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Contrary to the economic theory, empirical literature ind icates that there is generally a 
negative relationship between high inflation and growth in the long-.  In this study, 
relationship between inflation and growth is investigated by time series method in Turkey. 
Results have shown that inflation is a growth reduc ing factor during that period.

1970’lerin ortalarina kadar, enflasyonun zorunlu tasarruf mekanizmasini 
harekete geçirerek büyümeye pozitif katkida bulunacagi tezi yaygin olarak kabul 
görmüstür.  Ancak, gerek mikro ekonomik teoride kaydedilen ilerlemeler ve uzun 
zaman dilimi nedeniyle büyüme konusuna olan ilginin yeniden artmaya baslamasi, 
gerekse yüksek enflasyon süreçlerinin düsük büyümeyle sonuçlanmasi ile birlikte, 
pozitif enflasyon-büyüme iliskisi tartisilmaya, bu konudaki ampirik çalismalar 
artmaya baslamistir. Enflasyon ve büyüme arasindaki iliskiyi arastiran ampirik 
literatür genellikle, enflasyon ve büyüme arasinda sistematik, önemli ve negatif bir 
iliskinin bulundugunu göstermektedir. Bu çalismada da kimi yillar %100’leri asan 
enflasyonun Türkiye ekonomisinde büyüme sürecini hangi yönde etkiledigi 
arastirilmistir.  

Enflasyonun ekonomik performans üzerindeki etkisi hem önemli, hem de 
tartismali bir konudur. Önemlidir, çünkü sistematik enflasyon reel etkilere sahip 
oldugu için devletin para politikasi yolu ile ekonomik performansi etkileyebilmesi 
mümkündür. Tartismalidir, çünkü, enflasyonun ekonomik büyümeyi nasil ya da 
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hangi yönde etkileyecegine dair çok az teori bulunmaktadir. Ampirik literatürün 
büyük bir çogunlugu, enflasyonun büyüme üzerindeki negatif etkisini arastirirken, 
iktisat teorisi içinde bazi yaklasimlar da, enflasyonun büyüme üzerinde tarafsiz ya 
da büyümeyi pozitif  yönde etkiledigini öngörmektedir.(Grier ve Grier, 2000: 1)

II.Dünya Savasindan 1970 yilina kadar, enflasyon önemli bir problem 
olarak görülmemis, hatta dönem içinde enflasyonun ekonomik büyümeye pozitif 
yönde katkida bulunacagi tezi yaygin kabul gören bir argüman olmustur. 1970’lerin 
ortalarina kadar enflasyon ile büyüme arasinda iliskiye yönelik ampirik kanitlarin 
bulunmayisi da bu argümani güçlendirmistir. Ancak, 1970’lerde birçok ülkede 
yasanan yüksek enflasyon süreçleri ve 1980’li yillarda yüksek enflasyonun özellikle 
Latin Amerika ülkelerindeki istikrarsizligi arttirarak, bu ekonomilerin gelisimini 
olumsuz sekilde etkilemesi neticesinde yasanan büyüme çöküsleri, enflasyon ve 
büyümeye iliskin görüslerin degisime ugramasina neden olmustur.

Enflasyon ve büyüme arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu iddia eden 
en önemli yaklasim Phillips egrisi yaklasimidir. Bu yaklasima göre, enflasyon ve 
issizlik arasinda ters bir korelasyon vardir. Yüksek enflasyon oranlari, yüksek 
istihdam iliskisi nedeniyle azalan issizlik oranlari, büyümeye pozitif  yönde katkida 
bulunacaktir. Ancak, daha sonra yapilan çalismalar bu iliskinin, kisa dönemde ve 
beklenen enflasyon durumunda geçerli olabilecegini göstermistir. Tobin ise, 
enflasyonun aslinda cari tasarruf, yatirim ve büyümeyi arttirdigi, fakat bireylerin 
zenginligini azalttigi bir model önermektedir. Modele göre yüksek enflasyon 
bireylerin zenginligini azaltacaktir. Bireyler enflasyon öncesi zenginlik seviyelerine 
ulasmak için tasarruflarini arttirmak zorunda kalacaktir. Artan tasarruflar faiz 
oranlarini azaltarak yatirimlari dolayisiyla büyümeyi arttiracaktir. Aksine Stockman, 
enflasyonun ekonomide hem yatirimi, hem de tüketimi sinirlayarak daha düsük bir 
büyümeye yol açacagini iddia etmektedir.(Grier ve Grier, 2000: 3) Enflasyonun 
büyümeye pozitif yönde katkida bulunacagini iddia eden bir diger görüse göre ise, 
özellikle finansal sistemi yeterince gelismemis olan ülkelerde devlet, merkez 
bankasi kaynaklarina basvurarak enflasyon vergisi elde edebilir. Devlet elde ettigi 
bu gelirleri yatirim harcamalarina kullanabildigi takdirde enflasyon büyümeye 
pozitif katkida bulunacaktir. Yapisalci bir yaklasimin takip edildigi bu görüsler,
enflasyonun zorunlu tasarruf mekanizmasi vasitasiyla büyüme için yararli 
olabilecegini öngörmüslerdir.(Erçel, 1999) 

Geleneksel görüs enflasyon ve büyümenin pozitif bir iliski içinde 
olabilecegini söylerken, gerek yüksek enflasyonun ekonomiye yükledigi maliyetler, 
gerekse bu alanda yapilan ampirik çalismalardan elde edilen bulgular, enflasyon ve 
büyüme arasindaki iliskinin uzun ve orta dönemde negatif oldugunu göstermektedir. 
Genelde dikkate alinan uzun dönem nedenselligin yönü, enflasyonun çarpik etkilere
sahip olmasi ve nispi fiyatlardaki yüksek degiskenligin daha düsük bir büyümeyle 
sonuçlanmasidir. Enflasyon, hem toplam faktör verimliligini azaltarak, hem 
yatirimlar üzerindeki belirsizlikleri artirarak ve hem de kredi dagiliminin etkinligini 
bozarak büyümeyi negatif yönde etkileyebilir.(Bruno ve Easterly, 1995: 4)

Belirsizlikle birlesen yüksek ve degisken beklenmeyen enflasyon, sermaye 
ve yatirimin geri getiri oraninin temel belirleyicilerinden biridir. Bununla birlikte 
beklenen enflasyon da sermayenin geri getiri oranini azaltabilir.  Ayrica, enflasyon 
yerli ve yabanci yatirimcilarin para politikasinin gelecekteki yönü hakkindaki 
güvenini ortadan kaldirir. Enflasyon yine sermaye birikimi ve ar-ge’ye yapilan 
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yatirimlar gibi büyümenin diger belirleyicilerinin birikimini de etkiler. Bu etkiler, 
enflasyonun büyüme üzerindeki yatirim veya birikim etkisi olarak bilinir.

Fakat bu etkiler ve bunlarin ötesinde enflasyonun en önemli etkisi, 
toplam faktör verimliligini azaltarak piyasa ekonomilerinin uzun dönem ekonomik 
performansini daha da kötülestirmesidir. Etkinlik kanali olarak bilinen bu etkileri 
teorik bir modelde formüle etmek zordur. Daha yüksek ve degisken bir enflasyon 
seviyesi, firmalarin fiyatlarda sikça yasanan degismeleri maliyetlere yansitmasini 
tesvik edebilir ve tüketicilerin optimal nakit tutma seviyesini azaltabilir. Yine 
enflasyon, fiyatlarin bilgilendiricilik yönünü çarpitarak, hem ekonomik birimleri 
fiyat istikrarsizliginin sebep oldugu zararlara karsi koyabilmek için daha fazla 
kaynak harcamaya tesvik ederek ve hem de piyasalarin etkin olarak isleyisini 
engelleyerek, kaynak dagilimini bozabilir ve dolayisiyla  ekonominin üretim 
kapasitesinin azalmasina yol açabilir.(Andres ve Hernando, 1997: 3-4)

Bununla birlikte, düsük enflasyon seviyelerinde enflasyon–büyüme 
iliskisinin nedenselligi yeterince açik degildir. Pozitif ya da negatif arz soklari, 
enflasyon ve büyümeyi zit yönlerde hareket ettirebilir ve düsük enflasyonun 
güçlükle fark edilebilecek çarpik etkilerini gizleyebilir. 

Yüksek enflasyon oranlarinin uzun dönemde ekonomik büyümeye engel 
olacagi hemen hemen açik bir olgudur ve bu negatif iliski, ileride de 
açiklayacagimiz üzere hem zaman serileri hem de kesit veriler kullanan ampirik 
çalismalarca da desteklenmektedir. Peki yüksek enflasyon oranlari niçin büyümeye 
sürekli olarak zarar vermektedir ? Bu konuda literatürdeki yaygin kanaat, yüksek 
enflasyonun dogal bir istikrarsizlik süreci oldugu, daha ilimli enflasyon oranlarinin 
ise uzun dönem için sürdürülebilir oldugu yönündedir.(Bruno ve Easterly, 1995:3-6)

Genelde ampirik kanitlarin agirliginin enflasyon ve büyüme arasinda 
uzun dönemde negatif bir iliskiye isaret ettigini söylemek hakli görünmektedir. 
Enflasyonun büyüme üzerindeki negatif etkisini gösteren çok sayida ampirik 
makaleler vardir. Onlar ülkeye ve çalisilan periyoda, kurulan örnege (zaman serisi, 
kesit verileri, panel veri), hesaplama tekniklerine göre büyük ölçüde degisiklik 
göstermektedir. Grier ve Tullock(1989), Kormendi ve Meguire(1985), Cozier ve 
Selody(1992), Fischer(1993), Barro(1995) ve Andres ve Hernando’nun (1999) 
çalismalari dahil bir çok makale enflasyon ve büyüme arasinda uzun dönemli negatif 
bir iliskinin dogrulugunu ispatlamaktadir.

Grier ve Tullock (1989) yatirim oranini disarida birakan ve birkaç 
nominal istikrarsizlik ölçüsünü (enflasyon orani, enflasyonun standart sapmasi gibi) 
içeren bir model kurmuslardir. 24 OECD ve  89 OECD disi ülke gruplari için ayri 
panel regrasyonlarindan elde edilen sonuçlar, dikkate alinan ülke gruplarina göre 
farklilik göstermistir. OECD ülkelerinde enflasyonun standart sapmasi negatif ve 
önemli iken,  ortalama enflasyonun önemsiz oldugu hesaplanmistir. Diger ülke 
örneklerinde hem ortalama enflasyon, hem de enflasyon volatilitesi negatif ve 
önemlidir. (Grier ve Grier, 2000: 5-6)

Kormendi ve Meguire (1985) 47 ülkeyi ve 1950-1977 dönemini 
kapsayan çalismalarinda enflasyonun büyüme üzerinde önemli bir negatif etkisinin 
(denkleme yatirim/üretim orani dahil edildiginde bu etki önemsiz olmasina ragmen)  

2. Enflasyon ve Büyüme Il isk isine Yönelik Ampir ik Bulgular
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oldugu sonucuna ulasmislardir. Regresyona yatirim orani da dahil edildiginde 
denklemin açiklayici gücünü kaybetmesi, enflasyon etkisinin kendisini genellikle 
sermayenin verimliliginde degil fakat yatirimlarda bir azalma seklinde ortaya 
koydugunu göstermektedir.(Haris,Gillman ve Matyas, 2001: 4-5)[5]

Fischer (1993) birkaç kisa dönemli makro ekonomik göstergenin 
özellikle enflasyonun büyüme üzerinde önemli bir etkisinin bulundugunu ifade 
etmistir. Hem cross-sectional, hem de panel regrasyon denklemlerinin her ikisini de 
kullanarak yapmis oldugu hesaplamalarda hem enflasyonun, hem de onun standart 
sapmasinin negatif ve önemli bir belirleyicisi oldugunu bulmustur. Enflasyon, 
yatirimlari ve verimlilik artis oranini azaltarak büyümeyi negatif yönde 
etkilemektedir.(Fischer, 1993: 20)

Cozier ve Selody (1992) farkli ülkelere iliskin cross-section yakinlasma 
denklemleri kurmuslar ve OECD seviyesinde enflasyonun gelir üzerinde oldukça 
genis bir negatif etkisinin oldugunu bulmuslardir. Bu yazarlar, enflasyonun, 
verimlilik artis oranindan daha çok seviyesini etkiledigini ve enflasyon 
degiskenliginin etkisinin zayif oldugu sonucuna ulasmislardir.(Andreas ve 
Hernando, 1997: 4-5)

Gregorio (1993) 12 Latin Amerika ülkesini kapsayan çalismasinda ya 
ortalama enflasyon logaritmasinin ya da logaritmik enflasyon varyansinin önemli ve 
negatif oldugunu bulmustur. Yüksek enflasyon ekonomideki rant-arama 
davranislarini hizla çogaltarak, toplam faktör verimliligini azaltmakta ve böylece 
büyümeyi negatif yönde etkilemektedir.(Gregorio, 1993: 271-298)

Barro (1995) 1960-1990 arasi 100 ülkeli bir örnek için enflasyonun 
ekonomik performans üzerindeki etkisini arastirdigi çalismasinda, enflasyon ile 
büyüme ve yatirim arasinda önemli bir negatif iliskinin bulundugu hesaplamistir. 
Barro’nun enflasyonun standart sapmasini dahil ederek kurdugu denklemde standart 
sapma önemsizken ortalama enflasyon negatif ve önemlidir. Özellikle uzun dönemli 
yüksek enflasyon, büyüme ve yatirimlar üzerinde azaltici etkiler ortaya 
çikarmaktadir. Ancak enflasyonun bu olumsuz etkileri yüksek enflasyon 
deneyimlerininin bir sonucudur. Ayrica Barro, bu etkilerin büyüklügünün genis 
olmadigi sonucuna varmistir. Yapmis oldugu çalismada örnegin, yillik ortalama 
enflasyon oranindaki %10’luk bir artisin, yillik  kisi basina GSYIH’daki azalmaya 
etkisini %0.2-0.3 olarak hesaplamistir. Bununla birlikte Barro, herhangi bir sonuçta 
enflasyonun büyüme üzerinde hesaplanan görünürdeki küçük etkilerinin yaniltici 
olabilecegini de ifade etmektedir. Çünkü uzun dönemlerde, büyüme oranindaki bu 
degismeler hayat standarti üzerinde çok önemli etkilere sahip olacaktir.(Barro, 1995: 
1-22)

Andres ve Hernando da (1997) OECD seviyesinde yaptiklari çalismada, 
uzun dönemde enflasyon ve büyüme arasinda önemli bir negatif iliskinin oldugunu 
hesaplamislardir. Enflasyon yalnizca yatirim seviyesini degil fakat ayni zamanda 
kullanilan üretim faktörlerinin verimliligini de azaltarak büyümeyi olumsuz 
etkilemektedir.(Andreas ve Hernando, 1997: 1-27)  

Diger taraftan Levine ve Zervos ilimli enflasyonun büyümeyi negatif 
olarak etkilemedigi sonucuna varmislardir. Onlarin elde ettikleri sonuçlara göre, 
ancak enflasyon orani %80’nin üzerinde oldugu takdirde büyüme orani olumsuz 
etkilenmektedir. Dornbush ve Fischer ise ilimli enflasyonun sürdürülmesi için ikna 
edici kanitlar sunmaktadir. Onlarin ilimli enflasyon tanimlamasi da  %15-30’dur. 
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Daha yüksek enflasyon oranlari ilerde makro ekonomik kontrolün kaybedilmesi 
konusunda yüksek bir risk yaratarak zarar verici olabilir. Dolayisiyla bu baglamda, 
bu alanin üstündeki enflasyon bir istikrarsizlik olarak kabul edilecektir.(Bruno ve 
Easterly, 1995: 6-7) Barro’nun elde ettigi sonuçlara göre bu oran %20dir. Barro 
örnek ülkeleri yillik ortalama enflasyonu %20’nin üstünde ve altinda olan ülkeler 
olarak ikiye ayirmis ve enflasyon orani %20’nin altinda olan ülkelerde istatiksel 
açidan böyle bir önemli iliskinin olmadigi sonucuna ulasmistir.(Barro, 1995: 1-22) 
Ghosh ve Phillips (1998) ise ilimli enflasyon oranlarinin dahi büyümeyi negatif 
olarak etkiledigini hesaplamislardir.(Ghosh ve Phillips, 1998: 4-42)

Yine de bütün çalismalar enflasyon ve büyüme arasinda negatif bir iliski 
bulmamistir. McCandless ve Weber (1995) 110 ülkenin verilerini kullanarak 
yaptiklari çalismada, 1960-1990 periyodunda ortalama enflasyon orani ile ortalama 
para büyümesi arasinda yakin bir birebir iliskinin oldugunu, fakat enflasyon ve reel 
üretimin büyüme orani arasinda herhangi bir iliskinin olmadigini 
göstermislerdir.(McCandless ve Weber, 1995: 2-11) Ayni sekilde Bruno ve Easterly 
de (1995) enflasyon ve büyüme arasinda hiçbir baglantiya rastlamamistir. Ancak  
onlar yillik enflasyon orani %40’i asan ülkeleri örnek disinda birakmistir.(Bruno ve 
Easterly, 1995: 1-29)

1980 öncesi bir bütün olarak incelendiginde 1950’den itibaren Türkiye 
ekonomisi hizli bir gelisme temposu yakalamistir. Bununla birlikte, dönem içinde 
hizla artan kamu açiklari büyük ölçüde merkez bankasi tarafindan karsiliksiz finanse 
edilmis ve ucuz para politikasi izlenmistir. Parasal genisleme neticesinde toplam 
talep hizla artmis ancak, yurtiçi üretim hacmi talepteki artisla dengeli bir gelisme 
gösteremeyince, Türkiye ekonomisi de kisir bir döngünün içine girmistir. Enflasyon 
ve dis dengesizlik bu döngünün en çarpici özelligidir. Enflasyonla birlikte ihracatta 
ve buna paralel olarak ithalattaki düsüsler, üretimin gerilemesine, fiyat istikrarinin 
kaybolmasina ve dis dengesizligin kronik bir nitelik kazanmasina yol açmistir. 
Türkiye’de 1950-80 döneminde, özellikle kamu açiklarinin merkez bankasi 
tarafindan karsiliksiz finansmani, tarimsal destekleme politikasi, döviz ve enerji 
darbogazi ve oligopollesme sonucu elde edilen yüksek kar marjlari gibi faktörler 
enflasyonun baslica kaynaklarini olusturmustur.

1970’de Türk lirasinin devalüe edilmesi ve yine ayni yillarda petrol 
fiyatlarinin sürekli artmasi, ithal edilen sermaye mallarinin maliyetini arttirmis ve 
yüksek enflasyon sürecinin baslangiç noktasini ve temelini olusturmustur. 
Dolayisiyla 1970’ler disardan enflasyon ithal edildigi yillar olarak tanimlanabilir. 
Ayni dönem boyunca kredi hacmi genislemekle birlikte, bu krediler genellikle 
sanayi disindaki sektörlerde kullanilmis ve dolayisiyla ekonomideki enflasyonist 
baskilar da artarak yogunlasmistir. Bu durum, uzun dönemli potansiyel ekonomik 
büyümenin temel belirleyicileri olan sermaye birikimi ve teknik ilerlemeyi 
engellemistir. Bütün bu gelismeler sonucunda 1978 yilinda Türkiye çok ciddi bir 
ödemeler dengesi krizi ile karsi karsiya kalmistir. Ithalat hizla azalarak, sanayi 
sektörü üretimi önemli bir darbogaza girmis ve enflasyonda da hizli bir yükselise yol 

3. Türkiye’de Enflasyon ve Büyüme
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açmistir. Dönem içinde mini  ve sik araliklarla yapilan develüasyonlar neticesinde 
ekonomik büyüme azalarak, enflasyon hizla artmistir.(Erçel,1999)  

1980 sonra dönemde ise 1950-80 döneminde enflasyon kaynagi olan 
faktörlerden bir kismi, Türkiye’de yine enflasyon kaynagi olmaya devam etmistir. 
Hem arz ve hem de talepten kaynaklanan faktörler enflasyonun kaynagini 
olusturmustur. Hatta 1980 sonrasi döneminin belki de en çok elestirilebilecek 
özelligi enflasyondur. 

24 ocak 1980’de enflasyonu kontrol altina almak, dis açigi kapatmak ve 
hizli ve sürdürülebilir bir büyüme sürecine geçebilmek amaciyla bir dizi önemli 
reformlar yapilarak, yeni bir istikrar programi uygulanmaya baslamistir. Istikrar 
programi ile birlikte fiyatlarin piyasalarda serbestçe belirlenmesi ilkesi getirilmis, 
dis ticaret önemli ölçüde libere edilmis, döviz gelirlerini ve döviz kazandirici 
faaliyetleri tesvik etmek üzere esnek bir kur politikasi izlenmis, kamunun yeniden 
yapilandirilmasi için köklü degisikliklere gidilmesi benimsenmis, özellestirme 
çabalari hiz kazanmis, ihracata dayali sanayilesme politikalari izlenmis, finansal 
piyasalarin iyilestirilmesinde ve yeniden yapilandirilmasinda önemli adimlar 
atilmistir. 

24 ocak kararlari ile birlikte uygulamaya konulan programin ilk üç yilinda 
enflasyon azalmistir. 1980’lerin ilk yillarinda enflasyonun kontrol altina alinarak 
azalmasinda döviz kuru, faiz orani ve KIT fiyatlari, reel ücretler gibi temel 
makroekonomik fiyatlarin önemli ölçüde ayarlanmasinin yanisira, ekonominin arz 
yönünde saglanan gelismelerinde; özellikle, ithalat darliginin giderilmesi ile 
üretimin artirilmasinin önemli katkisi olmustur.(DPT, 1990: 66) 1981-1983 arasinda 
kontrol altinda tutulan enflasyon orani 1984’den sonra tekrar artmaya baslamistir. 
Yapisal degisimi gerçeklestirmek için zorunlu altyapi harcamalari, kamu gelir-gider 
dengesini bozarak kamu açiklarinin önemli ölçüde artmasina neden olmustur 
Özellikle 1986 ve 1987’de kamu harcamalarinin önemli ölçüde arttigi görülmüstür. 
1989’daki sermaye hareketlerinin liberalizasyonu ise hem bütçe açiklarinin, hem de 
ticaret açiklarinin her ikisinin finansmanini kolaylastirmistir. Sermaye akimlari 
döviz rezervlerinde bir artisa yol açmakla birlikte, parasal genisleme de enflasyonist 
baskilari artirmistir(Erçel, 1999)

Kamu açiklarinin özellikle 1984 yilindan sonra Merkez Bankasi kaynaklari 
yerine giderek iç borçlanma yoluyla karsilanmaya baslanmasi, ödünç verilebilir 
fonlarin kamu kesimine çekilmesine neden olmustur. Ancak böyle bir politika hem 
faiz oranlarinin yükselmesine hem de kamunun kisir bir borç döngüsünün içine 
girmesine yol açmistir. Yüksek reel faiz oranlari, kamu sektörünün faiz giderlerini 
sürekli artirarak kamunun finasman yükünü agirlastirmis ve makro ekonomik 
dengesizliklerin önemli bir sebebi olmustur. Yüksek kredi faizleri de yine, yatirim 
ve isletme sermayesi bakimindan bankalara bagimli olan özel sektörün girdi 
maliyetlerini artirarak hem enflasyonun, hem de enflasyonist beklentilerin artmasina 
önemli katkida bulunmustur. Dönem içinde döviz darbogazi yasanmamis, fakat reel 
döviz kurunun sürekli olarak yükselmesi, enflasyonu maliyetler ve dis borç 
ödemeleri yoluyla etkilemistir. Ithalat yoluyla rekabetin arttirilmasina çalisilmissa 
da özel sektörde yüksek kar marjlari sürdürülmeye devam etmistir. Kamu açiklarinin 
iç borçla finansmani finansal piyasalardaki istikrarsizligi körüklemistir. Diger 
yandan enflasyon ve faiz oranlarindaki artis sonraki develüasyonlari zorunlu 
kilmistir. Diger bir deyisle, bu dönem sonrasi faiz oranlari ve enflasyonun hizla 
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yükselmesi kronik bir hal almistir. Bu gelismeler ekonominin üretim kapasitesini 
arttiracak yeni yatirimlari engellemis ve uzun dönem büyüme potansiyeli üzerinde 
ters bir etkiye sahip olmustur.

Kimi yillar %100’leri asan enflasyon oranlarinin geçen son bir kaç yil 
içinde en azindan %60-70 dolaylarinda kontrol altina alindigini bugün basari olarak 
sayanlar da yok degildir.(Uygur, 1993: 56) Ancak, son 20 yilda sanayilesmis 
ülkelerde enflasyon orani %10’nun biraz üstünde gerçeklesmisken, bu oran 
ülkemizde %10’nun altina hiç inmemistir.(Ulugay, 1990: 22) Bugün sürdürülebilir 
ve hizli bir büyüme sürecinin gerçeklestirilebilmesinde enflasyonun makul bir 
düzeye indirilmesi ve bu düzeyde sürekli kontrol altinda tutulmasi ulasilmasi 
zorunlu bir hedeftir. Çünkü yüksek enflasyon zaten ekonomide düzeltilmesi gereken 
dengesizlikler ve hastaliklar oldugunu gösterir. Dünyada gelismis ve gelismekte olan 
birçok ülke, enflasyon orani %5’in biraz üstüne çiktiginda önlem alma zorunlulugu 
duyarken %60-70 enflasyonla yasamayi kabullenmek, Türkiye’yi diger ülkelerle 
karsilastirmadan kendi sinirlari içine hapsetmek demektir.(Uygur, 1993: 56)

Türkiye’de enflasyonun temelinde ve dolayisiyla istikrarsizligin temelinde 
yatan üç belirgin unsurun oldugu gözlemlenmektedir. Bunlarin birincisi, milli 
gelirimize göre yüksek seviyede süren kamu açiklaridir. Kamu açiklari geçen yillar 
itibariyle sürekli yükselmis bulunmaktadir. Bütçe bazinda bakildiginda milli gelire 
kiyasla gelirler artmis ancak giderler daha fazla artmistir. Enflasyonun temelinde 
yatan ikinci unsur, Türkiye’de hizla artan kamu açiklarinin kolaylikla para basilarak 
finanse edilebilmesidir. Son olarak, enflasyonun ve dolayisiyla istikrarsizligin 
temelinde yatan üçüncü unsur da ülkemizdeki finansal sistemin boyutlarinin, milli 
gelirimize kiyasla küçük olmasidir. 1987-1994 yillari arasinda bütçenin finansmani 
için gerekli tutarin ayni yil içerisinde para arzindaki artisina orani % 25 ile % 50 

Sekil 1 Türkiye'de GSYIH ve Enflasyonun Yillik Ortalama Büyüme 
Oranlari (1967-1996)
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arasinda degismistir. Bir diger ifade ile bütçenin finansmani için gerekli kaynak 
tutari, bankacilik sisteminin ayni yil içinde yarattigi yeni finansal kaynaklarin 
1987’de % 25’inden, 1993’te % 50 sine yükselmistir. Bu oran çok yüksektir ve 
finansal sistemin boyutlarinin yetersizligini ortaya koymaktadir. Özetlemek 
gerekirse, Türkiye’de enflasyonun temelinde kamu açiklari, bu açiklarin kolayca 
para basilmak suretiyle finansmani ve bu parasallasma sisteminin de göreli olarak 
küçük bir finansal sistem altinda gerçeklesmesi yatmaktadir.(Saraçoglu, 1995: 200)

Çalismanin amaci Türkiye’de büyüme ile enflasyon arasindaki iliskiyi 
incelemek ve bu iliskinin yönünü arastirmaktir. Eflasyonun ekonomik büyüme 
üzerindeki etkilerini degerlendirebilmek için, büyümeyi belirleyen diger 
degiskenlerin sabit varsayildigi, genisletilmis neoklasik büyüme modeline dayali bir 
denklemden yararlanilmistir. Kisi basina gayrisafi yurtiçi hasiladaki büyüme orani 
sistemin bagimli degiskenini olusturmaktadir. Sermaye ve emek büyümenin temel 
belirleyicileridir. Sermayenin ölçüsü olarak yatirimlarin GSYIH’ya orani, emegin 
ölçüsü olarak isgücü oranlari kullanilmistir. Yüksek bütçe açiklari ise özel kesimin 
yatirimlarini dislayarak sermaye birikimini ve büyümeyi azaltir. Çünkü bütçe 
açiklari faiz oranlarinin yükselmesine neden olarak, dolayisiyla sermayenin 
maliyetini yükselterek özel yatirmlar için mevcut olan finansal kaynaklari azaltir. 
Büyümeyi etkileyen bir diger degisken olarak dis ticaret haddi kullanilmistir. Bir 
ülkenin ihraç fiyatlari ile ithal fiyatlarinin birbirine oranini gösteren dis ticaret 
hadleri, bu ticaretten, taraflarin sagladigi avantaj ve dezavantajlari gösterdigi için, 
dis ticaret hadleri ile ekonomik büyüme arasinda pozitif bir iliski olacaktir. 
Enflasyon degiskeni olarak ise tüketici fiyat endeksindeki yillik ortalama artis orani 
kullanilmistir. 

Arastirma 1970-1996 yillari arasini kapsamaktadir. 1970 yilinin baslangiç 
noktasi seçilmesinin temel sebebi, bu yildan sonra Türkiye’de yurtiçi fiyat 
artislarinin önemli ölçüde artmasi ve bu artisin takip eden yillarda süreklilik 
kazanmis olmasidir. Kullanilan degiskenlere iliskin veriler dünya bankasinin WDI 
1998 CD-ROM’undan ve IMF’nin 2001 Uluslararasi Finansal Istatistikler
Yilligindan alinmistir. Ilgili degiskenlere iliskin veri kaynak ve tanimlari Tablo 1’de 
özetlenmistir.

Kisi Basina Reel GSYIH’nin 
Yillik Ortalama Büyüme Orani

World Development Ind icators

Yatirimlarin GSYIH’ya orani World Development Ind icators
Isgücünün  Yillik Artis  Orani World Development Ind icators

Bütçe Açiklarinin Gelirlere 
Orani

IMF International Financ ial 
Statistics 

Ihraç Fiyatlarinin Ithal 
Fiyatlarina Orani

IMF International Financ ial 
Statistics 

Tüketici F iyat Endeks inin Yillik 
Ortalama Artis  Orani

World Development Ind icators

Modelimizi regresyona tabi tutmadan önce, zaman serisi analizlerinde en 
önemli kavram olan duraganlik testlerinin yapilmasi gereklidir. Çünkü, uygulamali 

3.2. Veri, Metodoloji ve Ampir ik Bulgular 

Tablo 1: Ver i Kaynak ve Tanimlar i
Degisken Tanimi Kaynak

GSYIH (Y)

Yatir im (X1)
Isgücü (X2)
Bütçe Açigi(X3)

Dis T icaret Haddi 
(X4)
Enflasyon (X5)
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ekonometrik çalismalarda çok sik olarak kullanilan en küçük kareler gibi geleneksel 
tahmin metotlari, sistemde kullanilan degiskenlerin ortak varyansinin ve 
ortalamasinin sabit ve zamandan bagimsiz oldugunu varsayar. Zaman içinde 
ortalamasi ve varyansi sabit olmayan degisen degiskenler duragan olmayan ve birim 
kök ihtiva eden degiskenler olarak adlandirilir. Bu nedenle zaman serilerinin 
duraganligi önemlidir. 

Uygulamada birim kök sinamasinda arastirmacilar arasinda en çok 
kullanilan test Dickey-Fuller (DF) ve çogaltilmis Dickey-Fuller (ADF) testidir. Bir 
Xt serisinin ADF regresyonu asagidaki sekilde formüle edilebilir; 

Burada et ortalamasi sifir, varyansi degismeyen, ardisik bagimli olmayan, olasilikli 
hata terimidir. Birim kök testi için  H0: ? =0  hipotezi H1 : ? < 0 hipotezine karsi test 
edilir. H0 reddedildigi takdirde Xt serisi duragan, sifir hipotezi reddedilemezse seri 
duragan degildir.  

*

.

Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kök testlerinin sonuçlari 
Tablo 2 ve 3’tede verilmistir. Bu testlerde, eger elde edilen test istatistikleri kritik 
degerden (mutlak deger olarak) daha küçükse o zaman serinin birim kök ihtiva ettigi 
hipotezi kabul edilmekte ve serinin duragan olmadigina karar verilmektedir. 
Degiskenlerin seviyelerine uygulanan ADF test sonuçlarina bakildiginda, GSYIH 
degiskeni hariç diger tüm degiskenlerin test istatistigi kritik degerlerden daha küçük 
oldugu için duraganlik hipotezi reddedilememektedir.  

Seriler için Phillips-Perron birim kök testi uygulandiginda ise yatirim, 
isgücü ve enflasyon serileri için yine duraganlik sözkonusu degilken, GSYIH, dis 
ticaret haddi ve bütçe açigi degiskenlerinin duragan oldugu izlenmektedir. 

  p

?Xt = ? Xt -1 + ?  ßj ? Xt -j + et
    j -1

Tablo 2: ADF Bir im K ök Testi Sonuçlar i*

Degiskenler ADF test istatistigi** Duraganlik

GSYIH -3.59   [3]     (-2.99) I(0)

Yatir im -1.57   [1]    (-2.98) I(1)

Isgücü -1.82   [1]    ( -2.98) I(1)

Dis t icaret -1.07   [5]    (-3.01) I(1)

Enflasyon  -1.66   [1]      (-2.98) I(1)

Bütçe açigi -2.93    [1]     (-2.98) I(1)

Bütün regresyon tahmin ve test sonuçlari EViews 3.1 ekonometri programi 
kullanilarak hesaplanmistir.
**ADF istatistigi elde edil irken seçilen gecikme düzeyi Akaike istatistigiyle 
elde edilmistir ve ayraç içindekiler gecikme sayisini göstermektedir. 
Parantez içindeki degerler %5 seviyesinde MacKinnon Kritik degerlerine 
isaret etmektedir. I (0) ve I(1) serilerin seviye ve birinci derece farklarinin 
duragan oldugu anlamina gelmektedir
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Ayni testler duragan olmayan serilerin birinci derece farklari için 
yapildiginda, serilerin duragan olmadigi hipotezi reddedilmektedir. Çünkü, hem 
ADF test istatistigi, hem de Phillips-Perron test istatistigi kritik degerlerden daha 
yüksek çikmaktadir. Bu durum seviye itibariyle duragan olmayan serilerin birinci 
derece farklarinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Duragan olmayan seriler duragan hale dönüstürüldükten sonra regrasyon 
denklemimiz tablo 4’deki gibi hesaplanmistir. 

2.798501
(2.537167)*

0.754505
(4.242723)*

-1.483867
(-1.214031)

-0.015741
(-0.377197)

0.165329
(1.958619)**

-0.066545
(-2.062371)**

Parantez içindekiler t-istatistigini, * ve ** sirasiyla %1, %5  önem seviyelerini 
göstermektedir

Degiskenlerin katsayilari incelendiginde beklenildigi sekilde büyüme, 
sermaye ve dis ticaret ile pozitif bir korelasyon içindeyken, enflasyon, büyümeyi 
negatif yönde etkilemektedir. Sermaye degiskeninin katsayisi pozitif olup 

Tablo 3: Phil lips-Perron Birim K ök Testi Sonuçlari
Degiskenler Phillips-Perron test istatist igi Duraganlik

GSYIH -5.33        (-2.97) I(0)

Yatir im -1.64        (-2.97) I(1)

Isgücü -2.07        (-2.97) I(1)

Dis t icaret -4.08       (-2.97) I(0)

Enflasyon  -2.08        (-2.97) I(1)

Bütçe açigi -3.16        (-2.97) I(0)

Tablo 4
Bagimsiz Degiskenler

[Beklenen Isaret]
Bagimli Degisken Y

C

X1 [+]

X2[+]

X3[-]

X4[+]

X5[-]

R2 = 0.64
D.W = 2.01
F = 7.215

. 
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istatistiksel açidan anlamlidir. Emegin katsayisi negatiftir ve istatistiksel olarak 
anlamli degildir. Ayni sekilde bütçe açiklari ile ekonomik büyüme arasinda 
beklenen yönde bir iliski bulunmasina ragmen iliski istatistiksel olarak anlamli 
degildir. Dis ticaret ile ekonomik büyüme arasinda da dogru yönlü bir iliski 
bulunmaktadir ve anlamlidir. Enflasyon degiskeninin katsayisi ise beklendigi sekilde 
negatiftir ve istatistiksel olarak anlamlidir. Modelde diger degiskenler sabit kabul 
edildiginde enflasyon oranindaki %10’luk bir artis, kisi basina reel GSYIH’da 
%0.6’lik bir azalisa yol açmaktadir. Bu sonuçlar, daha önce açiklamaya çalistigimiz 
ampirik literatürdeki negatif enflasyon-büyüme iliskisini gösteren sonuçlarla da 
uyusmaktadir.

Bu çalismada 1970-1996 yillari arasinda Türkiye ekonomisindeki 
enflasyon- büyüme iliskisinin yönü incelenmistir. Enflasyonun, sözkonusu dönem 
içinde büyümeyi hangi yönde etkiledigini arastirmak üzere genisletilmis neoklasik 
modele dayali bir denklemden yararlanilmistir.  Elde edilen sonuçlar enflasyon ve 
büyüme arasinda uzun dönemde negatif bir iliski oldugunu gösteren ampirik 
literatürdeki sonuçlarla benzesmektedir. Tahmin edilen modelde, enflasyon 
degiskeninin katsayisi negatif ve istatistiksel açidan önemlidir. Incelenen dönem 
içinde Türkiye ekonomisinde enflasyon ve büyüme arasinda negatif bir iliski 
bulunmaktadir. Diger degiskenler sabit kabul edildiginde enflasyon oranindaki 
%10’luk artis, kisi basina reel GSYIH’da % 0.6’lik bir azalisla sonuçlanmaktadir. 
Kisaca, dönem boyunca enflasyon, Türkiye ekonomisinde büyümeyi yavaslatan bir 
faktör olmustur.

Sonuç
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*Breusch-Godfrey Serial Correlation Lagrance Multiplier test
** Ramsey RESET test
***White’in yontemine gore degisen varyans problemi icin kullanilan test.

EK

Tablo 5: Diagnostic Test Sonuçlar i
I lgil i test istatist iginin degeri p-degerleri

LM (1) * 0.110 0.739
LM (2) 0.342 0.842
LM (3) 0.607 0.894
LM (4) 4.094 0.393

RESET (2)* * 0.634 0.541
RESET (3) 0.810 0.505
RESET (4) 0.592 0.672

NORM [2] 0.122 0.940

HET [10]* ** 11.57 0.314
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