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TURKIYE'DE ENFLASYON VE BUYUME

Hakan CETINTAS

Abstract

Contrary to the economic theory, empirical literature indicates 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 reducing factor during that period.

Giris

1970’'lerin ortalarina kadar, enflasyonun zorunlu tasarruf mekanizmasini
harekete gecirerek blyimeye pozitif katkida bulunacagi tezi yaygin olarak kabul
gérmustir. Ancak, gerek mikro ekonomik teoride kaydedilen ilerlemeler ve uzun
zaman dilimi nedeniyle blyiime konusuna olan ilginin yeniden artmaya baslamasi,
gerekse yuksek enflasyon sireclerinin dustk biyiimeyle sonuglanmasi ile birlikte,
pozitif enflasyon-blyume iliskisi tartisilmaya, bu konudaki ampirik c¢alismalar
artmaya baslamistir. Enflasyon ve blylme arasindaki iliskiyi arastiran ampirik
literatlir genellikle, enflasyon ve bliylime arasinda sistematik, 6énemli ve negatif bir
iliskinin bulundugunu goéstermektedir. Bu ¢alismada da kimi yillar %100’ leri asan
enflasyonun Turkiye ekonomisinde blyume silrecini hangi yonde etkiledigi
arastirilmistir.
1. Enflasyon-Biyime Iliskisi
Enflasyonun ekonomik performans tzerindeki etkisi hem 6nemli, hem de
tartismali bir konudur. Onemlidir, ¢iinkii sistematik enflasyon reel etkilere sahip

oldugu icin devletin para politikasi yolu ile ekonomik performansi etkileyebilmesi
mUmkundur. Tartismalidir, ¢linkl, enflasyonun ekonomik biylimeyi nasil ya da
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hangi yonde etkileyecegine dair ¢cok az teori bulunmaktadir. Ampirik literattriin
blyuk bir gogunlugu, enflasyonun biytme Utzerindeki negatif etkisini arastirirken,
iktisat teorisi icinde bazi yaklasimlar da, enflasyonun biiyime Uzerinde tarafsiz ya
dablytumeyi pozitif yonde etkiledigini 6ngérmektedir.(Grier ve Grier, 2000: 1)

I1.DUnya Savasindan 1970 yilina kadar, enflasyon énemli bir problem
olarak gorilmemis, hatta donem icinde enflasyonun ekonomik buylimeye pozitif
yonde katkida bulunacagi tezi yaygin kabul géren bir argliman olmustur. 1970’lerin
ortalarina kadar enflasyon ile blylme arasinda iliskiye yonelik ampirik kanitlarin
bulunmayisi da bu argiimani guglendirmistir. Ancak, 1970'lerde bircok Ulkede
yasanan yuksek enflasyon stirecleri ve 1980'li yillarda yluksek enflasyonun 6zellikle
Latin Amerika Ulkelerindeki istikrarsizligi arttirarak, bu ekonomilerin gelisimini
olumsuz sekilde etkilemesi neticesinde yasanan buylime ¢okisleri, enflasyon ve
blylmeye iliskin gorislerin degisime ugramasina neden ol mustur.

Enflasyon ve biliyiime arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu iddia eden
en 6nemli yaklasim Phillips egrisi yaklasimidir. Bu yaklasima gore, enflasyon ve
issizlik arasinda ters bir korelasyon vardir. Yiksek enflasyon oranlari, yuksek
istihdam iliskisi nedeniyle azalan issizlik oranlari, bliylmeye pozitif yonde katkida
bulunacaktir. Ancak, daha sonra yapilan ¢alismalar bu iliskinin, kisa donemde ve
beklenen enflasyon durumunda gegerli olabilecegini gostermistir. Tobin ise,
enflasyonun aslinda cari tasarruf, yatirim ve biylimeyi arttirdigi, fakat bireylerin
zenginligini azalttigi bir model ©nermektedir. Modele gore yiksek enflasyon
bireylerin zenginligini azaltacaktir. Bireyler enflasyon 6ncesi zenginlik seviyelerine
ulasmak icin tasarruflarini arttirmak zorunda kalacaktir. Artan tasarruflar faiz
oranlarini azaltarak yatirimlari dolayisiyla buyiimeyi arttiracaktir. Aksine Stockman,
enflasyonun ekonomide hem yatirimi, hem de tiketimi sinirlayarak daha dustik bir
blyumeye yol acacagini iddia etmektedir.(Grier ve Grier, 2000: 3) Enflasyonun
blylimeye pozitif yonde katkida bulunacagini iddia eden bir diger goruse gore ise,
Ozellikle finansal sistemi yeterince gelismemis olan Ulkelerde devlet, merkez
bankasi kaynaklarina basvurarak enflasyon vergisi elde edebilir. Devlet elde ettigi
bu gelirleri yatirim harcamalarina kullanabildigi takdirde enflasyon blylimeye
pozitif katkida bulunacaktir. Yapisalci bir yaklasimin takip edildigi bu gortsler,
enflasyonun zorunlu tasarruf mekanizmasi vasitasiyla blyume igin vyararli
olabilecegini 6ngdrmuslerdir.(Ercel, 1999)

Geleneksel goris enflasyon ve biuyumenin pozitif bir iliski iginde
olabilecegini soylerken, gerek yiiksek enflasyonun ekonomiye yikledigi maliyetler,
gerekse bu alanda yapilan ampirik ¢alismalardan elde edilen bulgular, enflasyon ve
blylime arasi ndaki iliskinin uzun ve orta dénemde negatif oldugunu gostermektedir.
Genelde dikkate alinan uzun dénem nedenselligin yonu, enflasyonun garpik etkilere
sahip olmasi ve nispi fiyatlardaki yiiksek degiskenligin daha duslk bir bluylimeyle
sonuglanmasidir. Enflasyon, hem toplam faktor verimliligini azaltarak, hem
yatirimlar tzerindeki belirsizlikleri artirarak ve hem de kredi dagiliminin etkinligini
bozarak blyimeyi negatif yonde etkileyebilir.(Bruno ve Easterly, 1995: 4)

Belirsizlikle birlesen yiiksek 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 yonu hakkindaki
guvenini ortadan kaldirir. Enflasyon yine sermaye birikimi ve ar-ge'ye yapilan
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yatirimlar gibi blytmenin diger belirleyicilerinin birikimini de etkiler. Bu etkiler,
enflasyonun bliylime Uizerindeki yatirim veya birikim etkisi olarak bilinir.

Fakat bu etkiler ve bunlarin 6tesinde enflasyonun en 6nemli etkisi,
toplam faktér verimliligini azaltarak piyasa ekonomilerinin uzun dénem ekonomik
performansini daha da kotllestirmesidir. Etkinlik kanali olarak bilinen bu etkileri
teorik bir modelde formile etmek zordur. Daha yliksek ve degisken bir enflasyon
seviyesi, firmaarin fiyatlarda sikca yasanan degismeleri maliyetlere yansitmasini
tesvik edebilir ve tiketicilerin optimal nakit tutma seviyesini azaltabilir. Yine
enflasyon, fiyatlarin bilgilendiricilik yonini carpitarak, hem ekonomik birimleri
fiyat istikrarsizliginin sebep oldugu zararlara karsi koyabilmek icin daha fazla
kaynak harcamaya tesvik ederek ve hem de piyasalarin etkin olarak isleyisini
engelleyerek, kaynak dagilimini bozabilir ve dolayisiyla ekonominin dretim
kapasitesi nin azalmasina yol agabilir.(Andres ve Hernando, 1997: 3-4)

Bununla birlikte, duslk enflasyon seviyelerinde enflasyon—blylime
iliskisinin nedenselligi yeterince agik degildir. Pozitif ya da negatif arz soklari,
enflasyon ve blyumeyi zit yonlerde hareket ettirebilir ve diusik enflasyonun
guclukle fark edilebilecek carpik etkilerini gizleyebilir.

Y Uiksek enflasyon oranlarinin uzun dénemde ekonomik biylimeye engel
olacagi hemen hemen acik bir olgudur ve bu negatif iliski, ileride de
aciklayacagimiz Uzere hem zaman serileri hem de kesit veriler kullanan ampirik
calismalarca da desteklenmektedir. Peki yiiksek enflasyon oranlari nigin biyimeye
stirekli olarak zarar vermektedir ? Bu konuda literatlirdeki yaygin kanaat, yiksek
enflasyonun dogal bir istikrarsizlik siireci oldugu, daha ilimli enflasyon oranlarinin
ise uzun dénem icin strdirdlebilir oldugu ydnindedir.(Bruno ve Easterly, 1995:3-6)

2. Enflasyon ve Bluyume lliskisine Y 6nelik Ampirik Bulgular

Genelde ampirik kanitlarin agirliginin enflasyon ve blyime arasinda
uzun doénemde negatif bir iliskiye isaret ettigini sdylemek hakli goriinmektedir.
Enflasyonun blyime Uzerindeki negatif etkisini gosteren ¢ok sayida ampirik
makaleler vardir. Onlar Ulkeye ve c¢alisilan periyoda, kurulan drnege (zaman serisi,
kesit verileri, panel veri), hesaplama tekniklerine gore buyik o6lgide degisiklik
gostermektedir. Grier ve Tullock(1989), Kormendi ve Meguire(1985), Cozier ve
Selody(1992), Fischer(1993), Barro(1995) ve Andres ve Hernando'nun (1999)
calismalari dahil bir ok makale enflasyon ve biiyiime arasinda uzun dénemli negatif
bir iliskinin dogrulugunu ispatlamaktadir.

Grier ve Tullock (1989) yatirim oranini disarida birakan ve birkag
nominal istikrarsizlik 6lc¢ustni (enflasyon orani, enflasyonun standart sapmasi gibi)
iceren bir model kurmuslardir. 24 OECD ve 89 OECD disi Ulke gruplari icin ayri
panel regrasyonlarindan elde edilen sonuclar, dikkate alinan Ulke gruplarina gore
farklilik gostermistir. OECD (lkelerinde enflasyonun standart sapmasi negatif ve
onemli iken, ortalama enflasyonun 6nemsiz oldugu hesaplanmistir. Diger Ulke
orneklerinde hem ortalama enflasyon, hem de enflasyon volatilitesi negatif ve
Onemlidir. (Grier ve Grier, 2000: 5-6)

Kormendi ve Meguire (1985) 47 Ulkeyi ve 1950-1977 ddnemini
kapsayan calismal arinda enflasyonun blylme tzerinde 6nemli bir negatif etkisinin
(denkleme yatirim/Uretim orani dahil edildiginde bu etki 6nemsiz olmasina ragmen)
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oldugu sonucuna ulasmislardir. Regresyona yatirim orani da dahil edildiginde
denklemin agiklayici gucuni kaybetmesi, enflasyon etkisinin kendisini genellikle
sermayenin verimliliginde degil fakat yatirimlarda bir azalma seklinde ortaya
koydugunu gostermektedir.(Haris,Gillman ve M atyas, 2001: 4-5)[5]

Fischer (1993) birkag kisa donemli makro ekonomik gostergenin
Ozellikle enflasyonun blylime Uzerinde 6nemli 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 o6nemli bir belirleyicisi oldugunu bulmustur. Enflasyon,
yatirimlari  ve verimlilik artis oranini azaltarak blylmeyi negatif yodnde
etkilemektedir.(Fischer, 1993: 20)

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

Gregorio (1993) 12 Latin Amerika Ulkesini kapsayan calismasinda ya
ortalama enflasyon logaritmasinin ya da logaritmik enflasyon varyansinin énemli ve
negatif oldugunu bulmustur. Yiksek enflasyon ekonomideki rant-arama
davranislarini hizla gogaltarak, toplam faktor verimliligini azaltmakta ve bdylece
blylmeyi negatif yonde etkilemektedir.(Gregorio, 1993: 271-298)

Barro (1995) 1960-1990 arasi 100 ulkeli bir 6rnek icin enflasyonun
ekonomik performans Uzerindeki etkisini arastirdigi ¢alismasinda, enflasyon ile
blylime ve yatirim arasinda énemli bir negatif iliskinin bulundugu hesaplamistir.
Barro’ nun enflasyonun standart sapmasini dahil ederek kurdugu denklemde standart
sapma nemsizken ortalama enflasyon negatif ve dnemlidir. Ozellikle uzun dénemli
yuksek enflasyon, blyume ve vyatirimlar Uzerinde azaltici etkiler ortaya
cikarmaktadir. Ancak enflasyonun bu olumsuz etkileri yiksek enflasyon
deneyimlerininin bir sonucudur. Ayrica Barro, bu etkilerin blylkltginin genis
olmadigi sonucuna varmistir. Yapmis oldugu calismada 6rnegin, yillik ortalama
enflasyon oranindaki %10’luk bir artisin, yillik kisi basina GSY IH' daki azalmaya
etkisini %0.2-0.3 olarak hesaplamistir. Bununla birlikte Barro, herhangi bir sonucta
enflasyonun blyime Uzerinde hesaplanan gorunirdeki kiguk etkilerinin yaniltici
olabilecegini de ifade etmektedir. Clinku uzun dénemlerde, buyime oranindaki bu
degismeler hayat standarti Uzerinde gok 6nemli etkilere sahip olacaktir.(Barro, 1995:
1-22)

Andres ve Hernando da (1997) OECD seviyesinde yaptiklari ¢alismada,
uzun dénemde enflasyon ve billylime arasinda énemli bir negatif iliskinin oldugunu
hesaplamislardir. Enflasyon yalnizca yatirim seviyesini degil fakat ayni zamanda
kullanilan Gretim faktorlerinin verimliligini de azaltarak blylmeyi olumsuz
etkilemektedir.(Andreas ve Hernando, 1997: 1-27)

Diger taraftan Levine ve Zervos ilimli enflasyonun blylumeyi negatif
olarak etkilemedigi sonucuna varmislardir. Onlarin elde ettikleri sonuclara gore,
ancak enflasyon orani %80'nin Uzerinde oldugu takdirde blyime orani olumsuz
etkilenmektedir. Dornbush ve Fischer ise ilimli enflasyonun surdirilmesi igin ikna
edici kanitlar sunmaktadir. Onlarin ilimli enflasyon tanimlamasi da %15-30’dur.
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Daha yuksek enflasyon oranlari ilerde makro ekonomik kontrollin kaybedilmesi
konusunda yiksek bir risk yaratarak zarar verici olabilir. Dolayisiyla bu baglamda,
bu alanin Ustlindeki enflasyon bir istikrarsizlik olarak kabul edilecektir.(Bruno ve
Easterly, 1995: 6-7) Barro’'nun elde ettigi sonuclara gore bu oran %20dir. Barro
ornek Ulkeleri yillik ortalama enflasyonu %20’ nin Ustiinde ve atinda olan ulkeler
olarak ikiye ayirmis ve enflasyon orani %20'nin atinda olan llkelerde istatiksel
acidan boyle bir 6nemli iliskinin olmadigi sonucuna ulasmistir.(Barro, 1995: 1-22)
Ghosh ve Phillips (1998) ise ilimli enflasyon oranlarinin dahi blylimeyi negatif
olarak etkiledigini hesaplamislardir.(Ghosh ve Phillips, 1998: 4-42)

Yine de buttn calismalar enflasyon ve blylime arasinda negatif bir iliski
bulmamistir. McCandless ve Weber (1995) 110 Ulkenin verilerini kullanarak
yaptiklari ¢alismada, 1960-1990 periyodunda ortalama enflasyon orani ile ortalama
para blyimesi arasinda yakin bir birebir iliskinin oldugunu, fakat enflasyon ve reel
Uretimin  blylme orani arasinda herhangi bir iliskinin  olmadigini
gostermislerdir.(McCandless ve Weber, 1995: 2-11) Ayni sekilde Bruno ve Easterly
de (1995) enflasyon ve blylme arasinda hichir baglantiya rastlamamistir. Ancak
onlar yillik enflasyon orani %40’i asan Ulkeleri 6rnek disinda birakmistir.(Bruno ve
Easterly, 1995: 1-29)

3. Turkiye'de Enflasyon ve Blylime

3.1 Turkiye'de Enflasyonun Gelisimi

1980 oOncesi bir bitin olarak incelendiginde 1950'den itibaren Tirkiye
ekonomisi hizli bir gelisme temposu yakalamistir. Bununla birlikte, donem icinde
hizla artan kamu agiklari biytk 6lciide merkez bankasi tarafindan karsiliksiz finanse
edilmis ve ucuz para politikasi izlenmistir. Parasal genisleme neticesinde toplam
talep hizla artmis ancak, yurtici Uretim hacmi talepteki artisla dengeli bir gelisme
gosteremeyince, Turkiye ekonomisi de kisir bir donguniin igine girmistir. Enflasyon
ve dis dengesizlik bu dongiiniin en garpici 6zelligidir. Enflasyonla birlikte ihracatta
ve buna paralel olarak ithalattaki distisler, Gretimin gerilemesine, fiyat istikrarinin
kaybolmasina ve dis dengesizligin kronik bir nitelik kazanmasina yol agmistir.
Turkiye'de 1950-80 doneminde, o©zellikle kamu agiklarinin merkez bankasi
tarafindan karsiliksiz finansmani, tarimsa destekleme politikasi, doviz ve enerji
darbogazi ve oligopollesme sonucu elde edilen yiksek kar marjlari gibi faktorler
enflasyonun baslica kaynaklarini olusturmustur.

1970'de Turk lirasinin devallie edilmesi ve yine ayni vyillarda petrol
fiyatlarinin slrekli artmasi, ithal edilen sermaye mallarinin maliyetini arttirmis ve
yuksek enflasyon sirecinin baslangic noktasini ve temelini olusturmustur.
Dolayisiyla 1970'ler disardan enflasyon ithal edildigi yillar olarak tanimlanabilir.
Ayni donem boyunca kredi hacmi genislemekle birlikte, bu krediler genellikle
sanayi disindaki sektorlerde kullanilmis ve dolayisiyla ekonomideki enflasyonist
baskilar da artarak yogunlasmistir. Bu durum, uzun dénemli potansiyel ekonomik
bluyimenin temel belirleyicileri olan sermaye birikimi ve teknik ilerlemeyi
engellemistir. Btin bu gelismeler sonucunda 1978 yilinda Turkiye ¢ok ciddi bir
O0demeler dengesi krizi ile karsi karsiya kalmistir. Ithalat hizla azalarak, sanayi
sektori Uretimi dnemli bir darbogaza girmis ve enflasyondada hizli bir yiikselise yol
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acmistir. Donem icinde mini ve sik araliklarla yapilan develUasyonlar neticesinde
ekonomik blyime azalarak, enflasyon hizla artmistir.(Ercel,1999)

1980 sonra dénemde ise 1950-80 doneminde enflasyon kaynagi olan
faktorlerden bir kismi, Turkiye de yine enflasyon kaynagi olmaya devam etmistir.
Hem az ve hem de talepten kaynaklanan faktorler enflasyonun kaynagini
olusturmugtur. Hatta 1980 sonrasi doneminin belki de en cok elestirilebilecek
Ozelligi enflasyondur.

24 ocak 1980’ de enflasyonu kontrol atina aimak, dis agigi kapatmak ve
hizli ve strdurdlebilir bir blyuime siirecine gegebilmek amaciyla bir dizi 6nemli
reformlar yapilarak, yeni bir istikrar programi uygulanmaya baslamistir. Istikrar
programi ile birlikte fiyatlarin piyasalarda serbestce belirlenmesi ilkesi getirilmis,
dis ticaret 6nemli 6lcude libere edilmis, doviz gelirlerini ve doviz kazandirici
faaliyetleri tesvik etmek Uzere esnek bir kur politikasi izlenmis, kamunun yeniden
yapilandirilmasi i¢in kokli degisikliklere gidilmesi benimsenmis, 6zellestirme
cabalari hiz kazanmis, ihracata dayali sanayilesme politikalari izlenmis, finansal
piyasalarin iyilestiriimesinde ve yeniden vyapilandirilmasinda 6nemli adimlar
atilmistir.

24 ocak kararlari ile birlikte uygulamaya konulan programin ilk ¢ yilinda
enflasyon azalmistir. 1980’'lerin ilk yillarinda enflasyonun kontrol altina alinarak
azalmasinda doviz kuru, faiz orani ve KIT fiyatlari, reel Ucretler gibi temel
makroekonomik fiyatlarin 6nemli 6l¢lde ayarlanmasinin yanisira, ekonominin arz
yobniinde saglanan gelismelerinde; oOzellikle, ithalat darliginin giderilmesi ile
Uretimin artirilmasinin 6nemli katkis olmusur.(DPT, 1990: 66) 1981-1983 arasinda
kontrol atinda tutulan enflasyon orani 1984’ den sonra tekrar artmaya baslamistir.
Y apisal degisimi gerceklestirmek icin zorunlu altyapi harcamalari, kamu gelir-gider
dengesini bozarak kamu agiklarinin 6nemli ©6lglde artmasina neden olmustur
Ozellikle 1986 ve 1987’ de kamu harcamalarinin 6nemli 6lglide arttigi gorilmiistir.
1989’ daki sermaye hareketlerinin liberalizasyonu ise hem butce aciklarinin, hem de
ticaret aciklarinin her ikisinin finansmanini kolaylastirmistir. Sermaye akimlari
doviz rezervlerinde bir artisa yol agmakla birlikte, parasal genisleme de enflasyonist
baskilari artirmistir(Ercel, 1999)

Kamu agiklarinin 6zellikle 1984 yilindan sonra Merkez Bankasi kaynaklari
yerine giderek i¢ borclanma yoluyla karsilanmaya baslanmasi, 6ding verilebilir
fonlarin kamu kesimine ¢ekilmesi ne neden olmustur. Ancak bdyle bir politika hem
faiz oranlarinin yukselmesine hem de kamunun kisir bir bor¢ dongustntn icine
girmesine yol agmistir. Yiksek reel faiz oranlari, kamu sektorintn faiz giderlerini
strekli artirarak kamunun finasman yukuni agirlastirmis ve makro ekonomik
dengesizliklerin 6nemli bir sebebi olmustur. Yiksek kredi faizleri de yine, yatirim
ve isletme sermayesi bakimindan bankalara bagimli olan 6zel sektorin girdi
maliyetlerini artirarak hem enflasyonun, hem de enflasyonist beklentilerin artmasi na
onemli katkida bulunmustur. Dénem iginde déviz darbogazi yasanmamis, fakat reel
doviz kurunun surekli olarak yukselmesi, enflasyonu maliyetler ve dis borg
O0demeleri yoluyla etkilemistir. Ithalat yoluyla rekabetin arttirilmasina calisilmissa
da 6zel sektorde yuksek kar marjlari strdirilmeye devam etmistir. Kamu agiklarinin
ic borcla finansmani finansal piyasalardaki istikrarsizligi koruklemistir. Diger
yandan enflasyon ve faiz oranlarindaki artis sonraki devellasyonlari zorunlu
kilmistir. Diger bir deyisle, bu donem sonrasi faiz oranlari ve enflasyonun hizla
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yukselmesi kronik bir hal amistir. Bu gelismeler ekonominin Uretim kapasitesini
arttiracak yeni yatirimlari engellemis ve uzun dénem blylime potansiyeli zerinde
ters bir etkiye sahip olmustur.

Enflasyon(%)
Buyume(%)

O—r-lr||r||r|||||r||r||r|||||r||'16
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Kimi vyillar %100’'leri asan enflasyon oranlarinin gegen son bir kag yil
icinde en azindan %60-70 dolaylarinda kontrol altina alindigini bugiin basari olarak
sayanlar da yok degildir.(Uygur, 1993: 56) Ancak, son 20 yilda sanayilesmis
Ulkelerde enflasyon orani %210'nun biraz Ustinde gerceklesmisken, bu oran
Ulkemizde %10’ nun altina hi¢ inmemistir.(Ulugay, 1990: 22) Bugun surdurulebilir
ve hizli bir buyime sirecinin gergeklestirilebilmesinde enflasyonun makul bir
dizeye indirilmesi ve bu dizeyde sirekli kontrol atinda tutulmasi ulasilmasi
zorunlu bir hedeftir. Clinku ylksek enflasyon zaten ekonomide duzeltilmesi gereken
dengesizlikler ve hastaliklar oldugunu gosterir. Diinyada gelismis ve gelismekte olan
bircok Ulke, enflasyon orani %5’in biraz Ustline ¢iktiginda 6nlem alma zorunlulugu
duyarken %60-70 enflasyonla yasamayi kabullenmek, Turkiye'yi diger Ulkelerle
karsilastirmadan kendi sinirlari icine hapsetmek demektir.(Uygur, 1993: 56)

Tarkiye de enflasyonun temelinde ve dolayisiyla istikrarsizligin temelinde
yatan U¢ belirgin unsurun oldugu gbzlemlenmektedir. Bunlarin birincisi, milli
gelirimize gore yiksek seviyede stren kamu acgiklaridir. Kamu agiklari gegen vyillar
itibariyle strekli yikselmis bulunmaktadir. Bitce bazinda bakildiginda milli gelire
kiyasla gelirler artmis ancak giderler daha fazla artmistir. Enflasyonun temelinde
yatan ikinci unsur, Turkiye' de hizla artan kamu agiklarinin kolaylikla para basilarak
finanse edilebilmesidir. Son olarak, enflasyonun ve dolayisiyla istikrarsizligin
temelinde yatan Uglnct unsur da Ulkemizdeki finansal sistemin boyutlarinin, milli
gelirimize kiyasla kiiglik olmasidir. 1987-1994 vyillari arasinda butgenin finansmani
icin gerekli tutarin ayni yil icerisinde para arzindaki artisina orani % 25 ile % 50
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arasinda degismistir. Bir diger ifade ile bitgenin finansmani icin gerekli kaynak
tutari, bankacilik sisteminin ayni vyil icinde yarattigi yeni finansal kaynaklarin
1987'de % 25’inden, 1993'te % 50 sine yukselmistir. Bu oran ¢ok yiiksektir ve
finansal sistemin boyutlarinin yetersizligini ortaya koymaktadir. Ozetlemek
gerekirse, Turkiye' de enflasyonun temelinde kamu agiklari, bu agiklarin kolayca
para basilmak suretiyle finansmani ve bu parasallasma sisteminin de goreli olarak
kiicuk bir finansal sistem altinda gerceklesmesi yatmaktadir.(Saragoglu, 1995: 200)

3.2. Veri, Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Caismanin amaci Turkiye'de biyime ile enflasyon arasindaki iliskiyi
incelemek ve bu iliskinin yonini arastirmaktir. Eflasyonun ekonomik blylime
Uzerindeki etkilerini  degerlendirebilmek icin, buylimeyi belirleyen diger
degiskenlerin sabit varsayildigi, genisletilmis neoklasik biylime modeline dayali bir
denklemden yararlanilmistir. Kisi basina gayrisafi yurtici hasiladaki blylime orani
sistemin bagimli degiskenini olusturmaktadir. Sermaye ve emek biyimenin temel
belirleyicileridir. Sermayenin 6lcust olarak yatirimlarin GSY IH’ ya orani, emegin
Olclsl olarak isguct oranlari kullanilmistir. Y tksek bitce agiklari ise 6zel kesimin
yatirimlarini dislayarak sermaye birikimini ve blyumeyi azaltir. Cunkl bitce
aciklari faiz oranlarinin yiukselmesine neden olarak, dolayisiyla sermayenin
maliyetini yukselterek 6zel yatirmlar icin mevcut olan finansal kaynaklari azaltir.
BuyUmeyi etkileyen bir diger degisken olarak dis ticaret haddi kullanilmistir. Bir
Ulkenin ihrag fiyatlari ile ithal fiyatlarinin birbirine oranini gosteren dis ticaret
hadleri, bu ticaretten, taraflarin sagladigi avantaj ve dezavantajlari gosterdigi igin,
dis ticaret hadleri ile ekonomik blylime arasinda pozitif bir iliski olacaktir.
Enflasyon degiskeni olarak ise tiketici fiyat endeksindeki yillik ortalama artis orani
kullanilmistir.

Arastirma 1970-1996 vyillari arasini kapsamaktadir. 1970 yilinin baslangi¢
noktasi secilmesinin temel sebebi, bu yildan sonra Turkiye'de yurtici fiyat
artislarinin 6nemli dlcude artmasi ve bu artisin takip eden yillarda sureklilik
kazanmis olmasidir. Kullanilan degiskenlere iliskin veriler diinya bankasinin WDI
1998 CD-ROM’undan ve IMFnin 2001 Uluslararasi Finansal Istatistikler
Yilligindan alinmistir. llgili degiskenlere iliskin veri kaynak ve tanimlari Tablo 1'de
Ozetlenmistir.

Tablo 1: Veri Kaynak ve Tanimlari

Degisken Tanimi Kaynak
GSYIH (Y) Kisi BasinaReel GSYIH'nin World Development Indicators
Yillik Ortalama By ime Orani
Yatirim (X,) Yatirimlarin GSYIH'’ ya orani World Development Indicators
Isgucii (X,) Isgictinun Yillik Artis Orani World Development Indicators
Butce Acigi(Xs) Biitce Aciklarinin Gelirlere IMF International Financial
Orani Statistics
Dis Ticaret Haddi lhrag Fiyatlarinin Ithal IMF International Financial
(X4) Fiyatlarina Orani Statistics
Enflasyon (Xs) Tiketici Fiyat Endeksinin Yillik | World Development Indicators
Ortalama Artis Orani

Modelimizi regresyona tabi tutmadan 6nce, zaman serisi analizlerinde en
onemli kavram olan duraganlik testlerinin yapilmasi gereklidir. Clnku, uygulamali
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ekonometrik calismalarda ¢ok sik olarak kullanilan en kiigik kareler gibi geleneksel
tahmin metotlari, sistemde kullanilan degiskenlerin ortak varyansinin ve
ortalamasinin sabit ve zamandan bagimsiz oldugunu varsayar. Zaman icinde
ortalamasi ve varyansi sabit olmayan degisen degiskenler duragan olmayan ve birim
kok ihtiva eden degiskenler olarak adlandirilir. Bu nedenle zaman serilerinin
duraganligi 6nemlidir.

Uygulamada birim kok sinamasinda arastirmacilar arasinda en c¢ok
kullanilan test Dickey-Fuller (DF) ve gogaltilmis Dickey-Fuller (ADF) testidir. Bir
Xt serisinin ADF regresyonu asagidaki sekilde formule edilebilir;

p
?Xt = ?Xt_j_+ 7 BJ ’) Xt.j + et
j-1
Burada € ortalamasi sifir, varyansi degismeyen, ardisik bagimli olmayan, olasilikli
hata terimidir. Birim kok testi icin Hq: ? =0 hipotezi H; : ? <0 hipotezine karsi test
edilir. Ho reddedildigi takdirde X; serisi duragan, sifir hipotezi reddedilemezse seri
duragan degildir.

Tablo 2: ADF Birim K 6k Testi Sonuglari’

Degiskenler ADF test istatistigi™ Duraganlik
GSYIH -359 [3] (-2.99) 1(0)
Yatirim -1.57 [1] (-2.98) 1(2)
Isgiici -1.82 [1] (-2.98) 1(1)
Disticaret -1.07 [5] (-3.01 1(1)
Enflasyon -166 [1] (-2.98) 1(1)
Butce agigi -293 [1] (-2.98) 1(1)

Buitln regresyon tahmin ve test sonuclari EViews 3.1 ekonometri programi
kullanilarak hesaplanmistir.

" ADF istatistigi elde edilirken segilen gecikme diizeyi Akaike istatigtigiyle
elde edilmistir ve ayrac icindekiler gecikme sayisini gostermektedir.
Parantez icindeki degerler %5 seviyesinde MacKinnon Kritik degerlerine
isaret etmektedir. | (0) ve I(1) serilerin seviye ve birinci derece farklarinin
duragan oldugu anlamina gel mektedir.

Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testlerinin sonuclari
Tablo 2 ve 3'tede verilmistir. Bu testlerde, eger elde edilen test istatistikleri kritik
degerden (mutlak deger olarak) daha kiiciikse o zaman serinin birim kok ihtiva ettigi
hipotezi kabul edilmekte ve serinin duragan olmadigina karar verilmektedir.
Degiskenlerin seviyelerine uygulanan ADF test sonuclarina bakildiginda, GSY IH
degiskeni hari¢ diger tim degiskenlerin test istatistigi kritik degerlerden daha kiigtik
oldugu icin duraganlik hipotezi reddedilememektedir.

Seriler icin Phillips-Perron birim kok testi uygulandiginda ise yatirim,
isgucti ve enflasyon serileri icin yine duraganlik sdzkonusu degilken, GSY IH, dis
ticaret haddi ve bltce acigi degiskenlerinin duragan oldugu izlenmektedir.
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Tablo 3: Phillips-Perron Birim K 6k Testi Sonuglari

Degiskenler Phillips-Perron test istatistigi Duraganlik
GSYIH -5.33 (-2.97) 1(0)
Yatirim -1.64 (-2.97) 1(1)
Isgiict -2.07 (-2.97) 1(1)
Disticaret -4.08 (-2.97) 1(0)
Enflasyon -2.08 (-2.97) 1(1)
Butce agigi -3.16 (-2.97) 1(0)

Ayni testler duragan olmayan serilerin birinci derece farklari icgin
yapildiginda, serilerin duragan olmadigi hipotezi reddedilmektedir. Clnki, hem
ADF test istatistigi, hem de Phillips-Perron test istatistigi kritik degerlerden daha
yuksek cikmaktadir. Bu durum seviye itibariyle duragan olmayan serilerin birinci
derece farklarini n duragan oldugunu ifade etmektedir.

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

Tablo 4
Bagimsiz Degiskenler Bagimli Degisken Y
[Beklenen I saret]
C 2.798501
(2.537167)
X1 [+] 0.754505
(4.242723)
Xo[+] -1.483867
(-1.214031)
Xa[] -0.015741
(-0.377197)
Xa[+] 0.165329
(1.958619)"
Xs[] -0.066545
(-2.062371)"
R*=0.64
D.W=201
F =7.215
Parantez igindekiler t-istatistigini, =~ ve  sirasiyla %1, %5 0Onem seviyelerini
gOstermektedir.

Degiskenlerin katsayilari incelendiginde beklenildigi sekilde blylime,
sermaye ve dis ticaret ile pozitif bir korelasyon igindeyken, enflasyon, biytmeyi
negatif yonde etkilemektedir. Sermaye degiskeninin katsayisi pozitif olup
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istatistiksel agidan anlamlidir. Emegin katsayisi negatiftir ve istatistiksel olarak
anlamli degildir. Ayni sekilde bltce aciklari ile ekonomik buylime arasinda
beklenen yonde bir iliski bulunmasina ragmen iliski istatistiksel olarak anlamli
degildir. Dis ticaret ile ekonomik biyime arasinda da dogru yonlt bir iliski
bulunmaktadir ve anlamlidir. Enflasyon degiskeninin katsayisi ise beklendigi sekilde
negatiftir ve istatistiksel olarak anlamlidir. Modelde diger degiskenler sabit kabul
edildiginde enflasyon oranindaki %210’luk bir artis, kisi basina reel GSYIH’da
%0.6’lik bir azalisa yol agmaktadir. Bu sonuglar, daha 6nce agiklamaya ¢alistigimiz
ampirik literatirdeki negatif enflasyon-buyume iliskisini gosteren sonucglarla da
uyusmaktadir.

Sonug

Bu calismada 1970-1996 vyillari arasinda Turkiye ekonomisindeki
enflasyon- biyime iliskisinin yoni incelenmistir. Enflasyonun, sbzkonusu dénem
icinde buyumeyi hangi yonde etkiledigini arastirmak Uzere genisletilmis neoklasik
modele dayali bir denklemden yararlanilmistir. Elde edilen sonuglar enflasyon ve
bliylime arasinda uzun dénemde negatif bir iliski oldugunu goésteren ampirik
literatirdeki sonuclarla benzesmektedir. Tahmin edilen modelde, enflasyon
degiskeninin katsayisi negatif ve istatistiksel agidan 6nemlidir. Incelenen dénem
icinde Turkiye ekonomisinde enflasyon ve biylime arasinda negatif bir iliski
bulunmaktadir. Diger degiskenler sabit kabul edildiginde enflasyon oranindaki
%10’ luk artis, kisi basina reel GSY IH’da % 0.6’lik bir azalisla sonuglanmaktadir.
Kisaca, dénem boyunca enflasyon, Tirkiye ekonomisinde blylimeyi yavaslatan bir
faktor olmustur.
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EK
Tablo 5: Diagnostic Test Sonugclari
Ilgili test istatistiginin degeri p-degerleri
LM (D" 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]*** 1157 0.314

Breusch-Godfrey Serial Correlation Lagrance Multiplier test
" Ramsey RESET test
““White'in yontemine gore degisen varyans problemi icin kullanilan test.
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