlerine olan talebi artirir. Ornegin, enflasyon vergisinin bir
kismini zaptetmek igin bankalarin sayisi artar.

6- Yiiksek enflasyon dolayisiyla reel faiz hadleri ve reel doviz kurlari gibi anahtar
fiyatlarda ortaya gikan garpikliklar da biiyiimeye zarar verecektir (World Bank, 1991: 111).

7- Enflasyon gelir dagihimim da olumsuz yonde etkileyebilir.

8- Biitiin bu gelismeler iiretim igin ig giiciiniin azalmasma ve sonugta biiyiime ora-
nin1 diismesine yol agar (Gregorio, 1992: 418).

Enflasyonun iktisadi biiyiime iizerindeki etkileri igsel bityiime modeli gergevesinde
de incelenmistir.

- iCSEL BUYUME MODELLERiI CERCEVESINDE ENFLASYON
BUYUME ILIiSKiSi
Enflasyonun negatif etkisi, kisi basina gelirdeki siirekli artigin teknolojik siiregle
birlikte sermaye birikiminin bir sonucu oldugunu 6ne siiren biiyiime modelleri baglaminda
arastinlnustir (Andres ve Hernando,1997: 3). Enflasyonun iktisadi biiyiimeyi nasil etkileye-
cegi iki igsel bityiime modeli tarafindan ortaya konmaktadir (Gregorio, 1993: 272). Birinci
model firma faaliyetlerinde paranin rolii ve bunun yatinm iizerindeki etkileri iizerinde yo-
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gunlasmaktadir. Tkinci model ise, enflasyonun sermaye verimliligi ve hane halki davranisi
iizerindeki etkilerini vurgulamistir. Kisaca enflasyonun biiyiimeyi iki sekilde etkiledigi
soylenebilir : Yatiim egiliminin ve girdi kullammindaki etkinligin azalmast.

A- Yatirnm Uzerindeki Etkisi

Enflasyon uzun dénemde biiyiimeyi belirleyecek olan sermaye birikimini olumsuz
etkileyecektir. Igsel biiyiime modelleri gergevesinde enflasyonun yatinmlar iizerindeki
etkisi birtakim varsayimlar gergevesinde agiklanmugtir. Bu varsayimlar sunlardir : Ekonomi
iic sektorden olugsmaktadir; hane halki, firma ve devlet; tek iiretim faktorii sermayedir ve
teknoloji 6lgege gore sabit getiriyi gosterir; uluslararas: sermaye hareketliligi yoktur, dola-
yistyla yatinmlar ig tasarruflara esittir ve enflasyon digsaldir.

Enflasyonun yatirim diizeyi tizerindeki etkileri su sekilde siralanabilir :

1- Enflasyonist gevrede sermaye mallarinin fiyatlan artacak, dolayistyla yatirumlar
azalacaktir (Gregorio, 1993: 273).

2- Yiiksek kronik enflasyonun mevcut oldugu iilkelerde firmalar ciddi sermaye ka-
zanglarma ya da kayiplarina maruz kalabilirler. Enflasyon yiiksekligi firmalan reel dengele-
rini ihtiyath kullanmaya sevk edecektir, dolayisiyla islem maliyetleri artacaktir. Yiiksek
enflasyon kaynaklarn biiyiik bir kismunin mallarin iiretimi yerine nakit yénetimi ve islem-
lere tahsis edilmesine yol agabilir (Gregorio, 1993: 273).

3- Enflasyon, yarattifl belirsizlik dolayisiyla da yatiim diizeyini etkileyecektir.
Yiiksek ve kisa siireli beklenmeyen enflasyonla ilgili olan belirsizlik, sermaye ve yatirimin
getiri orammin temel belirleyicisidir. Belirsizlik sermayenin getiri oranim azaltir. Dolayi-
styla yatirim oranlari azalir ve potansiyel yatirimeilar karara varmadan once belirsizlige
¢oziim getirilmesini beklerler. Belirsizligin yiiksek oldugu dénemlerde yatinmlarin da dii-
siik olmasi beklenir.

4- Enflasyon beseri sermaye yatinmlan ve AR-GE yatinimlan gibi biiyiimeyi belir-
leyen faktorlerin birikimi de etkileyecektir.

Enflasyonun bu tiir etkileri birikim ya da yatinm etkisi olarak bilinir (Andres ve
Hernando,1997: 3). Enflasyonun yatirim dolayisiyla sermaye birikimi tizerindeki bu etkile-
rine ilaveten, kaynaklarm etkin kullanimi yoluyla da biiyiimeyi etkilemesi beklenir.

B- Etkinlik Uzerindeki Etkisi

Igsel biiyiime modelleri gergevesinde enflasyon yatinm oramndan ziyade sermaye
verimliligi iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip olacaktir. Burada sermaye verimliliginin
istihdama bagh oldugu varsayilmaktadir (Gregorio, 1993: 279). Istihdam isgiicii arzinn
inelastik olmadig isgiicii piyasasindaki dengeye gore belirlenmektedir. Enflasyon isgiicii
arzini ve talebini degistirerek biiyiimeyi etkileyecektir.

1-Isgiicii Arzindaki Azalma

Enflasyondaki bir artig yiiksek enflasyon vergisi dolayistyla tiiketim mallarmin fiya-
tim artiracaktir (Gregorio, 1993: 279). Buna bagh olarak hane halk: tiikketim ve para denge-
lerine gore bos vakit tercih edebilecekler, dolayisiyla bos vakit tiiketimi artacak, istihdam
ve sermayenin marjinal iiriinii azalacaktir.
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Isgiicii arzindaki azalma su sekilde agiklanabilir : Hane halk: tiiketim ve bos vakit a-
rasinda optimal kombinasyonu segmek zorundadir (Gregorio, 1992: 420). Bu tercih igin
optimallik sart: su sekilde yazilabilir :

v'(e)/ wvEe)=w/n@

Denklemde e bos vakti, ¢ tilketimi, w reel iicreti, 1 (i) ise etkin tikketim fiyatim1 gos-
termektedir. 1, (i) pozitiftir ve faiz haddinini yiikselmesiyle birlikte artmaktadir. Enflasyon
oranindaki bir artis tiiketim mallarim daha pahal hale getirerek reel dengeleri bozacaktir.
Optimallik sartia gére tiketimden bos vakte dogru bir ikame gergeklesecek ve iggiiciinin
arz1 azalacaktr.

2- Isgiicii Talebindeki Azalma

Enflasyonun ekonominin iiretim kesimi iizerinde iki etkiye sahip oldugu soylenebilir
(Gregorio, 1992: 421) : Birincisi, reel dengelerdeki gerileme dogrudan getiri orani iizerinde
negatif etkiye sahip olacakur. Ikincisi, enflasyon firmalar igin de isgiiciiniin maliyetini
artiracagindan iggiicii talebi de azalacaktir.

Isgiicii arzindaki ve talebindeki azalma istihdam seviyesini, dolayisiyla da yatinm o-
ran1 sabit olsa bile sermayenin marjinal verimliligini azaltacaktir. Istihdamin dolayisiyla
ozel getiri oranin azalmast ise, tasarruf oranlarnin diismesine yol agacaktir.

Enflasyon ve istihdam arasindaki iligkiyi arastiran cok az sayida ampirik ¢aligma ya-
pilmugtir. Cooley ve Hansen(1989) 1976-1985 déneminde 23 iilkenin dahil oldugu bir ¢a-
lisma yapmus ve istihdam ile enflasyon oranlan arasinda negatif iligkinin oldugunu tespit
etmislerdir. Gregorio(1993) ise, enflasyon ve istihdam arasindaki iliskinin negatif oldugu ,
ancak anlamh olarak sifirdan farkli olmadigim belirtmiglerdir.

Bunlara ilaveten enflasyonun etkinlik iizerindeki bir diger etkisi, firmalann kaynak-
larimin 6nemli bir kismim AR-GE harcamalarindan ziyade portfolyo yonetimine harcamala-
ndir. Hane halki da, daha once belirtilmis oldugu gibi, kaynaklarimn biiyiik bir kismini
siirekli bilyiimenin motoru olamayacak, iiretken olmayan alanlara ayirirlar.

IV- ENFLASYON- BUYUME ILiSKiSiNi TEST EDEN AMPIRIK
CALISMALAR

1950°1i ve 1960’11 yallarin verilerine bakarak enflasyonun iktisadi biiyiime iizerinde-
ki olumsuz etkisi ortaya konamamustir (Sarel, 1996: 199). Bu verilere dayanarak enflasyo-
nun iktisadi biiyiime iizerindeki etkisinin 6nemli olmadig1 sonucuna ulasiinustir. 1970°lere
kadar yapilmis olan bir gok calisma bu etkinin anlamli olmadigm ortaya koyarken, bir
kismi da bu etkinin pozitif olabilecegini belirtmislerdir.

1970°1i ve 1980°li yillarda birgok iilkede yiiksek ve siirekli bir enflasyonun yasan-
mas1, bu goriisiin degismesine yol agmustir. Yiiksek enflasyon makroekonomik performan-
sin azalmasina ve ddemeler dengesi krizlerinin ortaya ¢ikmasina yol agmustir. Enflasyon ve
bityiimeye iligkin daha fazla ve saglikh verilerin bulunmasiyla, galigmalar enflasyonun
biiyiime iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu gostermigtir (Sarel, 1996: 200). Kiigiik
olmakla birlikte bu etkinin istatistiki olarak anlamli oldugu gériilmistiir. Bu yeni sonuglar
enflasyonun etkileriyle ilgili goriisii radikal olarak degistirmistir.
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Bu noktada soyle bir soru akla gelmektedir: Acaba boylesine yakindan ilgili oldugu
gozlenen iki 6nemli makro ekonomik degisken arasindaki iligkinin agiga ¢ikmasi neden
uzun zaman almigtir?

Yukaridaki soruya Sarel (1996) galismasinda cevap aramis ve iki degisken arasinda-
ki iligkinin ortaya ¢ikmasmin zaman almasini, enflasyon ve biiyiime ile ilgili fonksiyondaki
yapisal agiga baglamigtir (Sarel, 1996: 200). Enflasyon diisiik oldugu zaman iktisadi biiyii-
me iizerindeki negatif etkisi anlamh degildir, hatta az da olsa etki pozitif olabilir. Ancak
enflasyon yiiksek oldugu zaman, iktisadi biiyiime iizerinde giiglii bir negatif etkiye sahiptir.
Yapisal agigin ise ortalama yillik enflasyon oram %8 oldugu zaman meydana geldigi tah-
min edilmektedir. Yapisal agigmn dikkate alinmadigi galismalarda enflasyonun iktisadi bii-
yiime iizerindeki negatif etkisi oldugundan daha diisiik tahmin edilecektir.

1980°1i y1llardan sonra enflasyonla iiretim artis orani arasindaki iligkiyi test etmek ii-
zere gok sayida cahgma yapilmustir. Bu galigmalanin bir kismu belli bir iilke igin zaman
serisi ya da panel veriler kullanirken, digerleri iilkelerarasi yatay kesit analizi yapmigtur.

Enflasyon iktisadi biiyiime iliskisi aragtiran en basit zaman serisi yaklasmm iiretim
artigi ile cari ve gecikmeli enflasyonu iliskilendirmistir. Baz1 galigmalar ise, enflasyonun
verimlilik artis tizerindeki etkisini aragtirmistir. Rudebusch ve Wilcox’a gore enflasyonda-
ki %1°1ik bir azalma y1llik verimlilik artisit %0.35 artirmaktadir (Bange ve digerleri, 1997:
1192). Motley (1994)’in bulgularina gére ABD’de enflasyondaki yillik %1’lik bir artis
verimliligi %0.03 azaltirken, Taylor (1996)’a gore %0.25 azaltmaktadir.

Zaman serisi caligmalarna getirilebilecek bir elestiri, tahmin edilen esitliklerin enf-
lasyon orani diginda biiyiimeyi belirlemesi muhtemel degiskenlerin etkilerini hesaba kat-
mamasidir. Bu sakincay: ortadan kaldirmak iizere enflasyonun biiyiime iizerindeki etkilerini
iretim fonksiyonu gergevesinde test eden zaman serisine dayali ampirik caligmalar da ya-
pilmustir. -

Enflasyon-iktisadi biiyiime iligkisini aragtiran ¢alismalarin daha ¢ok iilkeleraras ya-
tay kesit analizlerine dayandig1 goriilmektedir. Calismalarda ulagilan sonuglarin birbirle-
riyle biiyiik dl¢iide tutarh olduklan gériillmektedir. Calismalar sonucunda teorik literatiirle
tutarli sonuglar elde edilmistir (Bange ve Digerleri, 1997, 1191): Uretimle enflasyon ara-
sinda negatif ve anlamlt bir iliski vardir. Ampirik analizler enflasyondaki %10’luk bir a-
zalmanmn iretimdeki biiyiime oranim %0.3-%0.7 arasinda artiracagim gostermigtir. Buna
kargilik bu galismalar istikrarl fiyatlardan deflasyona gegisin iiretimi artiracagim goster-
memektedir.

Tablo 3, enflasyon-iktisadi biiyiime iligkisini aragtiran belli bash ampirik calismala-
rn sonuglarini yansitmaktadir.
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TABLO 3: ENFLASYON-BUYUME ILiSKISINi TEST EDEN BAZI AMPIRIK
CALISMALAR VE ELDE EDILEN BULGULAR

Cahsmalar Ulke Zaman Veri Sonug¢
Sayisi
Thirwall ve Barton 51 1958-1967 Yatay kesit | Enflasyon %8’in altinda ise
(1971) pozitif, %10 un iizerinde ise
negatif iligki
Heitger (1985) 115 1950-1980 Panel veri -0.9’dan -4.5’¢ *
Kormendi ve 47 1950-1977 Yatay kesit Negatif iliski
Megure (1985) Enflasyondaki %]1’lik artig
bityiimeyi %0.5 azaltir.
Barro (1990) 117 1960-1985 Yatay kesit Zayif ve Anlamh olmayan
bir iligki
Fischer (1991) 73 1970-1985 Yatay kesit 2.1 *
Grimes (1991) 21 1960-1987 Panel veri -5.0 *
Glyfason (1991) 37 1980-1985 Yatay kesit 2.0 *
De Gregorio 12 1950-1985 Yatay kesit -0.7 *
(1992, 1993)
Roubini ve Sala-i 98 1960-1985 Yatay kesit 2.2 %
Martin (1992)
Fischer (1993) 80 1960-1989 Yatay kesit -1.8 *
Motley (1994) 78 1960-1990 Yatay kesit -1.3’den-4.5’e *
Barro (1995) 100 1960-1990 Yatay kesit -1.0’den-1.5’¢ *
Bruno ve Easterly 97 1961-1992 Panel veri -1.2 *
(1995)
Taylor (1996) ABD 1952-1993 Zaman serisi 2.4 %
Glyfason (1997) 160 1985-1994 Yatay kesit -11.2. *
Andres ve OECD 1960-1992 Yatay kesit Negatif iliski
Hernando (1997) Ulkeleri Enflasyondaki %1’lik azalma
bityiimeyi %0.5-%?2 arasinda
artir

* 045°den %50’ye yiikselen enflasyonu bityiime iizerindeki etkisini gostermektedir.
Kaynak: Gylfason ve Herbertson, a.g.e, s.39 ve tarafimdan yapilan katkilar.

Tablodaki cahismalar, birkagi disinda, enflasyonun biiyiimeyi olumsuz etkiledigini
gostermektedir. Tabloya gore, enflasyonun bir yilda %5 den %50 ye yiikselmesi biiytimeyi
%1.2 - %11.0 arasinda azaltmaktadir.

Bazi ampirik caligmalarda enflasyon icin bir arag degisken olarak, Merkez Bankasi
bagimsizligimn bir 6l¢usi kullamlmistir. Yapilan galismalar sonucunda, enflasyonun diigii-
rillmesi igin bagimsiz bir merkez bankasinin kurulmasmn gerekliligi iizerinde durulmakta-
dir (Sarel, 1996: 200). Ancak Barro (1997). enflasyonla merkez bankasimn bagimsizligim
gosteren indeks arasmdaki bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulagmustir(Barro, 1997: 106).
Sekil 1, merkez bankasi bagimsizhik indeksi ile enflasyon arasmdaki iliskiyi gostermekte-
dir(Barro, 1997: 106).
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SEKIL 1: ENFLASYON-MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI ILISKISI
Enflasyon Oram
1960-1990
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Merkez Bankas1 Bagimsizlik Indeksi, 1950-1989

V- TURKIYE’DE ENFLASYON-BUYUME ILISKIiSi

Calismamizda Tiirkiye’de enflasyonun biiyiime iizerindeki etkileri 1970-1996 do-
neminde incelenmistir. Enflasyon rakami olarak 1963 yilinin baz alindig: Istanbul Ticaret
Odas: Toptan Egya Fiyatlar1 Endeksi kullanilmistir. Bilyiime rakamu olarak da sabit fiyat-
larla (1963=100) kisi basma GSYIH rakamlar1 kullamlmustir. Verilere bakildigi zaman
enflasyon ile iktisadi biiyiime arasinda yakin bir iligki gozlenmektedir. Sekil 2, 1970-1996
yillart arasinda biiyiime ve enflasyonu gostermektedir.
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SEKIL 2 : TURKIYE’DE 1970-199 DONEMINDE BUYUME VE ENFLASYON
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Sekil 2’ye bakildig1 zaman enflasyonun hizla yiikseldigi donemlerde bityiimenin ne-
gatif degerler aldigim goriilmektedir (Bkz.1977-1980 ve 1993-1994). Ayrica asagidaki
scatter yine bityiime ve enflasyon arasinda ters bir iliskinin bulundugunu gostermektedir.
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SEKIL 3 : TURKIYE'DE BUYUME- ENFLASYON ILISKISi
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Enflasyon Oram

1970-1996 yillan arasinda enflasyonla biiyiime arasinda negatif dogrusal bir iliski
gozlenmektedir. Teorik kisimda da ortaya koydugumuz gibi enflasyon biiyiimeyi iki yolla
ctkilemektedir : Yatinm oranindaki azalma ve sermaye verimliligindeki diisiis. Asagida
Tiirkiye’de enflasyonun yatirim orami ve sermaye verimliligi tizerindeki etkileri incelene-
cektir.

A- ENFLASYONUN YATIRIM ORANI UZERINDEKI ETKISI

Enflasyonun yatirim oranlan iizerinde negatif etkiye sahip olmasi beklenir. Sekil 4,
Tiirkiye’de 1970-1996 yillar1 arasinda GSMH iginde yatinnun payindaki artigla enflasyon
oranini gostermektedir.
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SEKIL 4 : TURKIYE'DE 1970-1996 DONEMINDE YATIRIM ORANINDAKI

DEGISME VE ENFLASYON
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Tirkiye’de teorik yapiya uygun olarak, enflasyonun hizla yiikseldigi donemlerde
yatirim oraminda bir azalma goriilmiistiir. Yatirim oranlarindaki bu azalmamin ise bityiimeyi
olumsuz yonde etkilemesi beklenir. Sekil 5, Tiirkiye'de yatirim oranlarindaki degisme ile

enflasyon arasindaki iligkiyi gostermektedir.
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SEKIL 5: TURKIYE'DE 1970-1996 DONEMINDE YATIRIM ORANINDAKI
DEGISME VE ENFLASYON ILISKiSI
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Enflasyon Oram

Yukandaki sekil, yatinm oranindaki degisme ile enflasyon arasinda negatif dogrusal
bir iliskinin bulundugunu gostermektedir. Bulgularimiz teoriyle tutarhidir. Enflasyon yati-
nim tizerindeki negatif etkileri dolayisiyla bityiimeyi olumsuz etkilemektedir.

B- ENFLASYONUN ETKINLIK UZERINDEKI ETKILERI

Teorik olarak enflasyonun kaynak dagilimmdaki etkinligi bozar ve sermaye verimli-
ligini olumsuz etkiler. Enflasyon bir anlamda rant kollama davramsgma yol agarak kaynakla-
rin daha az verimli alanlara yonelmesine yol agar. Dolayisiyla kaynaklann etkin dagilimini
bozar. Dolayistyla enflasyonun artmasiyla gelir dagilimimnin da bozulmasi beklenir. Sekil 6,
Tiirkiye’de 1572-1994 doneminde gelir dagilimi ve enflasyon oranim gostermektedir. Gelir
dagilimna iliskin veriler Uzay(1997) den alinmigtir.
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SEKIL 6: TURKIYE’DE 1972-1994 DONEMINDE GELIR DAGILIMI-

ENFLASYON ILISKISi
Gelir Dagilimu Olgiisii
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Enflasyon Oram

Yukaridaki sekle baktigimizda enflasyonla gelir dagilim 6lgiisii arasinda pozitif bir
iligki oldugu goriilmektedir. Yani enflasyon arttikga gelir dagihmi da bozulmaktadir. Bil-
hassa enflasyonun rant arama davramsma yol agmastyla gelir dagihm rant ve faiz geliri

elde edenlerin lehine bozulmaktadir. Gelir dagilimindaki bu bozulma ;
1- Tasarruflar1 da olumsuz yénde etkilemistir (Uzay, 1997: s.150).
2- Tasarruflarin daha az verimli alanlara kanalize olmasima yol agmistir.

Enflasyonun etkinlik iizerindeki bir diger olumsuz etkisi de, sermaye verimliliginde-
ki azalma dolayisiyla ortaya ¢ikmaktadir. Caligmada verimlilik degiskeni olarak iiretim
bagina diisen sermaye stogu kullanilmagtir. Sekil 7, 1970-1988 déneminde enflasyon orani

ile sermaye verimliligi artis oranindaki degismeleri gostermektedir.
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SEKIL 7: 19701988 DONEMINDE TURKIYE’DE ENFLASYON ORANI VE
SERMAYE VERIMLILIGINDEKI DEGISMELER
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Enflasyon sadece verimlilik diizeyini degil ayn1 zamanda verimlilik artig oramm
da olumsuz etkilemektedir. Sekil 7 incelendiginde enflasyon oraninin yiikseldigi dénemler-
de sermaye verimliliginde azalmanin oldugu gériilmektedir. Sekil 8 ise, enflasyon ve ve-
rimlilik artis1 arasindaki negatif iliskiyi géstermektedir. Enflasyon arttikga sermaye verim-
liligindeki artis oram diigmektedir.
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SEKIL 8 : 1970-1988 DONEMINDE TURKIYE'DE ENFLASYON ORANI VE
VERIMLILIK ARTISI LISKiSI
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VI- SONUC

Geleneksel olarak makro iktisat¢ilar, enflasyon ve iiretim artis orani arasindaki kisa
donemli pozitif iligki iizerinde durmuslardir. Enflasyon ve biiyiime arasindaki negatif iligki
bilhassa igsel biiyiime teorileri gergevesinde son donemde yapilan ¢ahsmalarla ortaya ¢ik-
mustir. Bu ¢alismalar enflasyonun iktisadi bilyiimeyi engelledigini ortaya koymustur. Ca-
lismada 1970-1996 déneminde Tiirkiye’de enflasyonun uzun dénemli iktisadi biiyiime
iizerindeki etkisi yeni bityiime teorileri gergevesinde belirlenmeye ¢alistimistir. Caligmami-
zin amaci, enflasyon ve uzun dénemli biiyiime arasindaki iliskiyi arastirmaktir.

Enflasyon biiyiimeyi iki sekilde etkileyebilir: Yatirim egiliminin ve girdi kullani-
mindaki etkinligin azalmasi. Enflasyon uzun donemde biiytimeyi belirleyecek olan sermaye
birikimini olumsuz etkileyecektir. Enflasyonun bu etkisi, birikim ya da yatinm etkisidir.
Igsel bityiime modelleri gergevesinde ise, enflasyon yatiim oramindan ziyade sermaye ve-
rimliligi iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip olacaktir. Burada sermaye verimliliginin
istihdama baglh oldugu varsayilmaktadir. Enflasyon isgiicii arzin ve isgiicii talebini degisti-
rerek biiyiimeyi etkileyecektir. Enflasyonun bu etkisi de, etkinlik etkisi olarak bilinir.

1980°1i yillardan sonra enflasyonla iiretim artis1 arasindaki iligkiyi test etmek iizere
cok sayida ¢alisma yapilmustir. Caligmalar sonucunda teorik literatiirle tutarh sonuglar elde
edilmigtir.
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Calismamizda Tirkiye’de enflasyonun biiyiime iizerindeki etkileri 1970-1996 do-
neminde incelenmigtir. Enflasyon rakamu olarak 1963 yihinin baz alindig istanbul Ticaret
Odas1 Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi kullamlmigtir. Biiyiime rakanm olarak da sabit fiyat-
larla kisi basma GSYIH rakamlan kullamlmistir. Yapilan arastirma sonucu asagidaki so-
nuglara ulagilmistir:

Tiirkiye’de 1970-1996 doneminde enflasyon oranindaki artig biiyiimeyi olumsuz
yonde etkilemistir. Yani enflasyon oramt ve biiyiime arasinda anlamh ve negatif
bir iliski vardir. Enflasyon oram arttikga, biiyiime yavaslamaktadir.

Tiirkiye’de 1970-1996 déneminde enflasyon oranindaki artis, GSMH icerisinde
yatirnimlarin payinin azalmasina yol agmistir. Enflasyon orani ile yatirim oranin-
daki degisme arasinda negatif bir iligki gézlenmektedir.

1972-1994 doéneminde Tiirkiye’de enflasyon gelir dagilimini olumsuz yénde et-
kilemis ve gelir dagilimini rant ve faiz geliri elde edenler lehine bozmustur.

Aymi zamanda 1970-1988 doneminde enflasyon oranindaki artis, sermaye ve-
rimliligindeki artis1 da olumsuz yonde etkilemistir. Enflasyon orammdaki artis
verimliligi diigirmektedir.

Verimlilikteki diisiis hem sermaye verimliligindeki azalmadan, hem de kaynak
dagilimindaki bozulmadan kaynaklanmaktadur.

Tiirkiye’de uzun dénemde istikrarl bir biiyiime saglanmas: igin enflasyon oram
diisiiriilmelidir. Belirtilmesi gereken 6nemli bir husus da, enflasyon oranimn dii-
siiriilmesinin biiyiime igin gerekli oldugu, ancak yeterli olmadigdr.
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