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Ozet

Bu ¢alismada, Tiirkiye'de enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisi 1987:1-2003:2 donemi i¢in
test edilmistiv. Calismadan elde edilen bulgulara gore; enflasyon ekonomik biiyiimeyi negatif
yonde etkilemektedir. Soyle ki, enflasyon oranmindaki %10 luk bir artis ekonomik biiyiimeyi %1.9
oraninda diigiirmektedir. Ayrica yapilan Granger nedensellik analizi sonucunda, enflasyondan
ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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Abstract

INFLATION and ECONOMIC GROWTH RELATIONSHIP:
THE CASE of TURKEY:

This paper examines the realtionship between inflation and economic growth in Turkey.
Quarterly data covers the period of 1987:1-2003:2. According to the results from this study,
inflation affects economic growth negatively. A 10% increase in inflation rate would reduce
growth rate by 1.9%. Furthermore, Granger causality analysis indicates that a unidirectional
causality runs from inflation to growth.
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L Giris

Son zamanlarda enflasyonun ekonomik biiylimeyi hangi yonde etkiledigi konusundaki
caligmalarin tekrar glindeme geldigini gérmekteyiz. Bu ¢caligmalarda daha c¢ok iki konu {izerinde
durulmaktadir. Oncelikle, ampirik olarak enflasyonla ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir
iligki var m1? Eger bdylesi bir iliski varsa iliskinin yonii nedir? Bunun yani sira iligskinin yonil
degisik zaman dilimleri ve cesitli iilke deneyimleri agisindan farklilik arz etmekte midir? ikinci
olarak, enflasyon ile ekonomik biiylime arsindaki iligski lineer mi yoksa non-lineer midir?
Ekonomik biiylimeyi arttiran optimal enflasyon orani nedir? Bu tiir sorulara verilen yanitlar,
gerek teorik gerekse ampirik bulgular agisindan oldukca farklilik arz etmektedir. Ornegin
Kormendi ve Meguire (1985), Fischer (1993), Barro (1995), Grimes (1991), Burdekin ve dig.
(1994), Andres ve Hernando (1997), Motley (1998) enflasyonla ekonomik biiyiime arasinda
negatif yonlii ve giicli bir iligki tespit etmislerdir. Levine ve Renelt (1992), Levine ve Zervos
(1993) ve Clark (1997)’a gore, yapilan tahminler; kullanilan yonteme, ele alinan iilkelere ve
doneme gore degisiklik gosterdiginden sonuclar giivenilir degildir. Ayrica Bruno ve Easterly
(1998), enflasyonla biiylime arasinda uzun doénemde herhangi bir iliskinin olmadigini bu iki
degisken arasindaki negatif yonlii iligkinin, sadece yiiksek enflasyonla sonuglanan krizlerin
yasandig1 donemlerde s6z konusu olabilecegini ileri siirmektedirler.

Diger taraftan Grier ve Perry (1998), ekonomik biiylimeyi enflasyonun degil, enflasyon
degiskenliginin olumsuz yonde etkiledigini ifade ederken; Karras (1993), enflasyon-ekonomik
biiylime arasindaki negatif yonlii iliskinin negatif arz soklar1 gibi faktdrlerden kaynaklandigini
ileri stirmektedir. Fischer (1996) yiiksek enflasyonun ekonomik biiyiimeyi negatif yonde
etkiledigi konusunda bir siiphenin bulunmadigini, ancak diisiik enflasyon ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliski konusunda ise net bir sey sdylemenin zor oldugunu ifade etmektedir. Ayrica,
zaman serisi verilerden yararlanilarak yapilan ¢aligmalarda ise Mallik ve Chowdhury (2001),
Chowdhury (2002), Black, Dowd ve Keith (2001) enflasyonla-ekonomik biiyiime arasinda
pozitif yonlii bir iligki tespit etmislerdir.

Bu c¢alismanin amaci, uzun yillardir devam eden yiiksek kronik enflasyonun ekonomik
biiylimeyi ne yonde etkiledigini zaman serisi verilerden yararlanarak Tiirkiye Ornegi igin test
etmektir. Calismanin ikinci boliimiinde, teori ve literatiire yer verilmis, liglincii bdliimde
kullanilan ekonometrik yontem ve veri seti tamitilmistir. Bulgular kismini, sonu¢ ve
degerlendirme kismi takip etmistir.

II. Teori ve Literatiir

Enflasyon-biiyiime iliskisinin pozitif yonlii olduguna iligkin gériis, gerek Ikinci Diinya
Savagi’ndan sonra gelismis iilkelerde gozlenen yiiksek enflasyon ve yiiksek biiylime hizi
deneyimleri ile gerekse bu doneme damgasini vuran ve Keynesyen okulu sahlandirip daha sonra
ise Keynesyen okulun tartistimasina yol agan Phillips Egrisi yaklasimi® ile beslenmistir.
Keynesyen ve Paract okula mensup baz iktisatgilar, asagidaki nedenlerden dolay1 enflasyonun
ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkileyecegini ileri siirmektedirler: 1) Enflasyondaki artig
bireylerin servetlerinde azalisa neden olmaktadir. Bu nedenle, bireyler enflasyon 6ncesi servet
dengesine ulagabilmek i¢in tasarruf egilimlerini arttirirlar ve sonugta artan tasarruflar faiz
oranlarini diisirmek ve yatirimlari arttirmak suretiyle ekonomik bilylimeyi arttirir. 2) Enflasyon,

> Bu yaklasim, yiiksek enflasyonun issizlik oranlarmi diisirmek suretiyle ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde
etkileyecegini ileri siirmektedir.



yatirim portfoyiinii finansal sektdrden reel sektore dogru kaydirmakta bu da sermayenin
yogunlugunu arttirmak suretiyle ekonomik biliyiimeyi hizlandirmaktadir. Diger taraftan
enflasyon, ekonominin isleyisi i¢in bir katalizér gorevi iistlenmektedir. Dolayisiyla, enflasyon
ekonomik bilylimenin ayrilmaz bir parcasidir (Grimes, 1991, s.632-633). 3) Enflasyon
déneminde bireylerin reel tasarruf diizeylerini koruyabilmek icin ellerinde daha fazla para
tutmak zorunda olmalari, senyoraj geliri ya da enflasyon vergisinin artmasina neden olmaktadir.
Hane halkindan devlete dogru yapilan bu gelir transferi sonucunda hiikiimet, elde ettigi geliri
yatirimlarin finansmaninda kullanacak ve enflasyonist siire¢ ekonomik biiylimeyi arttiracaktir
(Chowdhury, 2002, s.21-22). 4) Enflasyon doénemlerinde nominal iicretlerin enflasyona ayak
uyduramamasi, toplu pazarliklarin zaman almasi veya hiikiimetlerin istikrar politikalar
cergevesinde reel licretleri diisiirme istegi, tasarruf egilimi diisiik olan kesimlerin reel gelirlerini
azaltirken, tasarruf egilimi yiiksek olan kesimlerin reel gelirlerini arttirmak suretiyle ekonomik
biiylimeyi olumlu yonde etkileyecektir (Ergel, 1999, s.2).

Enflasyonun ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyecegini savunanlarin goriiglerini ise
asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir: 1) Enflasyon gelecekle ilgili olumsuz beklentilerin
ortaya ¢ikmasina neden olmakta, bu da yatirimlari ve biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.
2) Yiksek enflasyon orani, yiliksek enflasyon degiskenligine neden olmakta ve ortaya cikan
belirsizlik ekonomik birimlerin piyasadaki sinyalleri tam olarak algilayamamasina sebebiyet
vermektedir. Sonugta, piyasada olusan yanlis sinyaller yatirimlar1 ve bilyiimeyi olumsuz yénde
etkilemektedir. 3) Farkli sektorlere ait fiyatlar farkli oranlarda arttigindan enflasyon, ileriye
doniik yatirim kararlarinin etkinligini bozmakta; bu durum kaynak dagilimini olumsuz yonde
etkilemektedir. 4) Enflasyon ulusal paranin deger kazanmasina neden olmakta ve sonucta
ihracati olumsuz yonde etkilemektedir. 5) Enflasyon finansal varliklarin degerini disiirdigii
i¢in, bireyler tasarruflarini degerli maden (genellikle altin) ve gayri menkul olarak tutmayi
tercih etmektedirler. Degerli maden ve gayri menkule ydnelen tasarruflar {ilkedeki finansal
derinligi dolayisiyla da yatirimlar1 olumsuz yonde etkilemektedir (Chowdhury, 2002, s.22). 6)
Ayrica Feldstein (1982)’e gore, nominal vergi sistemi ile etkilesimli olarak, enflasyon
oranindaki artig sermayenin maliyetini arttirmakta, bu durum yatirimlar1 ve ekonomik bilylimeyi
olumsuz yonde etkilemektedir.

Enflasyonun ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini test eden ampirik calismalarda da
benzer sekilde tam bir mutabakatin saglanamadig1 goriilmektedir. Friedman (1972)’1n yaptigi
gozleme gore, enflasyonla ilgili olarak simdiye kadar mevcut tiim kombinasyonlar saglandi:
enflasyonsuz bir ortamda ekonominin biiylimesi ve kiiclilmesi, ekonomik biiyiime ve ekonomik
biliyiime olmaksizin enflasyon. Sonug olarak bu tartigmada iki olgu 6n plana ¢ikmaktadir: a)
enflasyonla ekonomik biiyiime arasinda bir iliski var mi1? b) Eger boyle bir iliski s6z konusu ise
iliskinin yoni nedir?

Literatiirde enflasyon-ekonomik biiylime etkilesimini test eden ¢aligmalarda, zaman
serilerinden ziyade yatay-kesit ve panel verilerin kullanildig1 goriilmektedir. Tun Wai (1959),
Bhatia (1961), Kormendi ve Meguire (1985), Grimes (1991), Levine ve Renelt (1992), Fischer
(1993), Karras (1993), Levine ve Zervos (1993), Barro (1995), Burdekin ve dig. (1994), Clark
(1997), Andres ve Hernando (1997), Paul ve Chowdhury (1997), Bruno ve Easterly (1995,
1996, 1998), Motley (1998). Bu caligmalardan elde edilen sonuglarin tek tek iilke deneyimleri
i¢in gecerli olup olmadigini test eden ¢alismalara ise az da olsa rastlamak miimkiindiir. Mallik
ve Chowdhury (2001), Chowdhury (2002) bunlara 6rnek olarak gosterilebilir.



Kormendi ve Meguire (1985), enflasyon-ekonomik biiyiime iliskisini 1950-1977 dénemini
i¢in, yatay-kesit verilerden yararlanarak 47 iilke 6rnegi i¢in test etmistir. Calismanin sonucuna
gore, enflasyon ekonomik biiylimeyi negatif olarak etkilemektedir. Soyle ki, enflasyon
oranindaki %1’lik bir artis ekonomik biiylimeyi %0.57 oraninda azaltmaktadir. Ancak,
aciklayict degisken olarak yatirimlarin da modele eklenmesi durumunda, enflasyon katsayisi
negatif isaretli olmakla beraber istatistiksel a¢idan anlamsiz bulunmustur. Bu sonucgtan yola
¢ikan yazarlar, yatirimlarin gelire oranin1 da modele eklemigler ve sonugta enflasyonla
yatinimlarin gelire orani arasinda da negatif yonlii bir iliski bulmuslardir. Sonu¢ olarak
aragtirmacilar, enflasyonun yatirimlari kismak suretiyle ekonomik biiylimeyi azalttigini one
siirmiislerdir.

Fischer (1993) ¢alismasinda enflasyon, biit¢e agiklari, ticaret hadleri ve enflasyonun standart
sapmasi gibi makroekonomik faktorlerin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini arastirmistir.
Fischer’e gore, yiiksek enflasyon ve biitce aciklart hiikiimetin etkin bir makroekonomik politika
stirdiiremediginin ve ekonomide etkinligi kaybettiginin bir géstergesidir. Dolayisiyla, enflasyon
ve biit¢e agiklari ile ekonomik bilyiime arasinda negatif yonlii bir iligki vardir. Fischer’in ¢ok
iilkeli yatay-kesit ve panel veriler ile bu goriislerini test ettigi ¢aligmasmin sonucuna gore;
enflasyon oranindaki %10’luk bir artis ekonomik biiyiimeyi %0.4 oraninda azaltmaktadir. Diger
taraftan Fischer enflasyon orami ile ekonomik biiyiime arasinda non-lineer* bir iliskinin olup
olmadigim1 da aragtirmistir. Ulastigi sonug, yiliksek enflasyona kiyasla diisiik ve 1limh
enflasyonun ekonomik biiyiime lizerindeki negatif etkisinin daha fazla oldugu yoniindedir.

Barro (1995) yiiz iilkeyi ve 1960-1990 donemini kapsayan enflasyon-ekonomik biiylime
iligkisini test eden ¢aligmasinda on yillik ortalamalardan hareketle panel veri seti kullanmistir.
Calismanin sonuclarina gore, ortalama enflasyon oranindaki %10’luk bir artis ekonomik
bliyiimeyi %0.2-0.3 oraninda azaltmaktadir. Ayrica Barro yillik enflasyon orani %20’nin
iistiinde olan iilkelerde enflasyon degiskeni katsayisini negatif ve istatistiksel acidan anlamli,
yillik enflasyon orant %10 ve altinda olan iilkelerde ise enflasyon degiskeni katsayisini negatif
fakat istatistiksel agidan anlamsiz bulmustur. Yazar, enflasyon-ekonomik biiyiime arasindaki
iligkinin lineer olup olmadigini da arastirmis ve iliskinin lineer oldugunu tespit etmistir.

Kormendi ve Meguire (1985), Fischer (1993) ve Barro (1995) enflasyon ile ekonomik
biiyiime arasinda uzun donemde negatif yonlii bir iliskinin oldugunu ileri siirerken, Bruno ve
Easterly (1998) enflasyon ve ekonomik biiylime arasinda gii¢lii negatif yonlii iliskinin sadece
yiiksek enflasyonla’ sonuglanan kriz dénemlerinde s6z konusu oldugunu ileri siirmektedir.
Ayrica yazarlara gore, yatay-kesit c¢aligmalarda negatif yonlii iliski zayiflarken, panel
calismalarda bu iliski daha rahat gozlemlenebilmektedir. Dahasi, yliksek enflasyonla sonuclanan
kriz donemlerine ait veriler disarida birakildiginda genel kabul goéren enflasyon-biiylime
arasindaki negatif yonlil iliski gbzlenemez hale gelmektedir.

Grimes (1991) enflasyon-biiyiime iligkisini, ekonomik biiylimenin arz ve talep yonlii
belirleyicilerini modelleyerek 1961-1987 doneminde 21 gelismis iilke ekonomisi icin test
etmigtir. Grimes’in kullandig1 degiskenler biiylime orani, enflasyon orani, enflasyon oraninin
birinci farki, ticaret hadleri ve trend degiskenidir. Enflasyon orani uzun dénemli enflasyon-
biiyiime iliskisini test etmek i¢in kullanilirken, enflasyon oraninin birinci farki kisa dénemli
iliskiyi yani Phillips egrisi yaklagimini test etmek amaciyla modele alinmistir. D1g ticaret hadleri

* Enflasyon-biiyiime iliskisinin lineer olup olmadig1 tartigmast igin Sarel, M. (1996)’ya bakilabilir.
3 Yazar, %40’ iizerindeki enflasyon oranini yitksek enflasyon orani olarak kabul etmektedir.



ve trend degiskenleri ise arz soklarini yakalamak icin modele katilmistir. Calismanin
sonuglarina gore, enflasyon orani ekonomik biiylimeyi kisa ddnemde olumlu, uzun dénemde ise
olumsuz yonde etkilemektedir. Uzun dénemde enflasyon oranindaki %10’luk bir artig ekonomik
biiyiimeyi %1.1 oraninda azaltmaktadir.

Levine ve Renelt (1992), Levine ve Zervos (1993), yatay-kesit ¢alismalarin olumsuz
yonlerine deginerek, bu calismalar sonucunda elde edilen bulgularin giivenilir olmadigini ileri
siirmiislerdir. Yaptiklar1 regresyon analizinin sonuglarina gore; yiiksek enflasyon oranlarinda®
enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir iliski yokken, ilimli enflasyon orani
ekonomik biiyiimeyi olumsuz ydnde etkilemektedir. Sonug¢ olarak yazarlar, enflasyon ve
ekonomik biiyiime arasindaki negatif yonlii iligkinin bazi iilkelerde yer alan bir-iki dénemlik
yiiksek enflasyon oranindan kaynaklandigini ve ele alinan iilke grubunun sonug {izerinde biiyiik
paya sahip oldugunu ifade etmislerdir.

Clark (1997) enflasyonun ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini bes ayr iilke kategorisi’
icin test etmistir. Clark’in bulgular1 genel olarak enflasyonun ekonomik biiyiimeyi olumsuz
yonde etkiledigi seklindedir. Ancak Clark, sonuglarin iki nedenden dolay1 etkin olmadigini ileri
stirmektedir: a) enflasyon-biiyiime iliskisi ele alinan iilke 6rneklerine olduk¢a duyarhidir. Soyle
ki Clark’in bulgularma gére, OECD1® iilkelerinde enflasyonun biiyiime iizerindeki etkisi negatif
ve istatistiksel acidan anlamli ¢ikmakta iken, tiim ilkelerin ele alindigi ve 1950-1970 dénemini
kapsayan ornekler i¢in herhangi bir iligki s6z konusu degildir. b) enflasyon-biiyiime iliskisi ele
alman doneme gore farklilik arz etmektedir. OECDI1 f{ilkeleri i¢in 1960-1985 doénemi bulgulari
ile 1968-1985 donemi bulgular1 ortiismemektedir. Benzer sekilde tiim iilkelerin yer aldigi
ornekte 1960-1985 donemi yerine 1950-1970 donemi ele alindifinda enflasyon-biiyiime
arasinda herhangi bir iligski bulunamamaktadir.

Motley (1998), 1960-1990 donemini kapsayan c¢alismasinda, enflasyonun ekonomik
biiyiime {izerindeki etkilerini neoklasik biliylime yaklagimindan hareketle Summer ve Heston
(1991)’da verisi bulunan iilkeler i¢in test etmistir. Neoklasik yaklasima gore; en basit sekilde
enflasyon ekonomik biiylimeyi teknolojik gelisme ve beseri sermayeye yapilan yatirimlar
yoluyla etkilemektedir. Motley ¢alismasinda beseri sermayeye yapilan yatirimlar: digsal olarak
ele almakta ve enflasyon {izerinde bir etkisinin olmadigimi varsaymaktadir. Bu
degerlendirmelerden sonra Motley enflasyonun ekonomik biiyiime iizerindeki negatif etkisinin
birkag arz sokundan kaynaklandigi seklindeki goriisii test etmek ic¢in ele aldigi 30 yillik
gbozlemin on yillik ortalamalarindan yararlanmak suretiyle panel bir c¢alisma yapmuistir.
Calismanin sonucuna gore; gerek 30 yillik yatay-kesit gerekse on yillik ortalamalardan
hareketle yaptigi panel analiz enflasyonun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin negatif
olduguna isaret etmektedir. Her iki analizin sonucuna gore; enflasyon oranindaki %5’lik bir
azalma ekonomik biiyiimeyi %0.1-0.5 oraninda arttiracaktir.

Mallik ve Chowdhury (2001) kisa ve uzun donemli enflasyon-biiyiime iligkisini ko-
entegrasyon ve hata diizeltme modelinden yararlanarak dort Asya iilkesi’ igin test etmislerdir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore; a) enflasyon ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkilemektedir ve hizli biiylimek igin enflasyon kaginilmazdir. b) enflasyonun bilyiimeyi

8 Yazar, %80’m iizerindeki enflasyon oramni yiiksek, %80’in altindaki enflasyon oranni ise thmli enflasyon orani
olarak ele almaktadir.

7 Ulke gruplar Summers ve Heston (1991)’deki gruplandirma dikkate almarak yapilmustir.

8 OECD1, OECD iilkelerinden Liiksemburg ve zlanda ¢ikartilarak olusturulmustur.

° Bu iilkeler, Banglades, Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka’dir.



etkileme derecesi, biiylimenin enflasyonu etkileme derecesinden daha biiyiiktiir. Dolayisiyla
IMF gibi uluslararas1 6ncii ekonomik kuruluslarin hizli ekonomik biiylime i¢in enflasyonun
diisiiriilmesi hatta sifir enflasyon Onermesi gerceklerle ¢akigsmamaktadir. Hizli bir biiylime,
ekonominin 1sinmasina ve kagmilmaz olarak enflasyona yol agmaktadir. Mallik ve Chowdhury
bu tiir ekonomileri “bigak sirtinda” dengede olan ekonomiler olarak ifade etmekte ve
ekonomilerin enflasyon tuzagina diismeden hizli bir bliylime gerceklestirmelerinin de oldukca
zor oldugunu ifade etmektedirler.

Black, Dowd ve Keith (2001) enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisini 1limli bir enflasyona
sahip olan US ekonomisi i¢in eyaletler bazinda test etmislerdir. Yazarlara gore, son zamanlarda
yapilan yatay-kesit ¢aligmalarda yiiksek enflasyona sahip olan {ilkelerin verilerinin de analize
dahil edilmesi durumunda enflasyonla-ekonomik biiyiime arasinda negatif yonlii bir iligki
bulunmaktadir. Ancak bu sonuglar yiiksek enflasyon verilerini biinyesinde barindirdigi igin
kesin bir hiikiim icermemektedir. Bu sonugtan yola ¢ikan yazarlar, ilimli enflasyona sahip olan
US ekonomisi igin yaptiklar1 analizin sonucuna gore, enflasyon oranlarindaki trendin asagi
dogru oldugu dénemlerde enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit
etmislerdir.

Chowdhury (2002) enflasyon-ekonomik biiytime iliskisini Endonezya ekonomisi i¢in, 1950-
1997 donemini kapsayan onar yillik ortalamalar ve serpilme diyagramlarindan hareketle ¢esitli
enflasyon oranlari igin test etmigtir. Yapilan test sonucuna gore; tiim 6rneklemde enflasyonla
ekonomik biiyiime arasinda pozitif yonli bir iliski bulunmustur. Diger taraftan enflasyon orani
%8-15 araliginda iken enflasyonla ekonomik biiylime arasinda herhangi bir iligkiye
rastlanmazken, %40’ T{izerindeki enflasyon oranlarinda, enflasyon ekonomik bilylimeyi
olumsuz yonde etkilemektedir. Elde edilen bu sonuglar, Bruno ve Easterly (1998)’nin bulgulari
ile ortiismektedir.

Enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisini test eden diger ¢aligmalardan Tun Wai (1959),
Bhatia (1961), enflasyonla ekonomik biiylime arasinda herhangi bir iliski bulamazken; Thirlwall
ve Barton (1971), 1958-1967 donemi igin gelismis iilkelerde pozitif, gelismekte olan {ilkelerde
ise negatif yonlii bir iliskinin oldugunu belirtmislerdir. Barro (1995) ve Sarel (1996), yiiksek
enflasyon oranlarinda enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda kuvvetli bir negatif iliskinin
oldugunu ifade ederken, enflasyon oram1 %8’in altina diistiigiinde net bir negatif iliskinin
varligini tespit edememisglerdir. Diger taraftan, Paul, Kearney ve Chowdhury (1997)’nin 1960-
1989 donemi icin 70 iilkeyi (48 tanesi gelismekte olan iilkedir) kapsayan calismalarinin
sonucuna gore; caligmaya konu olan iilkelerin %40’inda enflasyon ile ekonomik biiylime
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmazken, iilkelerin %20’sinde tek yonlii bir
nedensellik iligkisi, geriye kalan iilkelerde ise ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit etmiglerdir.

III. Veri Seti

Model c¢oziimlemelerinde kullanilan veri seti, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) temin edilmistir. Veriler {iger aylik olup 1987:1-
2003:2 donemini kapsamaktadir (1987=100). Calismanin veri setini olusturan degiskenler,
GSYIH; Gayri Safi Yurtigi Hasila, TUFE; Tiiketici Esya Fiyatlar1 Endeksini, TEFE; Toptan
Esya Fiyatlar1 Endeksini ifade etmektedir. S6z konusu serilerde mevsimselligin etkisi énemli
goriildiiglinden, calismaya baslamadan once degiskenler X12arima programi yardimiyla
mevsimsellikten arindirilmigtir. Degisken sembollerinin oniindeki “L” harfi ilgili degisken
serisine logaritmik transformasyonun yapildigini, A sembolii ise degiskenin birinci derece



devresel farkinin alindigini gdstermektedir. Modelde enflasyon oraninin &lgiimiinde, hem TUFE
hem de TEFE’den hareket edilmis ve sonuglar karsilastirmali olarak verilmistir.

V. Tammlayici Istatistikler

Enflasyon-ekonomik biiylime iligkisini Tiirkiye 6rnek olay1 igin test etmeden Once, ele
alian degiskenlere ait temel istatistiki gdstergeler incelenmis ve elde edilen bulgular Tablo 1 ve
Grafik 1’de sunulmustur. Ayrica Onsel bir bilgi olmasi agisindan degiskenlere ait serpilme
diyagrami Grafik 2’de verilmistir. Elde edilen bulgulara gore; ii¢ aylik veriler bazinda 1987-
2003 déneminde Tiirkiye’de ii¢ aylik ortalama biiyiime hizi %0.9, ortalama TUFE bazh
enflasyon %13 ve bu iki degisken arasindaki korelasyon katsayisi ise -0.37 dir. Korelasyon
kavrami tanimi geregi herhangi bir nedensellik iligkisini gostermemektedir. Dolayisiyla,
enflasyon ile biliylime degiskenleri arasindaki iligkinin ters olmasi, enflasyonun biiyiimeyi
engelledigi yada aksine hizli biiylimenin enflasyonu diislirdiigii seklinde kesin bir hiikiim
vermemektedir.

Ayrica Grafik 1’den de kolayca takip edilecegi iizere ozellikle yiiksek enflasyonla
sonuclanan kriz donemlerinde biiyiime oranlar1 da hizli bir sekilde diismekte, krizin ardindan
biliyiime oranlari da hizli bir sekilde eski seviyesine geri donmektedir. Bu sonug, Bruno ve
Easterly (1998)’de ifade edildigi gibi enflasyon-biiyiime iligkisinin 6zellikle yiiksek enflasyonla
sonuclanan kriz donemlerinde belirginlestigi yoniindeki goriisii ile oOrtlismektedir. Ayrica,
Grafik 2’de enflasyon-biiylime degiskenleri arasindaki serpilme diyagraminda diiz regresyon
cizgisi negatif egimli olarak goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar; enflasyon-biiylime
arasindaki negatif yonlii bir iliskiye igaret etmekte ve bu iki degigsken arasindaki neden-sonug
iligkisinin degiskenlerin zaman serisi Ozellikleri de dikkate alinarak detayli bir sekilde
irdelenmesini gerektirmektedir. Bu amagla ¢alismada, oncelikle mevsimsellikten arindirilmig
serilerin zaman serisi Ozellikleri incelenmis ve ardindan degiskenler arasindaki muhtemel
nedensellik iligkileri test edilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Temel Istatistiki Gostergeler

Degiskenler | Ortalama  Standart — Minumum  Maksimum
Hata
LGSYIH 10.089 0.16 9.77 10.32
LTUFE 8.680 2.59 4.46 12.68
LTEFE 8.488 247 4.45 12.39
ALGSYIH 0.009 0.03 -0.11 0.07
ALTUFE 0.130 0.04 0.05 0.34
ALTEFE 0.126 0.05 0.06 0.43




Grafik 1: Mevsimsellikten Arindirilmis Enflasyon ve Bilyiime Oranlari
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V. Ekonometrik Yontem ve Bulgular
A. Birim Kok Testi

Zaman serisi verileri kullanilarak tahmin edilen regresyon denklemlerinde duraganlik
sartinin yerine getirilmis olmasi1 dnemlidir. Duraganlik genel bir tanimlama ile; sabit ortalama,
sabit varyans ve seriye ait iki deger arasindaki farkin zamana degil, yalnizca iki zaman degeri
arasindaki farka bagli olmasi seklinde ifade edilmektedir. Zaman serileri, deterministik veya
stokastik bir trendin varligi nedeniyle duraganlik niteligine sahip olmayabilirler. Duragan
olmayan serilerin varyansi ve ortalamasi zamana bagli olarak degismektedir. Zaman sonsuza
ilerledikce varyans da sonsuza gitmektedir.

Regresyon denklemlerinde kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin
belirlenmesinde, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testleri kullanilmistir. Dickey-Fuller zaman
serilerinin duragan olup olmadiklarini belirlemek amaciyla alternatif regresyon modelleri
kullanmigtir. Bu ¢alismada, hem sabitli ve trendli hem de sabitli-trendsiz modeller esas
almmustir.

k
AY, =a,+aY,_ +) BAY,  +e¢, (1.1)

i=l1

k
AY, =a,+ajtrend +a,Y, | + ZﬂiAY[—i +¢&  (1.2)

i=1

(1.1) ve (1.2) numarali regresyon denklemlerindeki Y; duraganlik testine konu olan
degiskeni, A birinci derece fark operatoriinii, € ise hata terimlerini gdstermektedir. Ayrica, ADF
testinde bagimli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon denkleminde yer alacagina karar
verilirken, Akaike (AIC) bilgi kriterinden yararlanilmistir.

Tablo’2 de verilen ADF test sonuglar1 (1.1) ve (1.2) nolu regresyon denklemlerinin ¢dziimi
sonucu elde edilmistir. Tablo 2’den de takip edilecegi iizere, LGSYIH, LTUFE ve LTEFE
degiskenlerine iligkin ADF test istatistikleri hem trendli hem de trendsiz modelde mutlak deger
olarak MacKinnon kritik degerlerinden diisiik c¢ikmistir. Dolayisiyla ilgili degiskenler
seviyesinde duragan bulunamamustir. Eger seriler seviyelerinde duragan degilse farklar alinmak
suretiyle duragan hale getirilmektedirler. Bu amacla degiskenlerin birinci farki alinmis ve
ALGSYIH, ALTUFE ve ALTEFE degiskenleri hem trendli hem de trendsiz modelde %]l
anlamlilik diizeyinde duragan bulunmustur.

Tablo 2: Birim K&k (Duraganlik) Test Sonuglari

Degiskenler AIC ADF Test Istatistigi
Trendsiz Model Trendli Model
LGSYIH 4 -0.96 [-3.51] -2.02 [-4.04]
LTUFE 2 -1.98 [-3.51] -0.53 [-4.04]
LTEFE 1 -1.29[-3.51] -1.33 [-4.04]
ALGSYIH 3 -5.78*[-3.51] -5.77 [-4.04]
ALTUFE 1 -3.55%[-3.51] -3.94° [-4.04]
ALTEFE 0 -6.31°[-3.51] -6.37" [-4.04]

Not: Parantez igerisinde yer alan degerler %1 seviyesinde ADF tablo kritik degerleridir.
a ve b ise ilgili katsaymin sirast ile %1 ve %5 diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir.



B. Nedensellik Analizi

Nedensellik testi iki degisken arasinda bir sebep-sonug iligkisinin olup olmadigini, eger
varsa iliskinin yoniinii test etmek amaciyla kullanilmaktadir. Uygulamada zaman serileri
arasindaki nedensellik iliskisinin tespit edilmesinde en sik kullanilan yontem Granger (1969)
tarafindan gelistirilen Granger nedensellik analizidir. Bu analiz asagidaki dort denklem
kullanilarak yapilmistir.

k !
Algsyih, =a, + Y a,Algsyih,_, + Y. B Altife,_, +& (1.3)
i=1 i=1
Altiife, =a, + Y a,Altiife,_; + Y §,Algsyih,_, +v (1.4)
i=1 i=1
k /
Algsyih, =a, + Y a,Algsyih,_ + Y. B Altefe,_, +& (1.5)
i=1 i=l
Altefe, =a, + Y a,Altefe,_, + Y ¢,Algsyih,_, +v (1.6)
i=1 i=1

(1.3), (1.4), (1.5) ve (1.6) numarali regresyon denklemlerinde A birinci derece fark
operatoriinii, k, I, m, n gecikme uzunluklarini, € ve v ise hata terimlerini gostermektedir.
Modelin anlamli sonuglar sunabilmesi i¢in denklemlerin sag tarafinda yer alan bagimsiz
degisken katsayilarinin (B; ve¢;) toplu olarak istatistiksel agidan anlamli olmasi gerekiyor.

Sadece P;’ler toplu olarak istatistiksel agidan anlamli ise enflasyon neden biiylime sonug, sadece
@’ ler toplu olarak istatistiksel agidan anlamli ise biiylime neden enflasyon sonug, her ikisinin

de istatistiksel agidan anlamli olmasi ise iki yonli bir nedensellik iliskisine isaret edecektir.

Yukaridaki denklemler kullanilarak elde edilen Granger nedensellik analizi sonuglar1 Tablo
3’te sunulmustur. Elde edilen bulgulara gore, (1.3) ve (1.5) nolu denklemlerde AIC gecikme
uzunluklar1 her iki degisken icin de 4 bulunmustur. F istatistiginin degeri ise, sirasiyla 2.30 ve
2.18 olup %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir. Diger taraftan, (1.4) ve (1.6)
nolu denklemlerde, F degeri sirasiyla 0.05 ve 0.84 olarak bulunmus olup istatistiksel agidan
anlaml degildir. Elde edilen bu sonug, Tiirkiye’de iki degiskenli modelde hem TUFE hem de
TEFE’ye gore hesaplanan enflasyondan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin varligina isaret etmektedir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Denklem No  AIC  F-istatistigi P- degeri Nedensellik
1.3) 4-4 2.30° 0.07 Var
(1.4) 2-1 0.05 0.83 Yok
(1.5) 4-4 2.18° 0.08 Var
(1.6) 1-1 0.84 0.36 Yok

Not: ¢ ilgili katsayimnin %10 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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En kiiciik kareler (EKK) yontemi sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur. Tablodan da takip
edilecegi iizere hem TUFE hem de TEFE enflasyon orani ve sabit terim %5 ve %1 anlamlilik
diizeylerinde istatistiksel agidan anlamlidir. Durbin-Watson (D-W) istatistigi degeri sirasiyla
2.12 ve 2.13 olarak elde edilmistir. Bu durum modelin otokorelasyon problemi igermedigini
gostermektedir. Modelin determinasyon katsayisinin degeri (R?) ise sirasi ile 0.24 ve 0.25 olarak
tespit edilmistir. Ekonomik biiylimenin belirleyicilerinin modelde yer almadigi dikkate
alindiginda, iki degiskenli bir modelde bu sonug¢ normal olarak kabul edilebilir.

Yapilan EKK test sonucuna gore; Tirkiye’de enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda
negatif yonlil bir iliski vardir. Diger bir ifade ile, TUFE’den hareketle hesaplanan enflasyon

oranindaki %10’luk bir artis ekonomik biiylimeyi %1.9 oraninda azaltmaktadir.

Tablo 4: EKK Sonuglari

Degisken | Katsayisi | P-degeri | Degisken | Katsayis1 | P-degeri
Ad1 Ad1
0.04* 0.04*
Sabit [3.51] 0.0008 | Sabit [3.99] 0.0002
-0.19° -0.18"
ALTUFE [-2.31] 0.024 | ALTEFE [-2.56] 0.013
D1 -0.02 0.009 | D1 -0.02 0.024
D-W:2.12 D-W:2.13
R* :024 R* :025

Not: Parantez igerisinde yer alan degerler tablo kritik degerleridir. a ve b ilgili katsaymin
sirastyla %1 ve %S5 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. D1, 1988:1, 1994:2, ve
2001:2 donemleri i¢in 1, diger donemler igin O degerini alan kukla degiskeni
gostermektedir.

VI. Sonu¢ ve Degerlendirme

Tiirkiye yiiksek enflasyon olgusu ile ilk kez 1970’l1 yillarda tamismistir. 1980°1i yillarin
sonuna gelindiginde ekonomide gerekli alt yapt diizenlemeleri yapilmadan sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasi, ekonomide kisa vadeli sermaye girisi ile desteklenen
tilketime dayali bir bliylimeyi tesvik ederken, kamu kesimi finansman dengesindeki bozulma
biliylimenin siirdiiriilebilir olmasini gii¢lestirdigi gibi enflasyonun da kendi kendini besler bir
yap1 kazanmasina neden olmustur. 1990’11 yillarda goriilen yiiksek enflasyon ve yiiksek biiyiime
hizlar1 ise enflasyonun ekonomik biiylimenin bir maliyeti oldugu seklindeki goriisiin destek
bulmasina, sonucta da enflasyonla miicadelenin ikinci plana atilmasina yol agmustir (Tiisiad,
2002, s.13). Bu donemde enflasyonu diisiirmek i¢in bir ¢ok istikrar paketi yiiriirlige
konulmugtur. Ancak ekonomideki ajanlarin enflasyonun biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi
seklindeki hakim goriisii ve programlarin hi¢ birinin tam olarak uygulanamamasi bu
programlara donemsellikten Gteye basarili olma sansi tanimamaistir.

Caligmada yer alan literatiirden de kolayca takip edilecegi ilizere, enflasyonun ekonomik
biiylimeyi ne yonde etkiledigi ele alinan doneme, iilke grubuna, dikkate alinan enflasyon orani
ve yapilan ekonometrik yonteme gore farkliliklar arz etmektedir. Ayrica, yukarida sozii edilen
caligmalarin ¢ogunda yatay-kesit ve panel verilerle ¢alismanin ortaya g¢ikardigi sakincali
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sonuclara dikkat ¢ekilmektedir. Daha giivenilir sonuglar icin enflasyon-biiyiime iliskisinin tek
tek iilke drnekleri igin sinanmasi geregi lizerinde durulmaktadir. Bu diisiinceler dogrultusunda
calismada, Tirkiye’de uzun yillardir devam eden yiiksek kronik enflasyonun ekonomik
biiyiimeyi ne yonde etkiledigi zaman serisi verilerden yararlanarak test edilmistir.

Gerek onsel bulgular gerekse EKK sonuglart Tiirkiye’de enflasyon ile ekonomik biiytime
arasinda negatif yonlii bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Soyle ki, enflasyon oranindaki
%10’luk bir artis ekonomik bilylimeyi %1.9 oraninda azaltmaktadir. Diger taraftan yapilan
nedensellik analizi sonucunda iki degiskenli modelde enflasyondan biiyiimeye dogru tek yonli
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Elde edilen bu sonu¢ Paul, Kearney ve Chowdhury
(1997)’nin bulgular ile de paralellik arz etmektedir. Ayrica enflasyonun farkli endekslere
(TUFE ve TEFE) gére elde edilmesi, gerek nedensellik analizi gerekse EKK tahmininden elde
edilen bulgular1 degistirmemektedir.

Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda, ekonomik biiylimeyi etkileyen diger degiskenlerin
(ekonomik biiylimenin belirleyicilerinin) de modele eklenmesi ve non-lineer formda enflasyon
biiytime etkilesiminin test edilmesi daha anlamli sonuglar ortaya ¢ikarabilecektir.

VII. Kaynak¢a

Andres, J. and Hernando, 1., (1997), “Does Inflation Harm Economic Growth? Evidence for The
OECD”, NBER Working Paper No: 6062.

Barro, R. J., (1995), “Inflation and Economic Growth”, Bank of England Quarterly Bulletin, 35
(2), 407-443.

Barro, R. J., (1996), “Inflation and Growth”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 78(3),
153-169.

Bhatia, R., (1961), “Inflation, Deflation and Economic Development”, IMF Staff Papers, Vol:8§,
101-114.

Black D. C., Dowd, M. R. ve Keith, K., (2001), “The Inflation/Growth Relationship: Evidence
From State Panel Data”, Applied Economics Letters, Vol:8, No:2, 771-774.

Briault, C., (1995), “The Costs of Inflation”, Bank of England Quarterly Bulletin, February, 33-
45.

Bruno, M. ve Easterly, W., (1996), “Inflation and Growth: in Search of a Stable Relationship”,
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 78(3), 139-146.

Bruno, M. ve Easterly, W., (1998), “Inflation Crises and Long-run Growth”, Journal of
Monetary Economics, 41(1), February, 3-26.

Burdekin, Richard C.K., Suyono, S., ve dig. (1994), “The Effects of Inflation on Economic

Growth in Industrial and Developing Countries: Is There a Difference?”, Applied Economics
Letters, 1, 175-177.

12



Chowdhury, Anis, (2002), “Does Inflation Affect Economic Growth? The Relevance of The
Debate for Indonesia”, Journal of Asia Pacific Economy, 7(1), 20-34.

Clark, Todd E., (1997), “Cross-Country Evidence on Long-run Growth and Inflation”,
Economic Inquiry, 35(1), 70-81.

Ercel Gazi, (1999), “Tiirkiye’de Enflasyon ve Biiyiime Iliskisi: Genel Bir Degerlendirme”,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/2000/enflasyon.html

Fischer, S., (1993)., “The Role of Macroeconomic Factors in Growth”, Journal of Monetary
Economics, 32(3), 485-511.

Fischer, S., (1996)., “Maintaining Price Stability”, Finance & Development, Vol:33, No:4, 34-
37.

Feldstein, Martin, (1996), “The Costs and Benefits of Going from Low Inflation to Price
Stability”, Nber Wp., No:5469.

Friedman, Milton, (1972), “Money and Economic Development”,
http://www.freetochoose.com/books/moneyeconomic.htm

Granger, C.W.J., (1969), “Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-
Spectral Methods”, Econometrica, 37(3), 424-438.

Grier, Kevin ve Perry, Mark J., (1998), “On Inflation and Inflation Uncertainty in the G-7
Countries”, Journal of International Money and Finance, 17, 671-689.

Grimes, Arthur, (1991), “The Effects of Inflation on Growth: Some International Evidence”,
Weltwirtschaftliches Archiv, 127, 631-644.

Karras, Georgios, (1993), “Money, Inflation, and Output Growth: Does The Aggregate Supply-
Aggregate Demand Model Explain The International Evidence?”, Weltwirtschaftliches Archiv,
129(4), 662-674.

Kormendi, Roger C. ve Meguire, Philip G., (1985), “Macroeconomic Determinants of Growth:
Cross-Country Evidence”, Journal of Monetary Economics, 16 (2) September, 141-163.

Levine, Ross ve David, Renelt, (1992) “A Sensitivity Analysis of Cross-Country Growth
Regressions”, American Economic Review,84, 4, 942-963.

Levine, Ross ve Zervos, S. (1993), “What We have Learnd about Policy and Growth from
Cross-Country Regressions?”, American Economic Review,83, 2, 426-430.

Mallik, G. ve Chowdhury, A., (2001), “Inflation and Economic Growth: Evidence from four
South Asian Countries, Asia-Pacific Development Journal, 8 (1) June, 123-135.

Motley, Brian, (1998), “Growth and Inflation: A Cross-Country Study”, Federal Reserve Bank
of San Francisco Economic Review, No:1, 15-28.

13



Paul, S., Kearney, C. ve Chowdhury, K., (1997), “Inflation and Economic Growth: A Multi-
Country Empirical Analysis”, Applied Economics, 29, 1387-1401.

Sarel, M. (1996), “Nonlinear Effects of Inflation on Economic Growth”, IMF Staff Papers,
43(1), 199-215.

Thirlwall, A.P. ve Barton, C.A., (1971), “Inflation and Growth: The International Evidence”,
Banco Nazionale del Lavoro Quarterly Review, No:98, 263-275.

Tun Wai, U., (1959), “The Relation Between Inflation and Economic Development: A
Statistical Inductive”, IMF Staff Papers, Vol:7, 202-209.

TUSIAD (2002), Enflasyon ve Biiyiime Dinamikleri, TUSIAD Yaylari, Yaym No: 2002-
12/341, Istanbul.

14



