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Birinci Diirıya Savaşından sorıra gelişmekle olan ülkelerin kaşılaştıklan en önemli

sorurüaıdan biri de, fiyatlar genel seviyesindeki aıtışlardır. Dolayısıyla bu ülkelerin istikrar
sorunu, araştırmacıların dikkatini çeken ve üzerinde tartışılan konulardan biri olmuŞur.

Geleneksel olarak makro iktisatçılar, enflasyon ve üretim artrş oraru ıırasındaki krsa
dönenrli pozitif ilişki iDerinde durmuşlardır. Uzun dönemde ise, açık ve tutarlı bir ilişkinin
olmadığ düşiintilmü$ilr. Yaprlan çahşmalarda d4 enIlasyon ve iktisadi büyüme arasındaki
ilişkinin belirsiz olduğu sonuğuna ıılaşılmrştır.

Enflasyon ve büyüme arasınüki negatif ilişki, bilhassa içsel büyüme teorileri çerçe-
vesinde son dönemde vapılan çahşmalarla ortaya çıkmrştır. Bu çahşmalar enflasyonrın
iktisadi büyümeyi engellediğini ortaya koymuştur. Çalışmada 1970-1996 döneminde Tür-
kiye'de enflasyonun uzun dönemli iktisadi büyüme üzerindeki etkisi yeni büytime teorileri
çerçevesinde belirlenmeye çalışrlacaktır. Çalışmanrızın :ımacı, teorik ve ampirik olarak
enilasyon ve uzun dönenıli büyünre arasındaki ilişkivi araştrrmaktır. Çalışma bu konuda
daha önce yapılmış olan çalrşmalzırda ulaşılan sonuçlan özetlemesi ve yeni büyüme mo-
dellen çerçevesinde konryu Tiirkiye açısından ele alması bakımından önem taşımalctadır.

II- ENFLASY ONUN İ«rİseoi ı trvtiıun Üzn nİNnnrİ nrrİı,n nİ
Makro ekonomik istikrann önemli göstergelerinden biri olan enflasyonun iktisadi

büyüme üzerindeki etkileri, krsa dönemde olumlu etkileri ve uzrın dönemde olumsuz etkile-
ri olmak üzere iki açıdan incelenebilir.

l- Olumlu Etkiler
Geleneksel olarak makro ekonomi enflawon ve üretimdeki artış oranı arasındaki kr-

sa dönemli pozitif ilişki iizerinde durmaktadu. 1950 ve 1960'lı yıllarda enflasyon ve büyü-
me ile ilgili büyüme teorisi literatürtlnde enflasyonun seflnaye birikimi üzerinde poziiif
etkisinin olacağ vurgulanmıŞır (Mundell-Tobin Etkisi). Bu hipotez, beklenen enflasyon
oranlrun yüksek olmasrrun reel faiz hadlerini düşürdüğü ve yatınmlan artrrdığrru, dolayı-
sıyla hızlı iktisadi büyümeyi teşvik ettiğni iddia etmektedir. Aynı zamarıda, para arzındaki
artışa bağlı olaıak enflasyondaki arüşrn elde nakit tutmarun fırsat maliyetini artırmasr, do-
layısıyla portfolyonun paradaıı uzaklaşarak dalıa tiretken alanlara kanalize edilmesi büyü-
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nreyi olumlu yönde etkileyecektir (Fischer, 1993: 488; Jones ve Manuelli, 1995: 1405).
Tasamrfların paradan iiretken alaıüara bu şekilde yeniden dağlımı, işgücü başına selmaye
stoğunun altmasına yol açacaktır (Jones ve Manuelli, 1995: 1405).

Buna kaışılık uzun dönemde enflasyonla üretim arüşı arasında açık ve tutarlı olma-
yan bir ilişki beklennrektedir (Gregorio, |993:27|).

2-Olumsuz Etkiler
1970 ve 1980'lerin tecrübeleri siirekli büyüme için makroekonomik istikrann gerekli

olduğunu göstermi$il (World Bank, 199l: l09). Sağam puıra ve malıye politikalan özel
yatınmlal için uygun ortam haarlayarak verimliliği teşvik eder. Siirekli iktisadi büyüme
için istikrarh bir makro ekonomik yapı gerekli olmakla birlikıe yeterli değildir
@isher,l993:487). Yani makro ekonomik istikrar kendiliğnden iktisadi büyümeye yol
açmayacaktır, ancak istikrar sağlanmadan büyüme konusunda harcanan çabalar işe yarama-
yacaktır.

Dünya Bankasının tuzla büyüyen Doğu Asya Ekonomileri ile ilgili çalışması şu gö-
rüşü ıurgulamaktadır @leaney, |996: 462):

"Doğu Asya Ülkelerinin başarısının temelini teşkil eden bilylk verimlilik artışı, et-
kin dağılım ve yüksek birikim oranlarının oluşmasında, makroekonomik istikrar ve hızlı
ihracat artışı anahtar unsurlar olmuştur"

Son yıllarda yapılmış olan ampirik çalışmalar enflasyon ve uzun dönemli iktisadi
büyüme arasında negatif ilişkinin olduğunu ortaya koymuşfur. Tablo |,bazı ülke gruplan
hariç olmak üzere. en{lasyon ve büyüme arasrnda negatif bir ilişki olduğıınu göstermekte-
dir.
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TABLO l : DÜNYA,DA ENFLASYON VE B[J,flJ]vtE ORANLARI (%)

* GSYİH deflatörü a.rtrş oraıu.

Kaynak : World Bank, World Development Report 1995, ss.l62-|63-164-|65.

Enflasyon ve büyüme arasında gözlenen bu negatif ilişkiye rağmen, enilasyonun çok
yiiksek olduğu bazı ükelerde yiiksek orarılı büyümenin gerçekleşüği de gözlenmiştır
(Fischeı 1993: 507) .Ancak bu iilkelerin hepsi bir sonraki aşamada ciddi problemlerle
karşılaşmrşlardır (Bkz. Tablo 2).

TABLO 2: yÜrser ENFLASYONA SAHİP BMI ÜLKELERDE BÜYÜİ\G

Ulke
Gruııları

Büvüme oranı Enflasvon Oranr *

1970-80 1980_93 1970-80 1980 -93
Düştik Gelirli Ulkeler
Cin ve Hindistan Haric

4.3 5.7
4.4 2.9

"1.3 l4.1
l3,4 27.1

Orta-Gelirli Ulkeler
Alt-orta Gelirli Ükeler
yiiksek-orta Gelirli ükeler

5.5
5.1
5.9

2.1
1.6
2.,7

22.I 90,1
8.3 35.2
36.3 158.7

Orta ve Düşiik Gelirli Ulkeler
Sub-Sahara Afrika
Doğu Asya ve Pasifik
Güney Asya
Avrupa ve Merkez Asya
Orta Doğu, Kuzey Afrika
Latin Amerika ve karavip

5.2 2.9
3.8 1.6
6,9 7.8
3.5 5.2
5.4 0.4

2.2
5.4 1.9

l8.5 72.8
l3.8 16.1
9.7 ,7.|

9.7 8.6
4.6 35.3
|6.9 l0.7
46.,7 245.0

ytiksek Gelirli Ülkeler 2.93.2 4.39.5
Yfüsek Derecede Borçlu
ülkeler

1.55.8 52.4 302.7

TURKIYE 4.65.7 29.6 53.5
DUNYA 2.93.6 l9.6l1.4

oRANLARI LLIK%
Ulke Dönem Enflasyon GSMH Artışı

Arjantin 9,7,7

9,79

986

l0l,5
95.4
64.5

6.2
6.8
5.3

Brezilya l980
t 984-1 986

60.3
l05.3

8.7
,7.|

Cin |9,77 65.2 9.4
Gh;uıa l978 54.9 9.4
Israil l979-1980 70.3 6.0
Peru l979

l986_1987
51.1
59.8

5.6
7.9

Uganda l981
l 988

73,6
l04.3

8.0
6.3

Kaynak: Fischer, a.g.e., s.507.
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Bazı iilkelerin ytlksek enflasyon diizeyine seüip olmakla birlikte uzun dönemli bü-
yümeyi başarmalan nritnkiirı olabilir. Ancak ytiksek ve istikrarlı olmayan erıilasyonun (ki
genellikle yiiksek enJlasyon istikrarsızür) aşağıda sıralanmrş oları sebepler dolayısıyla
büyüıneyi olumsuz yönde etkilemesi beklenir. Bunlar ;

l- Makro ekonomik politikalann yol açtığı belirsizlik, fi_vat mekanizmasının etkinli-

ğini azalür (Fisher. 1993: 488). Dolayısıyla kaynaklann dağhmı ve serTnaye verimliliği
üzerinde etkili olması beklenir (Gregorio, 1992: 4l8). Yiiksek enilasyondaı kaynııklıınzuı
bu belirsizlik hem verinr]ilik diizeyini hem de verimlilik altrş oraıunr düşürür. Enİlıısyon
toplam faktör verimliliğini azaltarak, piyasa ekononrilerinin uzun dönenr makro ekonomik
performansrnı düşiiriir (Andres ve Hernando,1997 3).

2_ Enflasyon sıkça fiyat ayarlamalannın yaprlmasıru gerekürir. Bu eğilimde, nisbi
f,ıyatlar konusundaki bilgileri bulaıuklaşünr (World Bank, 199l: 1l0).

3- Yiiksek enflasyonla birlikte giden nispi fıyat dekişkenliği ise elde para tutınanrn

maliyetini artınr. Özellikle ytiksek oranh erıilasyon hane hallııını ve firmalan, kaynaklannı
üretken faaliyetlerden, enllasyon vergisi yiikünü azaltacak diğer faaliyetlere yöneltmelerine
yol açar (Gregorio. 1992: 4l8). Girişinrci çabası iietim ve yatınm kaıarlanndan kısa dö-
nemli mali konulara yönelecektir. Enflasyon bir anlamda rant aıırna davraruşına yol aça-

caktır (Gregorio, l992: 4l8).

4_ Enflasyonun fiyatlann bü}iiklügü ile ilglli bilgileri çarprtrnası, iktisadi birimlerin
fıyat istikıilsızlığırun vereceği zarara karşı kendilerini korumak için bilgi toplarken daha

fazla kaynak ye zaman haıcamalann4 dolayısıyla da b§,iik tahmin hatalannın oluşmasına
yol açabilir (Andres ve Hernando, 199'7:3). Böylece de kaynakların etkin dağlınrı tehlike-
ye girer.

5- Yiiksek orarılı enflasyon Arjantin, Brezilya ve İsrail'de oldugu gibi mali sistemin
üretken olmayan bir biçimde genişlemesine yol açabilir (World Bank, l99l: lll). Mali
piyasalar oldukça karmaşık hale gelebilir ve mali varlıklan enflasyona karşı korumak için

çeşitli araçlıır gelişir. Aynca devletin varlıkların reel değerini korumak iizere yaptıklaıı
müdüateler mali aracıhk hizmetlerine olıın talebi artırır. Orneğin, enflasyon vergisinin bir
kısmıru zaptetmek için bankalann sayrsr arlar.

6- Yüksek enflasyon dolayısıyla reel faiz hadleri ve reel döviz kurlan gibi anahtar

fiyatl:ırda ortaya çıkan çarpıkhklaı da büyümeye zarar verecektir (World Bank, l99l: 1l l).

7- Enflasyon gelir dağılrmınr da olumsuz yönde eüileyebilir.

8- Bütiın bu gelişmeler üretim için iş güctintın azalmasrna ve Sonuçta büyünre ora-
runı düşmesine yol açar (Gregorio, 1992: 4l8).

Enflasyonun iktisadi büyüme üzerindeki etkileri içsel büyüme modeli çerçevesinde
de incelenmiştir.

rrl- içsEL nüyüıvrn MoDELLERi çERçEVESix»n nxrr-AsyoN
BtIyüME ir,işrisi

Enilasyonun negatif etkisi, kişi başına gelirdeki sürekli artrşın teknolojik süreçle

birlikte sernraye birikinrinin bir sonucu olduğrınu öne süren büyüme modelleri bağlamında
araştrrılnuştır (Andres ve Hernando,1997: 3). En{laşvonun iktisadi büyümeyi nasrl etkileye-
ceği iki içsel büvüme modeli ıarafindan ortaya konmalıtadır (Gregorio, 1993: 212).Biinci
model firma faaliyetlerinde parailn rolü ve bunun yatrnm iizerindeki etkileri tizerinde yo-
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ğunlaşmaktadır. Ikinci model ise, erıilas_vonun sellTırıye verimliliği ve hane halkı davranıŞı

üzerindeki etkilerini wrgulamrştır. Krsaca enflaşvonun büyümeyi iki şekilde eüilediğ
söylenebilir : yatrnm eğilimiııinve girdi kullanımındaki etkinliğn azalması.

A- Yatırım Üzerindeki Etkisi
Enflasyon uaın dönemde büyüıneyi belirleyecek olan sermaye birikimini olumsuz

etkileyecektir. İçsel büyüme modelleri çerçevesinde enflasyonun yaünmlar üzerindeki
etkisi birtakım varsayımlar çerçevesinde açıklarrmıştrr. Bu varsayımlar şunlardır : Ekonomi
üç sektörden oluşnraktadır; hane halk1 firma ve devlet; tek üretim faktörü sermayedir ve

teknoloji ölçeğe göre sabit getiriyi gösterir; uluslararası sermaye hareketliliğ yoktur, dola-
yısıyla yaünmlar iç tasamıflara eşittir ve erıflasyon dışsaldır.

Enilasyonun yatırım düzeyi üzerindeki etkileri şu şekilde sıralarıabilir :

l- Enflasyonist çevrede serTnaye mallannın fiyatlan altacalq dolayısıyla yatırunlar
azalacaktır (Gregorio, |993 : 27 3).

2- Yüksek kronik enflasyonun mevcut olduğu ülkelerde firmalar ciddi sermaye ka-
zarıçlanna ya da kayıplanna mrıruz kalabilirler. Enflasyon yilksekliği firmalan reel dengele-
rini ihtiyatlı kullanmaya sevk edecektir, dolayısıyla işlem maliyetleri artacaktrr. Yüksek
enflasyon kaynailann büyük bir krsmrnrn mallann üretimi yerine nakit yönetimi ve işlem-
lere tahsis edilmesine yol açabilir (Gregorio, |993,.273).

3_ Enflasyon, yarattığı belirsizlik dolayısı1,la da yatrnm düzeyini etkileyecektir.
Yfüsek ve krsa stireli beklenmeyen enflasyonla ilgili olan belirsizlik, sermaye ve yatrnmrn
getiri orarurun temel belirleyicisidir. Belirsidik sermayenin getiri oranıru azaliır. Dolay-
sıyla yatırım oranlan azalt ve potansiyel yatırımcılıır karara varmadan önce belirsizliğe
çözünr getirilmesiııi beklerler. Belirsizliğn yiiksek olduğu dönemlerde yatınmlann da dü-

şük olnrası beklerur.

4- Enilasyon beşeri sernraye yatınmlan ve AR-GE yatrnmlan gibi büvümeyi belir-
leyen faktörlerin birikimi de etkileyecektir.

Enflasyonun bu tiir etkileri birikim ya da yatınm etkisi olarak bilinir (Andres ve
Hernando,1997: 3). Enflaşyonun yatınm dolayısryla seımaye birikimi üzerindeki bu etkile-
rine ilaveten, kaynaklann etkin kullaıumı yoluyla da büyümeyi etkilemesi beklenir.

B- Etkinlik Üzerindeki Etkisi
İçsel büyüme modelleri çerçevesinde enilasyon yatrnm orarundan ziyade sermaye

verimliliği üzerinde daha büytik bir etkiye sahip olacaktır. Burada selmaye verimliliğnin
istihdama bağlı olduğu varsayılnaktadu (Gregorio. 1993: 279). Istihdam işgücü arzırun
inelastik olmaüğı işgücü piyasasındaki dengeye göre belirlenmektedir. Enflasyon işgucü
arzrnr ve talebini değiştirerek büyümeyi etkileyecektir.

l-İşgücü Arzındaki Azalma
Enflasyondaki bir artış yiiksek enflasyon vergisi dolayısıyla tüketim mallannın fiya-

tınr artrracaktır (Gregorio, |993:279). Buna bağlı olarak hane halkı tiiketim ve paızı denge-
lerine göre boş vakit tercih edebileçekler, dolayısryla boş vakit ttlketimi artacak, istihdanr
ve sernrayenin marjinal iiriiırü azalacaktır.
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İşgııcü arzuıdaki aza|ma şu şekilde açıklanabilir : Hane halkı tiiketim ve boŞ vakit a-

rasında o:ptiınl kombinasyonu seçmek zorundadır (Gregorio, |992: 420). Bu tercih için

optimallik şartı şu şekilde yazılabilir :

v'(e)/ u'(c)= w / rı(i)
Denklemde e boş vakti, c tiiketimi, w reel ücreti, rr (i) ise etkin tüketim fiYatını gös-

termektedir. rr (i) poitiftir ve faiz haddinini yiikselmesiyle birlikte artmaktadır. EnflasYon

orarıındaki bir aruş tiiketim mallannr daha pahalı hale getirerek reel dengeleri bozacaktrr.

Optinrallik şartrna göre tiiketimden boş vakte doğru bir ikame gerçekleşecek ve işgüciirıiirı

arzı aza|acaktır.

2- İşgücü Talebindeki Azalına

Enflasyonun ekonominin iiretim kesimi iizerinde iki etkiye sahip olduğu söYlenebilir

(Gregorio, ıİgz: +zı): Birincisi, reel dengelerdeki gerileme dogrudan getiri oranı 
'ir9.i"99

,,.g"İir etİciye sahip olacaktrr. İkincisi, eırflasyon fırmalaı için de işgüciiniin maliyetini

artıracağndan işgücü talebi de azalacaktır.

işgücü arzındaki ve talebindeki azalma istihdam seviyesini, dolayısıyla da Yatrnm o-

ranı sabit olsa bile sermayenin ma{inal verimliliğni azaltacaktır. İstltıdamın dolaYısıYla

özel getiri orzlnrn azalmasr ise, tasamıf oraıılannrn düşmesine yol açacaktır.

Enflasyon ve istihdam arasındaki ilişkiyi ara$ıran çok az sayıda ampirik çalışma ya_

pılmıştır. Cooley ve Hansen(l989) 1976_1935 döneminde 23 ülkenin dahil oldugu bir ça-

İ,ş-*'vrp-u ," ırtiırdr. ile erıilasyon oraıılan arasında negatif ilişkinin olduğrınu tesPit

"t*i$..di.. 
Gregorio(l993) ise, enflasyon ve istihdam arasındaki ilişkinin negatif olduğu ,

,r"uİ aolurnlı olarak sfirdan farklı olnradığını belirtmişlerdir,

Bunlara ilaveten enflasyonun etkinlik üzerindeki bir diğer etkisi, firmalann kaYnak-

lanrun önemli bir losmını en_be haıcamalanndan ziyade portrolyo yönetimine harcamala-

ndrr. Hane halkı da, daha önce belirtilmiş olduğu gibi, kaynaklarının büyiik bir krsmınr

sürekli büyünrenin motoru olamayacak, iireüen olmayan alanlara ayınrlar.

IV_ ENFLASYON_ ntryÜıım ir,işrİsixİ TIST EDEN Aı\,il)iRİI(

ÇALIŞMALAR
l950,1i ve 1960'lı yıllann verilerine bakarak enİlasyonun iktisadi büyitne üzerinde-

ki olumsuz etkisi o(aya ko.ru*u*ştrr (Sarel, 1996: l99). Bu verilere dayanarak erıİlasyo_

nun iktisadi büyüme iizerindeki etkisinin önenrli olmaüğı sonucuna ulaŞılmrŞtır. l970'lere

kadaı yapılmış olan bir çok çüşma bu etkinin arüamlı olmadğırır ortaya koyarken, bir

kısm ü bu etkinin pozitif olabileceğini belirtmişlerdir,

l970,1i ve l980,1i yıllarü birçok iiükede yüksek ve sürekli bir enflasyonun yaşan-

masl bu görüşiın değişmeiine yol açmıştır. yiiksek enılasyon makroekonomik performan-

sın azalmİsırıa ve ödemeler dengesi krizlerinin ortaya çıkmasına yol açml$ır, Enflasyon ve

büyümeye ilişkin düa 1n|a vi sağhkh verileriır bulunmasıyla, çalışmalar enilasyonun

turume-üzerinde negatif etkiye sahip olduğunu göstermi$ir (Sarel, 1996: 200). Küçiık

olmakla birlikte bu etkinin istatistiki olarak aıılamlı olduğu göriilmüştür. Bu yeni sonuÇlar

enilasyonun etkileriyle ilgili görüşü radikal olarak değiştırmiştir,
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Bu noktada şöyle bir soru akla gelmektedir: Acaba böylesine yalrından ilgili olduğu
gözlenen iki önemli makro ekonomik değişken arasındaki ilişkinin açığa çıkması neden
uzun zaman almı$ır'l

Yukarıdaki soruya Sarel (1996) çalışnrasnda cevap arııınış ve iki değişken aıasında-
ki ilişkinin ortaya çıkmasrnın zzııııan almasrnr. enflasyon ve büyüme ile ilgili fonksiyondaki
yapısal açığa bağlamıştır (Salel, l996: 200). Enflasyon düşiik olduğu zaInar. iktisadi büyü-
me üzerindeki negatif etkisi arılamlı değildir, tıatta az da olsa etki pozitif olabitir. Ancak
eırflasyon yiiksek olduğu zaIflan5 iktisadi büyüme üzerinde güçlü biı negatif etkiye sahiptir.
Yapısal açığın ise ortalama yıllık enflasyon oraru %8 olduğu zaIlwn_meydana geldiğ tah-
min edilmektedir. Yapısal açığn dikkate ahnmadığı çalrşmakırda eırflasyonun iktisadi bü-
yüme üzerindeki negatif etkisi olduğundan daha düşfü tahmin eülecektir.

l980'li yıllardan sorıra enflasyonla iiretim artış oranr aıasurdaki ilişkiyi test etmek ü-
zere Çok sayıda çalışma yapılmıştır. Bu çalrşmalann bir krsmı belli bir iilke için zaıınafl
serisi ya da panel veriler kullarurken, diğerleri tiılkeleraıasr yatay kesit aııalizi yapmı$ıı.

Enİlasyon iktisadi büyünre ilişkisi araştınıır en basit laman serisi yaklaşınrı üretim
artıŞı ile cari ve gecikmeli enflasyonu ilişkilendirnriştir. Baa çalışmalar ise, enflasyonun
verimlilik artrşı üzerindeki etkisini ara$ırmışür. Rudebusch ve Wilcox'a göre enilasyonda-
ki %l'lik bir azalma yıllft verimlilik aruşıru 7o0.35 ıırtırmaktadır (Bange ve diğerleri, l997:
ll92). Motley (l99a)'in bulgulanna göre ABD'de enflasyondaki yıllık %l'lik bir artış
verimliliği o/o0.03 az:altırkeır, Taylor (1996)'a göre %o0.25 azaltmaktadu.

Zaman serisi çalışmalanna getirilebilecek bir eleştiri, tahmin edilen eşitliklerin enf-
lasyon oranı dışında büyinreyi belirlemesi muhtemel değişkenlerin etkilerini hesaba kat-
mamasrdır. Bu sakıncayı ortadan kalürmak iDere enilasyonun büyüme üzerindeki etkilerini
üretim fonksiyonu çerçevesinde test eden zamıın serisine dayalı ampirik çalışnralar da ya_
pılnııştrr.

Eııflaqyon-iktisadi büyüme ilişkisini araştıraır çalrşnralann daha çok ülkelerarası ya_
tay kesit ıınalizlerine dayandığ görülmektedir. Çalışmalarda ulaşılan sonuçların birbirle-
riyle büvük ölçüde tutarlı olduklan görümektedir. Çzüışmalar sonucunda teorik literattirle
tutıırlı sonuçlar elde edilmiştir (Bange ve Diğerlen, 1997, ll9l): Üretimle enilasyon ara-
sında negatif ve anlamlr bir ilişki vzııdır. Ampirik ıuıa]izler enflasyondaki %10'luk bir a-
zalnıanrn iiretimdeki büyüme oraıunı oA0.3-%0.'7 arasrnda artıracağnı göstermiştir. Buna
kaırşılık bu çahşmalzır istiknrlı fiyatlzırdan deflasyona geçişin iiretimi arffacağıru göster-
menrektedir.

Tablo 3, enflasyon-iktisadi büyüme ilişkisini araştrran belli başlı ampirik çalışmala-
nn sonuçlannı yansrtmaktadır.
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TABLo 3 : ENFLA5y6N_BÜ14jME İLişKJSiNi TE5T EDEN BA7I AMpiRiK

ÇALIŞMALAR VE ELDE EDiLEN BULGIILAR

Tablodaki çalışmalar, birkaçı dışında, erıllasyonun büyümeyi olumsuz etkilediğini

gösternrektedir. rauıoyaltırl, .onuryonun ulr;-ılda %s,den %50,ye yiikselmesi büyüneyi
6/nl .2 - o/ol1.0 zırasında aaltmaktadır,

BazıampirikçalışmalardaenflasyoniçinbiraraçdeğişkenolarahMerkezBankasr
bağımsızlığının uir oıçıiJti kuiıaıuırnştr. vapiıan çalışmalar sonucunda, enflasyonun düşü-

riiılmesi için bağımsız bii merkez bankasının kurul*arr*n gerekliliği üzerinde dunılmakta_

dır (Sarel, l996: 200). Ancak Barro (1997), erıIlaşyonla merkez bankasınrn bağımsızlığnı

gösteren indeks ,rrrrrortİ uir ilişkinin oır*org, iono.oou ulaşmı.ştır@arro, 1997: l()6),

şekil l. ınerkez br";;d;sJık indeksi ile-enflasyon arasındaki ilişkiyi göstermekte_

dir(Barro, l997: 106).

Enflasyon 7o8'in altında ise
poziüf, %l0'un iizerinde ise

negalİf ilişki
-0.9'dan -4.5'e *

Negatif ilişki
Enilasyondaki %1'lik artış

büyümeyi Yo0.5 azalır.
Zayıf ve Arüamlı olmayan

bir ilişki
-2.7 *

_5-0 *

-2,0 *

-0.7 *

aa,'

-1.8 *

-1.3'den 4.5'e *

-1.0'den -1.5'e *

-|.2 *

-2.4 *

-||.2 *

Negatif ilişki
Erıflasyondaki % l' lik azalma
büyümeyi o/o0 

. 5 -oA2 arasında
artır

Yatay kesit

panel veri
Yatay kesit

Yatay kesit

Yatay kesit
panel veri
Yatay kesit
Yatay kesit

Yatay kesit

Yatay kesit
Yatay kesit
Yatay kesit
panel veri

zaman serisi
Yatay kesit
Yatay kesit

l958_1967

l950_1980
1950-19,7,7

1960_1985

1970_1985
1960-1987
l 980- l 985
l950_1985

l960_1985

l960-1989
1960-1990
1960_1990
1961-1992

|952-|993
l985-1994
|960-|992

5l

1l5
4,7

||1

,73

2|
3l
|2

98

ABD
l60

oECD
Ülkeıeri

Thirwall ve Barton
(197 l)

Heitger (l985)
kormendi ve
Megure (l985)

Bano (1990)

Fischer (l991)
Grimes (l991)
Glyfason (l991)

IDe Gregorio
(l992, l993)
Roubini ve Sala-i
Martin (|992)
Fischer (l993)
Motley (l994)
Bano (l995)
Bruno ve Easterly
(l995)
Taylor (l996)
Glyfason (l997)
Andres ve
Hernando (l997)

* %os,den %50,ye yiikselen enflasyonubüyüme üzerindeki etkisini göstermektedir

Kaynak: G1,1fason ve Herbertson, a,g,e, s,39 ve tarafimdan yapılan katkılar,
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ŞEKİL 1: ENFLASYoN-MERKEZ BANKASI BAĞIMSZLIĞI İLiŞKİSİ

Enilasyon Oraru

l960-1990

1.0

.9

0

.1

.3

I

+

+t

ı- .L i' *. .,

+, ,.* ü..,..rj 'ı * *+ '+ i. ,l i ,.o İ, o.i r. .i.+ ,. ++ * .l ı i: .J.
,1

0.0

.1 .] ,l

Merkez Bankası Bağrmsızlık lndeksi. l 950- l 989

v- TüRIdyE,DE ENFLAsyoN-BüyüME iı,işrisi
Çalışnramızda Türkiye'de enflasyonun büyüme üzerindeki etkileri 1970-1996 dö-

neminde incelenmiştir. Enilasyon rakamı olarak 1963 yrlınrn baz alındığı İstanbul Ticaret
Odası Toptan Eşya Fiyatları Endeksi kullarulmrştır. Büyüme rakamr olarak da sabit iıyat-
larla (1963=100) kişi başına GSYİH rakamlan kullanılmıştır. Verilere bakıldığ zııman
eııilasyon ile iktisadi büyüme arasında yakın bir ilişki gözlenmektedir. Şekil 2, |9'70-1996
yıllan arasında büyüme ve enflasyonu göstermektedir.

.5

4

.{,2
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şEKİL 2: TURKİyE,DE 1970_ı996 DÖNEMNDE BIıgÜME VE ENFLASySN

140,00

l20,00

100,00

80,00

60,00

40,00

20,00

0,00

_20,00

+lnflu.yon Oranr (%) -s-KBGSYIH Artışı (%)

şekil 2,ye bakıldığı zarflar]enılasyonun hızla yiikseldiği dönemlerde büyümenin ne_

gatif degerler aıdığıİ,ı g:ortılmektedir (Bkz.|971,1980 ve 1993_1994). Aynca aşağdaki

İcatter vine büyüme ,. .İ,fluryon arasrnda ters bir ilişkinin bulunduğrrnu göstermektedir,
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şEKİL 3 : TüRKiyE,DE BüyüME_ ENFLASyoN irişrisi

rsGSyiH Artışı

0 20 40 60 80 l00 l20 140

Enilasyon Oraru

|970-|996 yıllıın aıasında enIlasyonla büyüme aıasrnda negatif doğrusal bir ilişki
gözlenmektedir. Teorik kısrmda da ortaya koyduğumuz ğbi enflasyon büyümeyi iki yolla
e&ilemektedir : Yatrnm oranındaki aza|ma ve serınaye verimliliğindeki düşüş. Aşağıda
Tiirkiye'de enflasyonun yatrnm oı:ıru ve serruıye verimliliğ tizerindeki etkileri incelene-
cektir.

A- ENFLASYONUN YATIRIM oRANI Üznnİxoprİ prrİsİ
Enİlasyonun yatınm orarüan iizerinde negatif etkiye sahip olmasr beklenir. Şekil 4,

Ttirkiye'de 1970-1996 yılları arasında GSMH içinde yatınmın payındaki artışla enflasyon
oraruru göStermektedir.
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ŞEKİL {: TÜRKiYE,DE 1970-1996 DÖNEMiN»E yeTıpıııı oRaNıNoaxİ
oıĞişıım vEENFLAsyoN

l40,00

l20,00

l00,00

80,00

60,00

40,00

20,00

0,00

-20,00
+Yatırım Oranındaki Değişme (%) +Enflasyon Oranı (%)

Tiirkiye'de teorik yapıya uygun olarak, erıilasyonun iuzla ytikseldiği dönemlerde
yatırım oranrnda bir azalma görülmüştür. Yatrrrm orarılanndaki bu azalmııruır ise büyümeyi
olumsuz yönde etkilemesi beklenir. Şekil 5, Türkiye'de yatrrırn orarılanndaki değişme ile
enflasyon arasındaki ilişkil,i gösternrektedir.
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ŞEKİL 5: TÜRKİYE,DE 1970-1996 DÖNEMiNDE YATIRIM ORANINDAKi
DEĞİŞME VE ENFLASYON İLİŞKİsİ

Yatrnm Oranındaki Değişme

+

""..L....___ * i 
}.} ".-.._+._ + .}

+ -,---_

ş

I20 l40

Enflasyon Oraru

Yukarıdaki şekil, yatınm oranındaki değişnre ile enilasyon arasrnda negatif doğrusal
bir ilişkinin bulunduğıınu göstemlektedir. Bulgulannrız teoriyle tutarlıür. Enilasyon yatı-
nm üzerindeki negatıf etkileri dolayısıyla büyüme},i olumsuz eıkilemektedir.

B- ENFLASYONUN ETKİNLİK Üznnİıvnnrİ prrİı,rnİ
Teorik olarak enflasyonun kaynak dağlımındaki etkinliğ bozar ve sernaye verinıli-

liğini olunisuz etkiler. Enflasyon bir arı]anrda rant kollama davraruşrna yol açarak kaynııkla_
nn daha az verimli alanlııra yönelmesine yol açar. Dolayrsıyla kaynaklann etkin dağılımıru
bozar. Dolayısıyla enflasyonuır aItmasryla gelir dağılımının da bozulması beklenir. Şekil 6,
Tiirkil,e'de i);2-|994 döırenriırde gelir dağlımı ve enilasyon oranuu göstermektedir. Gelir
dağılıınına ili şkin veriler U zay (|9 97 )' den alrnmrştır.
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şExir, 6: rünriys,oo |g,72-ıgg4 oöı.ıBvıiuoB ceı-in naĞı-nıı_
ENFLAsyoN ilişKisi

Gelir Dağlımı Ölçıısıı

Yukandaki şekle baktığımızda enflasyonla gelir dağılımı ölçiisü aıasında pozitif bir
ilişki olduğu görülmektedir. Yani enflasyon arttıkça gelir dağılımı da bozulmaktadır. Bil_
hassa enflasyonun ranl arama davraruşına yol açmasıyla gelir üğlımr rant ve faiz ge|iri
elde edenlerin lehine bozulmaktadır. Gelir dağılımındaki bu bozulma ;

l- Tasamıfları da olumsuz yönde etkilenriştfu (Uay, l997: s.l50).

2- Tasamıfların datı,a azverimli alanlara kanalize olmasına yol açmlştır.

Enflasyonun etkirüik iizerindeki bir diğer olumsuz etkisi de, seımaye verimliliğnde-
ki azalnra dolayısıyla ortaya çıkmaktadır. Çalışmada verimlilik değşkeni olarak üretim
başıııa düşen sermaye stoğu kullarulmrştır. Şekil 7, 1970-1988 dönenıinde enflasyon oran
ile sermaye verimliliğ artış orarundaki değişmeleri göstermektedir.

l0 lç*,
l.

20 40 60 80 l00 l20 l40
Enflasyon Oraıu
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ŞEKiL 7: 1970-1988 DöNEMiNDE TÜRKİYE,DE ENFLASYON ORANI VE
SERMAvE veniıvn iı-iĞir.IDBri nıĞişımı.nn

Enflasyon sadece verimlilik düzeyini değil aynı zaıı:rlrıda verimlilik artış oraruru
da olunrsuz etkilemektedir. Şekil 7 incelendiğnde enflasyon oranuun yilkseldiği dönemler-
de sernaye verimliliğinde azalnranrn olduğu görülmektedir. Şekil 8 ise, enflasyon ve ve-
rimlilik artışı arasındaki negatif ilişkivi göstermektedir. Enflasyon arttıkça selmaye verinr-
liliğindeki artrş omnı düşmektedir.
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şEKİL 8: ı970-1988 DöNEMiNDE TüRKİyE,DE ENFLAsyoN oRANI vE
veniıvtirir ARTI şI iı,işKisi

Verimlilik Artış (%)
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lJ0(ji]40;]() ltlI)

Enflasyon Oraru (%)

vI- soNUÇ
Geleneksel olarak makro iküsatçllal, enflasyon ve ti,retim artrş oran arasındaki kısa

dönemli pozitif ilişki iDerinde durmuşlardır. Eııilasyon ve büyüme arasındaki negalif ilişki
bilhassa içsel bürüme teorileri çerçevesinde son dönemde yapılan çahşmalarla ortaya çık-
mışırr. Bu çalışmalar enİlasyonun iküsadi büyümeyi engellediğini ortaya koymuştur. Ça-
lışmada 1970-1996 döneminde Tiirkiye'de enilasyonun uzurı dönemli iktisadi büyüme
üzerindeki etkisi yeni büyiiıne teorileri çerçevesinde belirlenmeye çalışılmışlır. Çalışmamı-
zrn amacı, enilasyon ve uzun dönemli büyüme arasındaki ilişkiyi araştırmaktır.

Enflasyon büyümeyi iki şekilde etkileyebilir: Yatrnm eğiliminin ve girdi kullanı-
mındaki etkinliğin azalmasr. Enilasyon uzun dönemde büyümeyi belirleyecek olan sermaye

birikinini olumsuz etkileyecektir. Enflasyonun bu etkisi, birikinr ya da yatınm etkisidir.
İçsel büyünre modelleri çerçevesinde ise, erıilasyon yatırım orarundan ziyade serrnaye ve-
rinrliliği iDerinde daiıa büyük bir etkiye sahip olacaktır. Burada sennaye verimliliğinin
isühdama bağh olduğu varsayılmaktadır. Enilasyoıı işgücü uıız|m ve işgricü ta]ebini değişti-
rerek büyünreyi etkileyecektir. Enllasyonun bu etkisi de, etkiıüik e&isi olarak bilinir.

l980'li vıllardan soııra enflasyonla üretinr artrşı arasrndaki ilişkiyi test etmek üzere

çok sayıda çalışma yapılmrştrr. Çalşnralar sonucunda teorik literatii,rle tutarlı sonuçlıır elde
edilmiştir.
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Çalışmıımızda Tiirkiye'de enilasyonun büyüme üzerindeki e&ileri 1970-1996 dö-
neminde incelenmiştir. Enflasyon rakamr olzırak 1963 yılrnın baz alındığı İstanbul Ticaret
Odası Toptan Eşya Fiyatları Endeksi kullıırulmrştır. Büyüme rakanu olarak da sabit fiyat-
Lırla kişi başuıa GSYİH rakaııılan kullarulmıştır. Yapılan araştrrma soırucu aşağıdaki so-
nuçlara ulaşılmıştır:

. Ttirkiye'de 1970-1996 döneminde enflasyon oranrndaki arhş büyümeyi olumsuz
yönde etkilemişür, Yani enJlasyon oraıu ve büyüme arasrnda arılamlı ve negatif
bir ilişki vardır. Enflasyon oraru alttıkça, büyüme yavaşlamaktadır.

ı Türkiye'de |9'70-1996 döneminde erıJlasyon orarundaki artış, GSMH içerisinde
yatrrrmlann payrun azalmasrna yol açmıştır. Enilasyon oranı ile yatırrm orzınrn-
daki değişme arasında negatif bir ilişki gözlenmektedir.

ı 1972,|994 döneminde Tiirkiye'de enilasyon gelir dağılımırır olumsuz yönde et-
kilemiş ve gelir dağhmmı rant ve faiz geliri elde edenler lehine boznruştur.

. Aynı zamarrda 1970-1988 döneminde enflasyon oraırındaki artrş, semlaye ve_
rinıliliğindeki artışı da olunrsuz yönde etkilemiştir. Enflasyon oraıundaki artış
veriırıliliği düşiirmektedir.

ı verinılilikteki düşüş hem sermaye verimliliğindeki azalmadan, hem de kaynak
dağılımındaki bozulmadan kaynıülanmaktadır.

o Ttirkiye'de uzun dönemde istikralh bir büyüme sağlanmasr için enflasyon oraıu
düŞünilnrelidir. Beliılilnresi gereken önemli bir husus da, enflasyon oranııun dü-
şürülnesinin büyüme için gerekli olduğu, ancak yeterli olmadığdır.
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