SOCIAL MENTALITY AND

\Journal  RESEARCHER THINKERS JOURNAL

s 205 Y | SMART Open Access Refereed E-Journal & Refereed & Indexed
ISSN: 2630-631X

Social Sciences Indexed www.smartofjournal.com / editorsmartjournal@gmail.com September 2018

Refereed & Indeted on Secial Sciences

Article Arrival Date: 06.06.2018  Published Date: 20.09.2018 Vol 4 / Issue 11 / pp:433-448

Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Ozelinde Ekonometrik Bir
Uygulama

The Relationship between Inflation and Economic Growth: An Econometric Application for
Turkey

Ahmet Kibar CETIN
Cankiri Karatekin Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat B&limii, akcetin@karatekin.edu.tr,
Cankiri/Tirkiye

Bekir YESILOGLU
Cankiri Karatekin Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat ABD. Yiiksek Lisans Ogrencisi,
bekiryesiloglu@karatekin.edu.tr, Cankiri/Tirkiye

OZET

Bu ¢aligmada, enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki etkilesim Tiirkiye 6zelinde arastirilmigtir. Caligmada fiyat istikrar1 ve
stirdiiriilebilir yiiksek bir biiylime arzulayan Tiirkiye ekonomisinde, enflasyon ve ekonomik bilylime arasindaki iliskinin dogru
zemine oturtulmasina ampirik destek saglamak amaglanmustir.

Calismada,1961-2016 yillan arasindaki donemi kapsayan ve Diinya Bankasi veri setinden temin edilen, yillik reel gayri safi
yurti¢i hasiladan elde edilen ekonomik biiylime, tiiketici fiyat endeksinden elde edilen enflasyon orani ve briit sermaye
olusumunun GSYH’ya oran1 degiskenleri kullanilmistir. Degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerini belirlemek amaciyla ADF, PP,
KPSS ve Zivot-Andrews yapisal kirtlma birim kok testleri uygulanmistir. Birim kok testi sonuglart incelendiginde uygulamada
kullanilacak degiskenlerin bazilarinin diizeyde bazilarinin farkta duragan bulundugu gériilmiistiir. Bu nedenle, ¢alismada ARDL
sinir test modeli kullanilmigtir.

ARDL modeli sonuglarina gore segilen donem igin Tiirkiye’de, enflasyon ve ekonomik biiyiime arasinda hem kisa donemde
hem de uzun dénemde negatif yonli iliski oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Biiyiime, ARDL
JEL: E31, F43, 047

ABSTRACT

In this study, the interaction between inflation and economic growth for Turkey is analyzed. In the study, for Turkish economy
that desiring price stability and sustainable high growth, it is aimed to provide empirical findings in identifying properly the
relationships between inflation and economic growth.

In this study, the data sets of World Bank which include growth rate calculated from real GDP, inflation rate calculated from
CPI, and gross capital formation ratio, for period of 1961-2016, are used. In order to determine time series property of variables,
ADF, PP, KPSS and Zivot Andrews structural unit root tests are applied. According to the results of unit root tests, it is seen
that some of the variables are stationary while others are non-stationary. For this reason, ARDL bounds test model is used in
the study.

According to the result of ARDL model, there is an inverse relationship between inflation and growth in both short and long
terms for a given period in Turkey.
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1. GIRIS

Glinlimiiz iktisadi meselelerinden {izerinde en ¢ok konusulan tartigilan konularin basinda; enflasyon,
ekonomik biiyiime ve bu iki kavram arasinda ki iliski gelmektedir. Bu iki kavramin yarattig
ekonomik, toplumsal ve politik etkilerin biiyiikliigii géz Oniline alindiginda, bu ilginin gereksiz
olmadig1 agikca goriilmektedir.

Enflasyon ve ekonomik biiylime iligkisinin makro ekonomik temelleri hem kuramsal hem de ampirik
acidan pek cok kez ele alinip irdelenmistir. Fakat bu iki de§iskenin birbirlerine etkileri konusunda
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konsensiis saglandigin1 soylemek miimkiin degildir. Enflasyon ve biiylime iliskisine dair 6ne siiriilen
kuramsal yaklagimlar ve yapilan ampirik ¢aligmalar neticesinde elde edilen bulgular, incelemeye
konu olan donemin ekonomik ve sosyal sartlarina, {ilkelerin nevi sahsina miinhasir yapilarina, tim
piyasalari etkisi altina alan kiiresel 6l¢ekli olgularin etkilerine ve incelemede kullanilan yontemlerin
farkliliklarina gore degisiklik gosterebilmektedir.

Ikinci Diinya Savasinin bitisini takip eden yillardan 1970’1i yillara kadar gegen siireyi kapsayan
donemde, pek cok tilkenin yiiksek enflasyon ve yiiksek biiyiime hiz1 deneyimleri yasamis olmasi bu
iki degisken arasinda pozitif yonlii iliski oldugu yoniinde kuvvetli bir kanaat olusmasina neden
olmustur.

1970’11 yillarda yasanan petrol krizi ve akabinde pek ¢ok ekonomiyi derinden sarsan stagflasyon
olgusu, enflasyon ve ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii iliski oldugu varsayiminin ciddi
sekilde sorgulanmasina neden olmustur. Bir yandan yasanan yiiksek enflasyon, diger yandan ise
resesyondan bir tiirlii ¢ikamayan ekonomilerin yasadigi deneyimler, enflasyon ve ekonomik biiyiime
arasinda negatif yonlii bir iligski oldugu konusunda gii¢lii fikirlerin olusmasina zemin hazirlamistir.
Bu donemi kapsayan ampirik ¢aligmalardan elde edilen bulgularda enflasyonla ekonomik biiyiime
arasinda negatif bir iliskinin varligini iddia eden goriisleri perginlemistir.

Tiirkiye’de enflasyonun seyri incelendiginde, pek c¢ok iilkenin yasadigi enflasyon deneyimlerinden
oldukca farkli bir egilim izledigi ifade edilebilir. Tiirkiye’de enflasyon 1960’1 ve 1970’11 yillarda
diinyadakine benzer seyir izlerken daha sonraki yillarda diinya ekonomisindeki seyrinden
farklilagarak 2000°1i yillarin ortalarina kadar siirdiiriilebilir iki haneli bir enflasyon donemi
yasanmistir. Tiirkiye, diinyada yaygin olarak 1970’lerdeki petrol soklariyla ortaya c¢ikan enflasyon
problemiyle tanismis ve o tarihten bu giine kadar 40 yildan daha fazla bir siire enflasyonla yasamay1
basarmis tek veya nadir iilkelerden biridir. Oysa, diinya uygulamalarina bakildiginda enflasyon
olusmaya baglamasiyla kontrolden ¢ikmakta ve birkag yil i¢inde %1000’i asmaktadir. Enflasyonun
yillik %3-5 bin rakamlarina ulagsmasi higbir iilke veya ekonomi i¢in siirdiiriilebilir olmadigindan bu
iilkelerde c¢ok sert tedbirler alinarak kisa siirede ekonomik kiiciilmeyle birlikte enflasyon kontrol
altina alinmaktadir. Boylece yiiksek enflasyon siirecine yakalanan iilkeler 40 yil gibi ¢ok uzun bir
siire enflasyona maruz kalmamaktadir. Tiirkiye’nin enflasyonu 40 yildan daha fazla bir siire
cogunlukla iki haneli tutabilmesi esine ender rastlanan bir bagar1 midir? Yoksa 40 yildan fazla bir
siire fiyat istikrarim1 saglayamayan bir basarisizlik 6rnegi midir? Tiirkiye’nin bu siire icinde
makroekonomik istikrarini saglayamadigi ve arzulanan ekonomik biiylime performansini
tutturamadigi dikkate alinirsa bunun basari olarak nitelendirilebilmesi ¢ok zor goriinmektedir.

Literatiirde enflasyon-biiylime iliskisi genellikle kisa zamanli tek tilke 6rnegi veya ¢ok tilkeden olusan
panel verileriyle incelenmistir. Oysa Tiirkiye’de enflasyon gelisimi diger tiim {ilkelerden biiytik
farklilik gosterdiginden panel calismasina ve kisa donemli zaman serisi ¢alismalarina uygun 6zellik
gostermemektedir. Literatiirdeki bu zayif halka bu ¢alismayla doldurulmaya ¢alisilacaktir.

Fiyat istikrarini1 saglamis stirdiiriilebilir yiiksek bir ekonomik biiyiime her ekonominin nihai hedefidir.
Acaba Tirkiye gibi uzun siireli yiiksek enflasyon yasayan ve enflasyonu icsellestirmis bir iilkede
enflasyonun biiylimeyi etkilememesi miimkiin miidiir? Eger etkiliyorsa bu etkiler kisa ve uzun
donemlere gore farklilasmakta midir? Bu sorulara verilecek dogru cevaplar, ancak enflasyon ve
ekonomik biiyiime iliskisinin dogru okunabilmesi ile miimkiin olacaktir.

Bu calismanin temel amaci, Tiirkiye’de enflasyon ve ekonomik biiyiime iligkisini incelemek ve
enflasyonun ekonomik biiylime iizerindeki kisa ve uzun dénem etkilerini tespit etmektir.

Bu galisma ti¢ boliimden olusmaktadir. Girisi takip eden ikinci bolimde enflasyon ve ekonomik
biiyiime arasindaki etkilesimin daha iyi anlagilmasini saglayacag diisiincesiyle bu iki kavrama iliskin
kuramsal yaklagimlara, farkli iktisadi ekollerin goriislerine ve ampirik ¢alismalara yer verilmistir.
Ucgiincii bdliimde veriler, modeller ve tahmin sonuglari raporlanmistir. Ugiincii bdliimiin devaminda
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caligmadan elde edilen bulgularin degerlendirildigi sonu¢ kismina yer verilerek c¢alisma
tamamlanmustir.

2. ENFLASYON-BUYUME IiKiSKiSi
2.1. iktisadi Doktrinde Enflasyon

Iktisadi doktrinlerde enflasyon siklikla para arzi ile iliskilendirilmesine ragmen basta toplam talep
olmak iizere bir¢ok iktisadi ve sosyal faktorle agiklanmaktadir. Enflasyonun parasal faktorlerden
kaynaklandigini savunan ekollerin basinda Klasikler ve Monetaristler gelmektedir.

Klasik iktisat¢ilara gore para yansizdir. Para arzindaki degigmelerin ¢ikti ve istihdam diizeyi gibi reel
degiskenlerin iizerinde higbir etkisi olmayacak, uzun donemde sadece fiyatlar genel diizeyini
etkileyecektir (Krugman ve Wells, 2013: 433). Baska bir bakis agisiyla fiyat istikrarin1 saglamada tek
ve kesin yol para arzini kontrol etmektir. Keynesyen teori, ortaya c¢iktigi donemin sartlarindan
etkilenerek issizlik ve talep yetersizligi konularinda yogunlagmistir. Odak noktasi her ne kadar
issizlik ve talep yetersizligi olsa da analize eksik istihdam olgusunu dahil ederek enflasyonu
aciklamak bakimindan literatiire onemli katkilarda bulunmustur (Aren, 2005: 214; Cubukcu, 1983:
16-23). Keynesyenlere gore enflasyonun olusabilmesi i¢in dncelikle eksik isttihdamdan tam istihdama
gelinmesi gerekmektedir. Talep genislemesi tam istihdama ulastiktan sonra devam edecek olursa
enflasyon olgusu olusmaktadir (Bocutoglu, 2009: 179-269).

Ikinci diinya savasinin bitisini takip eden yillarda Milton Friedman ve ¢alisma arkadaslari, dsnemin
iktisadi diisiince diinyasina yon veren Keynesyen ekoliin para politikalarina gereken Onemi
vermedigini savunarak alternatif bir parasal model ortaya koymuslardir. Monetaristler, Keynesyen
ekoliin maliye politikalarin1 6ne ¢ikaran yaklagimlarinin aksine para politikasini 6ne ¢ikarmaktadir
(Dornbusch ve Fischer, 1998: 447; Orhan, 1995:159). Ozde enflasyonun her yerde ve her zaman
parasal bir olgu oldugunu ileri siirmektedirler. Buna ragmen paranin kisa donemde istihdam ve ¢ikt1
diizeyi gibi reel degiskenler iizerinde etkili olabilecegini kabul ederler. Konjektiirel dalgalanmalari
diizeltmek icin yapilan aktif para politikasi uygulamalarinin dalgalanmalar1 daha ¢ok artirdigini iddia
ederler. Konjektiirel dalgalanmalar1 ve enflasyonu engellemek igin para arzinin sabit bir oranda
diizenli olarak arttirilmasin1 6nermektedirler (Kaldor, 1970: 2; Krugman ve Wells, 2013: 477-478).

Yapisalct enflasyon goriisii, enflasyonu sadece parasal bir olgu olarak degerlendiren monetarist
teorinin ilkelerini benimseyip uygulamalarina ragmen dramatik enflasyonist deneyimler yasayan az
gelismis tilkelerin enflasyon karsisinda yasadigi caresizligin tezahiirii olarak ortaya ¢ikmistir (Artan,
2004: 33-34). Yapisalct goriisiin enflasyon ile ilgili yaklasimini dzetlemek gerekirse, enflasyonun
nedeni parasal olaylardan ¢ok ekonominin temel aksaklik ve dengesizlikleridir. Ekonomik istikrarin
saglanmasinda ve enflasyonla miicadelede para ve maliye politikalarinin etkileri yadsinamaz, fakat
sorunlar1 ¢ozmeye yonelik koklii ekonomik ve sosyal reformlar yapilmadigi miiddet¢e enflasyon
olgusundan kurtulmak miimkiin olmayacaktir (Cubukc¢u, 1983: 59; Yilmaz, 1982: 134).

2.2. Ampirik Calismalarda Enflasyon-Biiyiime iliskisi

Enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligki iktisat yazininin tizerinde 6nemle durdugu konularin
basinda gelmektedir. Bu baglamda bu iki degisken arasindaki iliskiyi ortaya koymak adina pek ¢ok
ampirik ¢alisma yapilmistir. Maalesef bu ¢alismalar sonucunda giiglii bir konsensiis olugsmamaistir. Bu
caligmalarda kullanilan ekonometrik model se¢imi, uygulanan analiz metodu, ele alinan zaman dilimi
ve lilke ekonomilerinin nevi sahsina miinhasir yapilari, enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskiye dair elde edilen bulgularin farklihk gdstermesinin baslica nedenleri olarak
degerlendirilmektedir.

Ikinci Diinya Savasinin bitisinden 1970°1i yillarin basina kadar gecen dénemde, 1980 sonrasi yillara
nispeten daha diisiik enflasyon rakamlarmin gozlenmis olmasi 1950-1970 donemini kapsayan
ampirik calismalarda pozitif enflasyon ve ekonomik biiyiime iliskisi olduguna dair pek ¢cok bulgunun
ortaya konulmasia neden olmustur. 1970’li yillarda yasanan stagflasyon krizi bu bakis acisinin
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degismesine neden olmustur. Bu yillarda yasanan yiiksek enflasyon ve issizlik olgusu ile kars1 karsiya
kalan pek ¢cok iilkede yapilan caligmalar, enflasyon ve ekonomik biiyiime arasinda negatif yonlii iligki
olduguna isaret etmektedir (Terzi, 2004: 61-62).

Enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iligskinin salt pozitif ya da salt negatif yonlii oldugu
bulgularina ulasilan ¢alismalarda enflasyon ve ekonomik biiylime arasinda dogrusal bir iliski oldugu
varsayimindan hareket edilmistir. Son yillarda yapilan pek ¢ok calisma enflasyon ve ekonomik
biiyiime arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugu ve bu iki degiskenin birbirlerine etkilerinin belirli
bir esik deger ¢ercevesinde degerlendirildigi gozlemlenmektedir.

2.2.1. Porzitif iliski Tespit Edilen Calismalar

Ikinci Diinya Savasini takip eden 1950°li yillardan 1980°’li yillara kadar gegen siirede gelismis
iilkelerde gozlemlenen yiiksek enflasyon ve yliksek biiyiime hiz1 deneyimleri bu iki degisken arasinda
pozitif bir iliski oldugu seklindeki goriisii destekler nitelikteydi. Teorik temelleri Philips Egrisi
yaklagimina dayanan bu goriis Keynesyen ve Monetarist ekole bagli bazi iktisat¢ilar tarafindan da
desteklenmektedir. Mundell-Tobin teorisine gore enflasyon ve biiylime arasinda pozitif yonlii bir
iliski bulunmaktadir. Tobin etkisi olarak adlandirilan bu yaklasima gore servetlerini enflasyonun
asindirict etkisinden korumak isteyen bireyler, varliklarini faiz getirisi sunan degerli kagitlara
yoneltecekleri i¢cin sermaye yatirimlari artacak ve ekonomik biiyiime hizlanacaktir. Tobin,
enflasyonun ekonomideki kaynak dagilimmi yatirimlar lehine etkileyerek sermaye olusumunu
hizlandiracagini ayrica fiyat ve iicretlerin asag1 yonlii rijit olmasi nedeniyle biiylime déneminde nispi
fiyatlardaki ayarlama daha iyi yapilabileceginden enflasyonun ekonomik biiylimeye pozitif etki
edecegini savunmustur. Keynes-Tobin yaklasimi olarak adlandirilan bu goriisii destekleyen az sayida
ampirik ¢alisma mevcuttur (Terzi, 2004: 62; Berber ve Artan, 2004: 104- 105).

Thirlwall ve Barton (1971), enflasyon ile yatirm orani ve o&demeler dengesi bilangosunu
iligkilendirerek enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi inceledikleri ¢alismada bu iki
degisken arasinda pozitif yonlii iliski tespit ederken, enflasyonun yatirimlart etkilemek suretiyle
ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigine isaret etmislerdir. Enflasyonun, yatirimlar haricinde beseri
sermayeyi tesvik kanaliyla biiylimeyi etkiledigini savunan Heylen vd. (2004) enflasyon ve biiyiime
iligkisini panel veri yontemiyle tahmin etmis ve enflasyonun beseri sermaye iizerinde olumlu etkiler
yarattigini bu olumlu etkilerin ise ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigini ifade etmislerdir.

Black vd. (2001) yiiksek enflasyon ve ekonomik biiylime arasinda negatif iliski oldugunun evrensel
olarak kabul gordiiglinii fakat Fischer’in belirttigi gibi diisiik enflasyon oranlarinda enflasyon ve
ekonomik biiylime iligkisinin dogasinin agik olmadigi belirtmislerdir. Heylen vd. (2003)’nin son
derece yiiksek enflasyon oranlarinda enflasyon ve ekonomik biiylime iliskisinin negatif karakter
gosterecegini ifade etmeleri de bu goriisii destekler niteliktedir. Lucas (1973) fiyatlarin istikrarl
oldugu iilkelerde enflasyon ve ekonomik biiylime iligkisinin pozitif yonlii gelistigini belirtmistir.
Black vd. (2001)’in iliml1 enflasyon oranlarina sahip ABD ekonomisi i¢in test edilen ve pozitif yonlii
iligki tespit edilen enflasyon ve biiylime iliskisi de Lucas’in goriisiiyle paralellik gostermektedir.

Enflasyon ve biiyiime arasinda pozitif iliski oldugunu ileri siliren az sayida calismada, daha ¢ok
enflasyon oraninin nispeten diisiik veya belirli bir esik degerin altinda olmasi durumunda pozitif
iliskinin gercgeklestigi sonucuna varilmistir. Onar yillik ortalamalar ve serpilme diyagramindan
hareketle Endonezya ekonomisi 0zelinde enflasyon ve ekonomik biiyiime iligkisini aragtiran
Chowdhury (2002) farkli enflasyon oranlarinda enflasyon ve biiyiime iligkisinin yon degistirebilecegi
tespitinde bulunmustur. Calisma sonuglari, %8 enflasyon oraninin altinda enflasyon ve biiylime
iligkisini pozitif gosterirken, %8-15 aralifinda yansiz %40°mn iizerinde ise negatif olarak ortaya
koymustur. Enflasyon ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiler mi sorusunun cevabinin teorik anlamda
hem evet hem de hayir olabilecegini ifade eden Chowdhury (2002), bu iki degisken arasindaki
iligkinin ¢esitli 6rneklemler icin farkli sonuglar dogurabilecegine isaret etmektedir.
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Thirwall ve Barton (1971), Lucas (1973), Black vd. (2001) basta olmak iizere, enflasyon ve ekonomik
biiyiime arasinda pozitif iligki oldugunu ampirik olarak ortaya koyan calismalarda, fiyatlarin istikrarli
oldugu 1liml1 enflasyon rakamlarina sahip gelismis iilkelerde bu tiir bir iliskinin s6z konusu olacagi
kanaati hakimdir. Mallik ve Chowdhury (2001) ise hizl1 bir ekonomik bilyiimenin saglanmasi igin
enflasyonun gerekli oldugunu ve bu sekilde gerceklesen hizli bir biiyiime trendinin kaginilmaz olarak
enflasyona neden olacagini ifade etmektedir.

2.2.2. Negatif iliski Tespit Edilen Cahsmalar

Keynesyen iktisadi goriisiin hakim oldugu 1950’11 yillardan 1970’lere kadar gegen siirecte yiiksek
enflasyon ve ekonomik biiyiime olgularinin bir arada yasanmasi enflasyonun ekonomiler i¢in bir
sorun olarak algilanmamasina hatta biiylimeyi besleyen bir olgu olarak kabul edilmesine neden olmus
ve bu diisiince ilgili donemi kapsayan ampirik ¢alismalara da yogun sekilde yansimistir. 1973 yilinda
yasanan petrol krizi ve ekonomileri derinden sarsan stagflasyon olgusu Keynesyen iktisata ve pozitif
enflasyon ekonomik biiyiime yaklasimina olan bakis agisini degistirmistir (Terzi, 2004: 61).

1980°li yillara birlikte enflasyonun ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi goriisii, gerek teorik
gerekse ampirik calismalarla ortaya konulmus ve kendisine ciddi taraftar kitleleri olusturmustur.
Enflasyon ve biiyiime arasinda negatif iliski oldugunu savunanlarin baslica goriislerini su sekilde
ifade etmek miimkiindiir. Enflasyon gelecekle ilgili olumsuz beklentileri tetikleyerek yatirimlart ve
dolayistyla ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkiler. Yiikksek enflasyon oranlarin piyasalarda
yarattig1 belirsizlik ortami ekonomik birimlerin sinyalleri dogru algilayamamalarina neden olup reel
yatirimlar1 ve dolayistyla biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Ekonomik yapi i¢inde faaliyette bulunan
sektorlerin fiyat dalgalanmalar: farkli siddetlerde olacagi i¢in optimal yatirim kararlari verilememekte
ve kaynak dagilimi olumsuz yonde etkilenmektedir. Enflasyon elde para tutmanin maliyetini arttirir
ve finansal varliklarin degerini diisiiriir. Mevcut servetini korumak isteyen bireyler tasarruflarini rant
geliri elde etmek i¢in degerli madenlere ve gayri menkullere yoneltirler. Sonugta finansal derinlik
kaybolur ve yatirimlar olumsuz etkilenir (Berber ve Artan, 2004: 105).

Kormendi ve Meguire (1985) yatay Kkesit analizi uyguladiklar1 ¢alismada enflasyon ve ekonomik
biiyiime iliskisini incelemislerdir. Enflasyon oraninda meydana gelen %1’lik artisin ekonomik
bliyiimeyi %0,57 oraninda azaltacagi, calismanin ampirik bulgular1 arasinda yer almaktadir.
Enflasyon ve ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemde negatif iliski oldugu sonucuna ulasan
Grimes (1991), elde edilen bu sonucun Kormendi ve Meguire (1985)’nin bulgularinin
yorumlanmasina yardimci olacagimi belirtmekte ve diisiikk bir enflasyon oranimin dahi biiyiime
iizerinde olumsuz etkiler birakabilecegini ifade etmektedir. Barro (1995) panel veri analizi yontemi
ile enflasyon ve biiyiime iliskisini arastirdig1 ¢calismada, enflasyonun ekonomik biiyiime iizerindeki
olumsuz etkisinin kiigiik gériinmesine ragmen, yasam standartlar1 tizerindeki uzun vadeli etkilerinin
biiylik olacagini vurgulayarak Kormendi ve Meguire (1985) ve Grimes (1991)’in belirttigi nicel
etkilerle beraber uzun vadede yasanacak reel etkilerin de 6nemine deginmistir.

Clark (1997), enflasyonun biiyiime tizerindeki etkilerini ortaya koymayi amagladigi ¢alismada 85
ilkeyi 5 farkli panel veri seti kullanarak incelemis ve uzun donemde enflasyonun ekonomik
biliylimeyi olumsuz etkiledigi yoniinde bulgulara ulagmistir. Solow biiylime modelini esas alarak
teorik bir cerceveye oturttugu calismada, Clark (1997)’a paralel metotlar kullanan ve benzer sonuclar
elde eden Motley (1998), ii¢ farkli doneme ayirdigi 6rneklemi panel veri analiziyle incelemistir.

Faria ve Carnerio (2001) ise, enflasyon ve ekonomik biiylime arasinda uzun donemde iliski
olmadigin1 fakat kisa donemde enflasyonun ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigini ifade
etmislerdir. Yazarlarin elde ettigi bu bulgular Valdovinos (2003)’un Baxter ve King Filtresi
kullanilarak, uzun dénemli enflasyon biiylime iliskisinin arastirildig1 ve bu iki degisken arasinda uzun
donemde giiclii ve negatif bir iliski tespit edilen ¢calismanin bulgular1 basta olmak tizere Clark (1997),
Motley (1998), Grimes (1991) gibi uzun donemde negatif enflasyon biiylime iligkisinin oldugu ifade
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edilen ¢alismalarin bulgular ile 6rtiismemektedir. Bununla beraber ¢alismadan elde edilen bu sonug
Sidrauski (1967) nin uzun dénemde paranin siiper yansizlig1 dnermesiyle bagdasmaktadir.

Karagor vd. (2011), siir testi yaklasimai ile enflasyon ve ekonomik biiyiime iligkisinin tahmin edildigi
caligmada, Faria ve Carnerio (2001)‘nun aksine hem kisa donemde, hem de uzun dénemde enflasyon
ve ekonomik bliylime arasinda negatif yonlii iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu sonug Terzi ve
Oltulular (2004)‘n sonuglartyla benzerlik gostermektedir.

Negatif enflasyon ve ekonomik biiylime iliski oldugu sonucuna ulasilan ¢alismalar; zaman serisi
analizleri, yatay kesit analizleri, panel veri analizleri, es biitlinlesme ve smir testi yaklagimlari,
nedensellik analizleri basta olmak tizere pek ¢ok farkli ekonometrik model ve yontem kullanilarak
yapilmistir. Cetin (2004), enflasyonla beraber enflasyon belirsizligi ve biiylime belirsizliginin de
bliytime tizerindeki etkilerini dikkate aldig1 calismada, enflasyondan ekonomik biiyiimeye dogru tek
tarafli nedensellik iligkisinin oldugu ve enflasyonun biiyiimeyi olumsuz etkiledigi bulgular1 elde
edilmistir. Elde edilen bu sonug farkli donemler, farkli ekonometrik yontemler, farkli veri setleri ve
aciklayict parametreler kullanilmasina ragmen benzer sekilde enflasyondan ekonomik biiyiimeye
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu ve enflasyonun ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi
sonucuna ulasilan Karagor vd. (2009), Berber ve Artan (2004), Karaca (2003), Terzi (2004) ve
Yaprakli (2007) nin ¢calismalariyla bagdasmaktadir.

2.2.3. Esik Deger Kriteri Cercevesinde iliski Tespit Edilen Cahsmalar

Keynesyen lktisatin, ekonomi diinyasina egemen oldugu 1950’1 yillardan 1970°li yillara kadar
enflasyon olgusu pek ¢ok {lilke i¢in sorun olarak algilanmamaktaydi. Yiiksek biiyiime rakamlari ve
enflasyonu bir arada yasayan pek ¢ok iilkenin deneyimi de enflasyonun biiylimeyi olumsuz
etkilemedigi hatta pozitif etkiledigi savini destekler nitelikteydi. 1970’lerde yasanan stagflasyon
olgusu ve Keynesyen yaklasimlarin bu sorunun ¢oziimiinde teorik anlamda ¢aresiz kalmasi hakim
iktisadi gorilisiin degismesiyle beraber enflasyon ve ekonomik biiyiime iligkisine bakist agisinin da
degismesine neden olmustur. 1970’11 yillardan sonra enflasyon, makro iktisadin istenmeyen kotii
cocugu olmus ve enflasyonla miicadele, fiyat istikrar1 gibi kavramlar pek ¢ok politika yapicinin
onceligi haline gelmistir. Enflasyonun biiylimeyi olumsuz etkiledigi goriisliniin hem teorik hem de
yapilan pek ¢ok ampirik c¢alismayla desteklendigi bu donemin arkasindan enflasyon ve biiylime
iliskisinin dogrusal olmayan modeller kullanilarak ele alindig1 ve bu iki kavram arasinda ki iligkinin
yOniiniin, siddetinin belirli esikler ¢cercevesinde karakter degistirebilecegi savindan hareketle pek ¢cok
ampirik calisma ortaya konulmustur.

Bruno ve Easterly (1998)’in enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki etkilesimin, zamansal
iliskiden ziyade iligkinin siddetine dayali olarak degerlendirildigi ¢calismaya atifta bulunan Khan ve
Senhadji (2001), enflasyon ve biiylime iligskisinin asimetrik oldugunu ve yliksek frekanslarda iligkinin
siddetinin arttigin1 belirtmislerdir.

Khan ve Senhadji (2001), enflasyon ve ekonomik biiylime iliskisinin dogrusal olmadigi savinin
benimsendigi ¢calismada, Ghosh ve Phillips (1998)‘in Uluslararas1 Para Fonu (IMF) {iyesi 140 iilkeyi
kapsayan oldukca genis bir panel veri seti kullanilan ¢alismada uyguladigi logaritmik doniisiimiin
dogrusal olmayan modeller ile olduk¢a uyumlu oldugu vurgulanmistir. Yilmaz vd. (2002), panel veri
analizi yardimiyla enflasyon ve ekonomik biiyiime iliskisinin tahmin edildigi ¢aligmada, Khan ve
Senhadji (2001) nin kullandig1 logaritmik biiylime denklemi kullanilmistir.

Enflasyon ve ekonomik biiylime iliskisinin dogrusal olmayan bir yaklasimla esik deger kriteri
cercevesinde ele alindig1 ¢alismalarin pek ¢ogu yatay kesit tarzi ¢alismalardir. Bununla beraber
bahsedilen degiskenlere ait iliskilerin zaman serisi analizleriyle ele alindig1 az sayida ¢alismada
mevcuttur. Hussain (2005)’in Pakistan ekonomisi i¢in, Akgiil ve Ozdemir (2012)’in ve Yilmaz vd.
(2002)’1n Tiirkiye ekonomisi 6zelinde yaptiklar1 ¢alismalar bu kategoride degerlendirilebilir.
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Esik deger kriteri ¢cercevesinde ele alinan ¢alismalardan elde edilen ampirik bulgular genellikle belirli
bir enflasyon oranina kadar enflasyon ve ekonomik biiyiime iliskisinin pozitif, esik degerin tizerindeki
enflasyon oranlarinda ise bahsi gegen iliskinin negatif oldugu sonucu etrafinda toplanmistir. Sarel
(1995)‘in %8, Yilmaz vd. (2002)’in %13, Ghosh ve Phillips (1998)’in %2.5, Aydin vd. (2016)’1n
%7.97 ve Yakisik (2007)’1n %8 olarak hesapladiklar1 enflasyon esik degerlerinin iizerinde enflasyon
ve biliylime iliskisi negatif yonliiyken, esik degerlerin altinda enflasyon ve biiylime iliskisi pozitif
yonlii hareket etmektedir.

Enflasyon esigi seviyesinin iilkelerin gelismislik diizeyleri ile yakindan iliskili oldugunu ifade etmek
muimkiindiir. Ndoricimpa (2017), ii¢ farkli 6rneklem grubu olusturarak enflasyon ve ekonomik
bliylime iligkisini ele almistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore enflasyon esik degeri diisiik
gelirli iilkeler i¢cin %9 olarak hesaplanirken, orta gelirli iilkeler i¢inse %6.5 olarak hesaplanmistir.
Khan ve Senhadji (2001), enflasyon esik degerini gelismis sanayi iilkeleri icin %1-3, gelismekte olan
iilkeler i¢inse %11-12 olarak tespit etmislerdir. Aydin vd. (2016) ise, ylikselen ekonomiler olarak
adlandirdiklart 24 iilke icin yapilan calismada enflasyon esik degerini %13,68 olarak tahmin
etmislerdir ki bu sonu¢ Khan ve Senhadji (2001)’nin gelismekte olan iilkeler i¢in tahmin ettikleri
degere olduk¢a yakindir. Bu caligmalardan elde edilen sonuglar gore enflasyon rakamlarinin ilimli
oldugu gelismis iilkelerde tespit edilen esik degerler, az gelismis ve gelismekte olan {ilkelere nispeten
daha dustiktiir.

3. VERILER VE MODEL

Caligmanin bu boliimiinde enflasyon ve ekonomik biiyiime iliskisi Tiirkiye 6zelinde incelenmistir.
Bu kapsamda ilk olarak veri setleri tanitilmis ve degiskenlerin Tiirkiye ekonomisi i¢indeki seyri
rakamsal ve grafiksel goriiniimleriyle sunulmus sonrasinda degiskenlerin dogasina uygun bir modelle
ampirik ¢calisma yapilmistir.

3.1. Veriler

Verilerin tamami1 Diinya Bankasi Veri Seti Diinya Gelisme Gostergelerinden alinmistir. Biiylime
degiskeni, Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) serisinden yiizdelik degisim olarak alinmig ve ekonomik
biiyiimeyi temsil etmek i¢in kullanilmigtir. Enflasyon degiskeni, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
serisinin ylizdelik degisimi kullanilarak elde edilmistir. Sermaye degiskeni ise briit sermaye
olusumunun GSYH’ya orani olarak alinmistir. Tiim degiskenler 1961-2016 yillar1 arasindaki donemi
kapsayacak sekilde analize dahil edilmistir. Tiim degiskenlerin yiizdelik bazda olmasi ve bazi
degiskenlerin negatif sayilar icermesinden dolay1 serilerin logaritmik doniisiimii yapilmamuistir.
Calismada yer alan veriler yillik olarak kullanildig1 i¢in herhangi bir mevsimsel diizeltme yontemine
de tabi tutulmamustir.

Verilerin tanmimlayici istatistikleri Tablo 1°de ozetlenmistir. Ozetlere gore enflasyonun aritmetik
ortalamasmin %33 oldugu ve %0,4 ile %110 arasinda dalgalanma gosterdigi anlasilmaktadir.
Biiyiime performansinin ise ortalamada %#4,7 oldugu ve %-6 ile %11 arasinda dalgalanma gdsterdigi
goriilmektedir. Sermaye orani gorece daha istikrarli bir seyir gdstererek ortalamada %21, minimumda
%10, maksimumda ise %31 olarak gerceklesmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlayici istatistikleri (1961-2016)

Degiskenler ~ Gozlem Sayis1  Aritmetik Ortalama  Standart Sapma En Kii¢iik En Biiyiik
Enflasyon 56 32,91 30,26 0,40 110,17
Biiyiime 56 4,74 3,96 -5,96 11,21
Sermaye 56 20,69 5,97 9,97 31,26

Tablo 2’de enflasyon ve biiyiime serilerinin 1961-2016 yillar1 arasinda onar yillik donemlerdeki yillik
biliylime oranlar1 verilmistir. Tablo 2’de goriildiigi gibi on yillik donemlerdel yillik biiyiime
oranlarina bakildiginda %4 veya %5 olarak gercgeklestigi goriilmektedir. Buna ragmen enflasyon
oranlarinin 2000’11 yillara kadar siirekli artis egiliminde oldugu ama daha sonraki donemlerde diisiis

12011-2016 dénemi 6 yilliktir.
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gosterdigi goriilmektedir. Enflasyonla biiylime arasindaki iligkiler on yillik ortalamalar dikkate
alinarak incelediginde enflasyonun artmis oldugu donemlerde biiytimenin diisiis gosterdigi zayif olsa
da goriilmektedir.

Tablo 2: Dénemler Itibariyle Enflasyon-Biiyiime Oranlar

Donemler Enflasyon Biiyiime
1961-1970 4 5
1971-1980 34 4
1981-1990 46 5
1991-2000 77 4
2001-2010 19 4
2011-2016 8 6

Sekil 1’de Enflasyon ve biiyiime serilerinin yillik seyirleri iki eksenli olarak ve altinci dereceden
polinomial egilimleri alinarak gosterilmektedir. Sekil 1’de goriildiigii gibi Tiirkiye’de enflasyonun
seyri ters-U seklinde bir yol izlemektedir. Bu durumun, Tablo 2’de de gosterildigi gibi Tiirkiye
ekonomisinde, enflasyonun 2000’li yillara kadar stirekli ytikselis egiliminde olmasi ve sonrasinda
enflasyonun diislis siirecine girmesinden kaynaklandigi distintilmektedir. Biiylime serisi
incelendiginde ise biliylimenin, yillik ortalama %35 olarak gergeklesen 1960’11 yillarda ve yillik
ortalamas1 %6 olarak gerceklesen 2010’11 yillarda zirve yaptigi goriilmektedir. Enflasyon ve biiyliime
arasindaki iliski grafiksel olarak incelendiginde ise enflasyonun yiikselise gectigi 1960°l1 yillarda
biliylime oranlarinda diisiis egilimi basladigi ama bu disiisiin stirekli olmadig1 ayrica enflasyonun
diisiis egilimine girdigi 2000’li yillarda ise biiylime rakamlarinin artis egilimine girdigi
goriilmektedir.

Ozetle, enflasyonla biiyiime arasindaki iliski on yillik ortalamalar ve yillik grafiksel goriiniimleriyle

incelendiginde donemsel de olsa aralarinda ters yonii bir iligki oldugu goriilmektedir. Baska bir
ifadeyle enflasyonun ylikselise ge¢mesi biiyiime oranlarini negatif yonde etkilemektedir.

Enflasyon Blylime =Polinom. (Enflasyon) e «= @ Polinom. (Blylime)
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Sekil 1: Enflasyon ve Bilylimenin Tiirkiye Ekonomisindeki Seyri: (1961-2016)
3.2. Ekonometrik Model

Bu calismada, enflasyon ve biiylime arasindaki ampirik iliskiyi tahmin etmek i¢in Denklem 1
olusturulmustur. Denklem 1°’de BUYUME, reel GSYH verileri ile olusturulan ekonomik biiyiime
degiskenini temsil ederken, ENFLASYON, TUFE verileri esas alinarak elde edilen enflasyon
degiskenini temsil etmektedir. SERMAYE ise, kontrol degiskeni olarak denklemde yer almakta ve
briit sermaye olusumunun GSYH’ya oranin1 géstermektedir.

BUYUME, = a + B,ENFLASYON, + B,SERMAYE, + ¢, (1)
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Enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin incelendigi, gerek ampirik gerekse teorik
literatiirden hareketle, bu iki degisken arasinda negatif yonlii bir iliski olacag: diistiniilmektedir. Bu
caligmanin uygulama déneminin, 1961-2016 yillar1 arasin1 kapsayacak sekilde secilmesinde, bahsi
gegen yillar arasinda Tiirkiye’de yasanan krizler, yiiksek enflasyon deneyimleri, diisiik biiylime hiz1
rakamlarinin gézlenmesi ve bunlarla beraber diisiik enflasyon ve yliksek biiylime hiz1 deneyimlerinin
de gozlenmesi belirleyici olmustur. Bu sekilde enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki etkilesimi,
farkli kosullar altinda incelenme olanag1 olacagi ve iliskinin daha acik bir sekilde ortaya konulacagi
diistiiniilmektedir.

3.3. Ekonometrik Yontem

Ampirik modelin tahmininde kullanilacak ekonometrik yonetimin se¢iminde verilerin 6zellikleri
belirleyici bir role sahiptir. Bu ¢alismanin verileri zaman serisi oldugundan serilerin zaman serisi
ozelliklerinin belirlenmesi ve bu 6zelliklere uygun bir tahmin yonteminin sec¢ilmesi gerekmektedir.

3.3.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi uygulamalar, iktisadi degiskenler arasindaki iligskinin ekonometrik olarak incelenmesi
amactyla sikca bagvurulan yontemlerin basinda gelmektedir. Zaman serisi verileri ile yapilan
uygulamalarda duraganlik sartinin saglanmis olmasi olduk¢a 6nemlidir. Duragan olmayan zaman
serisi verileri ile yapilan uygulamalar, istatistiki acidan problemli olarak kabul edilmektedir. Bu
sekilde tahmin edilecek regresyon denklemlerinde degiskenler arasinda anlamli bir iligki olmamasina
ragmen son derece yiiksek R? degerleri elde edilecektir. Bu durum ise gergek olmayan iliskileri ortaya
koyacak ve sahte regresyon problemi ortaya ¢ikacaktir.

Zaman serisi analizlerinde, degiskenlerin duraganliginin test edilmesi amaciyla birim kok testlerinden
yararlanilmaktadir. Serilerin birim kok igerip icermediginin test edilmesi amaciyla en sik kullanilan
yontem Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testleridir. Bununla beraber Phillips-Perron (PP) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin  (KPSS) testleri de birim kok arastirmalarinda sikc¢a
kullanilmaktadir.

Bu ¢alismada esas alinan modelde yer alan degiskenlerin birim kok sinamalart ilk olarak ADF, PP ve
KPSS testleri uygulanarak yapilmistir. Modelde yer alan degiskenlere ait serilerin birim kok test
sonuclar1 Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3:Degiskenlerin ADF, PP ve KPSS Birim K6k Testi Sonuglar

BUYUME ENFLASYON SERMAYE
DUZEY
ADF Sabit -7,305685*** (0)  -2,071401 (0) -1,866267 (0)
Sabit+Trend -7,249276*** (0)  -1,939962 (0) -4,253018*** (0)
pp Sabit -7,305706*** (2)  -1,893769 (3) -1,690072 (2)
Sabit+Trend -7,249190*** (2)  -1,702215 (3) -4,238418*** (1)
KPSS Sabit 0,060516*** (2) 0,242358*** (5) 0,963533 (5)
Sabit+Trend 0,056854*** (2) 0,219775 (5) 0,068547*** (4)
BIRINCI FARK
ADF Sabit -8.826732*** (0)
PP Sabit -9.006662*** (6)
KPSS Sabit 0.216886*** (10)
SONUC 1(0) 1(2) 1(0)

1- Parantez i¢indeki degerler ADF testinde gecikme uzunlugunu, PP ve KPSS testlerinde bant genisligini gostermektedir.

2- ADF testi gecikme uzunluklari (maxlag=10),SIC bilgi kriterine gore otomatik olarak se¢ilmistir. PP ve KPSS bant genisligi ise
Newey-West Bandwith esas alinarak otomatik olarak belirlenmistir.

3- **#* degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklarini gostermektedir.

4- Serilerin farki alindiginda trend etkisi yok olugundan Birinci Fark testlerinde trend aranmayarak sadece sabit kullanilmustir.

Tablo 3’de goriildiigii iizere ADF, PP ve KPSS testi sonuglarina gore BUYUME degiskeni hem sabitli
hem trendli modelde, diizeyde birim kok icermemektedir. Baska bir ifadeyle diizeyde duragandir.
Biiylimenin diizeyde duragan ¢ikmasinin en 6nemli nedeni bu serinin GSYH serisinin farki alinarak
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elde edilmesidir. ENFLASYON degiskeni, KPSS testi sonuglarina gore, sabitli modelde diizeyde
birim kok icermezken, diger testlerin tamaminda birim kok icermektedir. SERMAYE degiskenine
iligkin test istatistikleri incelendiginde ise trend i¢ceren modelin ADF, PP ve KPSS sonuglarina gore,
diizeyde birim kok icermedigi gézlemlenmektedir. Sermaye degiskeninin trendli tahminlerinde trend
degiskeninin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi bu degiskenin diizeyde trend duragan oldugunu
gostermektedir.

Degiskenlerin diizeyde birim kok test sonuglarina bakildiginda biiylime ve sermaye degiskenlerinin
duragan ama enflasyon serisinin birim kok icerdigi goriilmektedir. Oysa enflasyon serisi de TUFE
serisinin farki alinarak elde edildigi i¢in diizeyde duragan ¢ikmasi beklenmekteydi. Enflasyonun
diizeyde duragan ¢ikmamasinin en dnemli nedeninin, Tiirkiye’de enflasyonun 1960’lardan 2000°1i
yillara kadar siirekli artis egiliminde olmasi ve daha sonra diisiis egilimine girmesi sonucunda ters-U
seklinde bir seyir izlemesinden kaynaklandigi diistiniilmektedir. Bu, Tiirkiye’deki enflasyonun
kendine 6zgii bir gelisim i¢inde oldugunu gostermektedir.

Enflasyon serisini duragan yapmak i¢in birinci farki alindiginda duraganlastigi goriilmektedir. Sonug
olarak iki degisken diizeyde, bir degisken farkta duragan Ozellikler sergilemektedir. Calisma
kapsaminda uygulanan farkli birim kok test sonuglari birbirlerini dogrulamaktadir.

Zaman serisi uygulamalarinda, kullanilan serilerde bir kirilma olmast durumunda bu kirilma dikkate
alinmadan birim kok testi uygulanirsa, giivenilir olmayan test sonuglar1 elde edilebilir. Birim kdk
testlerinden daha gergekc¢i sonuglar elde edebilmek i¢in zaman serilerindeki kirilmalarin dikkate
alindig1 birim kok testleri gelistirilmistir. Bu ¢alismada yapisal kirilmanin dikkate alinmadig standart
birim kok sinamalar ile beraber yapisal kirilma durumunun géz 6niinde bulunduruldugu birim kok
testi ¢alismaya dahil edilmistir.

Modelde yer alan degiskenlere ait serilerin yapisal kirilma birim kok test sonuglart Tablo 4’de
gdsterilmistir. Tablo 4’de goriildiigii izere BUYUME degiskeni 2009 yilinda bir kirilma oldugu
varsayimiyla yapilan birim kok test sonucuna gore yine diizeyde duragan ¢ikmaktadir. ENFLASYON
degiskeni farkli yillardaki kirilmalara gore yapilan birim kok testlerine gore yine farkta duragan
cikmaktadir. Yapisal kirilmaya gore yapilan birim kok test sonuglar: sadece SERMAY A degiskeninin
sonuclarint degistirmektedir. Yapisal kirilmayr dikkate almayan birim kok testlerine gore
SERMAY A degiskeni diizeyde trend duraganken yapisal kirilmalar1 dikkate aldigimiz testlerde fark
duragan 6zellik gostermektedir.

Yapisal kirilmayr dikkate alan birim kok testlerine gore iki degisken (enflasyon ve sermaye) fark
duraganken bir degisken (biiyliime) diizey duragandir.

Tablo 4: Yapisal Kirilma Birim Kok Testi Sonuglari

Kirilma Tarihi {- istatistigi SONUC
Dizey  So0I 2009 -8.088202%** (0)
BOYOME 2:E::+Trend 2009 +7:867596"* (0 )
Fark Sabit+Trend -- --
Dizey oI 2001 -2.636694 (0)
Sabit+Trend 1999 -4.652133 (0)
ENFLASYON - Sabit 1980 110.62535%** (0) (1)
Sabit+Trend 1980 -10.62230*** (0)
Dizey S 1985 -3.863506 (0)
Sabit+Trend 1997 4762088 (0)
SERMAYE - Sabit 1987 -10.51297%%* (0) (1)
ar Sabit+Trend 1087 -10.29431*** (0)

1- Parantez igindeki degerler Zivot-Andrews yapisal kirilma birim kok testinde gecikme uzunlugunu gostermektedir.

2- Zivot-Andrews yapisal kirllma birim kok testi gecikme uzunluklar1 (maxlag=10),Schwarz bilgi kriterine gére otomatik olarak
secilmigtir.

3- *** degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklarini géstermektedir.
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3.3.2. ARDL Smir Test Analizi

Zaman serisi uygulamalarinda kullanilan veri setlerinin duragan olmamalart durumunda sahte
regresyon problemi ortaya ¢ikacak ve istatistiki anlamda gergek disi iliskiler tespit edilecektir. Bu
problemin yasanmamasi i¢in uygulamada kullanilan serilerin ya duragan olmasi ya da duragan hale
getirilmesi gerekmektedir. Fakat serileri farklarini almak suretiyle duragan hale getirmenin bir takim
sakincalar1 bulunmaktadir. Bunlarin basinda farklar1 alinarak duragan hale getirilen serilerin
aralarinda ki iliskinin yok olmas1 gelmektedir.

Bu noktada egbiitiinlesme analizleri devreye girmektedir. Seviyelerinde duragan olmayan fakat ayni
dereceden entegre serilerin dogrusal bilesimlerinin duragan olmasi durumunda bu seriler esbiitiinlesik
seriler olarak adlandirilmaktadir. Egbiitiinlesme analizleri, duragan olmayan degiskenler arasindaki
uzun donemli iliskilerin, uzun dénem bilgileri kaybolmadan tahmin edilmesine olanak saglamaktadir.

Literatiirde sik¢a bagvurulan iki farkli egbiitiinlesme analizi yontemi bulunmaktadir. Bunlar, Engle-
Granger (1987) ve Johansen-Juselius (1990) yontemleridir. Bu testlerin gerceklestirilebilmesi i¢in
tim degiskenlerin diizeyde duragan olmamasi ve ayni dereceden farklarinin alinmasi ile duragan
olmasi1 gerekmektedir. Yani modelde kullanilan tiim serilerin ayni1 dereceden biitiinlesik olmasi
gerekmektedir.

(Calismada kullanilacak serilerin bazilarinin diizeyde duragan olmasi bazilarinin ise farklarinin
alinarak duragan hale gelmesi durumunda esbiitiinlesme analizleri uygulanamamaktaydi. Bu 6nemli
sorunun ortadan kaldirilmasi Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Autoregressive Distributed
Lag (ARDL) yaklasimi ile miimkiin olmustur. ARDL yaklasiminda serilerin, seviye veya fark
diizeyinde duragan olmasi bir problem olusturmamakta ve seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin
varlig1 arastirilabilmektedir.

Bu calismada kullanilan degiskenler esbiitiinlesme analizi i¢cin gerekli testlerden gegirilmis ve
degiskenlere ait birim kok sinamalar1 yapilmistir. Yapisal kirilma birim kok testi sonuglarina gore,
bliylime degiskeninin diizeyde duragan, enflasyon ve sermaye degiskenlerinin ise birinci fark
diizeyinde duragan oldugu goriilmiistiir. Elde edilen bu sonuglara dayanarak calismada kullanilacak
en uygun ekonometrik yontemin, ARDL yontemi olacagi kanaatine varilmaistir.

ARDL yonteminde iki asama sz konusu olmaktadir. Ilk olarak, serilerde esbiitiinlesme olmadig
durum i¢in bos hipotez, esbiitiinlesme oldugu durum i¢in ise alternatif hipotez olusturulup test
edilmektedir. Hipotezlerin sinanmasi i¢in F-test veya Wald testi kullanilabilmektedir. Ancak, F
istatistigi standart olmadig i¢in kritik degerler Eviews 10 paket programi kullanilarak, Pesaran vd.
(2001) ARDL Bounds Test sonuglarina gore belirlenmistir.

Bu kritik degerler iki kisimdan olusmaktadir. Ilk olarak biitiin degiskenlerin I(1) oldugu varsayilirken
digerinde biitlin degiskenlerin I(0) oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda, bu degerler arasinda bir
bant olusmaktadir. Eger hesaplanan F-istatistigi list sinir degerinin {izerinde kaliyorsa bos hipotez
reddedilir. Aksi durumda ise hesaplanan deger alt sinir degerin altinda kaliyorsa bos hipotez kabul
edilir. Hesaplanan deger bandin arasinda kaliyorsa hipotezi reddetmek icin kesin bir sonug
olmadigindan degiskenler arasi iliskinin belirsiz oldugu sonucuna varilir. Eger, hesaplanan deger tist
sinir degerinin lizerinde kaliyorsa esbiitiinlesme vardir sonucuna ulasilir. Yani esbiitiinlesmenin
varligi, F istatistik degerinin iist sinir degerinin lizerinde olmasina baghdir. Tablo 5°’de ARDL
esbiitlinlesme test sonuglar1 raporlanmistir. Raporda da goriildiigii gibi F istatistik degeri 24,31 olarak
bulunmustur. Hesaplanan bu deger 4,85 olan kritik degerin iist sinirindan daha yiiksek oldugu igin
seriler arasinda %35 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 5:ARDL Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

F Istatistigi Alt Sinir (%5) Ust Sinir (%5) Esbiitiinlesme iligki
24,31 3,76 4,85 Var
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Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi tespit edildikten sonra, degiskenler arasindaki
uzun donem ve kisa donem iligkilerinin tahmin edilmesi i¢in ARDL modelleri olusturulmustur.
Calismada uygulanan modelin ARDL yontemi ile belirlenen genel tahmin sonuglar1 Tablo 6’da
gosterilmistir.

Tablo 6:ARDL (1,1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1 (Bagimli Degisken: BUYUME)

Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar  t degerleri Olasilik degerleri
BUYUME(. 0,171939 0,099205 1,733177 0,0894
ENFLASYON -0,074165 0,022665 -3,272193 0,0020
ENFLASYON(y 0,046689 0,023788 1,962724 0,0554
SERMAYE 1,122367 0,145192 7,730225 0,0000
SERMAYE. -1,107003 0,146923 -7,534602 0,0000
Sabit 4,226258 1,345629 3,140731 0,0029
Tamisal Test Istatistikleri

R? 0,633809

Diizeltilmis R? 0,596442

F-ist (olasilik degeri) 16,96199 (0,000000)

BPG F-ist (Olasilik degeri) (Ho: sabit varyans) 1,731928 (0,1449)

BG Serisel Korelasyon LM Test F-ist(olasilik degeri)

(Ho: 2 gecikmeye kadar serisel korelasyon yok) 0,350641 (0,7061)

Tahmin sonuclarina gore model gecikme spesifikasyonu ARDL(1,1,1) olarak belirlenmistir.
ARDL(1,1,1) modelinden elde edilen istatistiki sonuglara gore, modelde degisen varyans ve serisel
korelasyon sorunu olmadigi goriilmektedir. Bu bulgulara gore degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donem iliskisini tahmin etmek icin ARDL modeli kurulabilecegi belirlenmistir. Modelin uzun dénem,
kisa donem hata diizeltme (EC) katsayisi tahmin sonuglar1 Tablo 7°de gdsterilmistir.

Tablo 7 incelendiginde enflasyonun hem kisa donemde hem de uzun donemde istatistiksel olarak
anlaml1 oldugu goriilmektedir. Daha once istatistiksel ve grafiksel incelemede de belirlendigi gibi
enflasyonun yiikselmesi hem kisa donemde hem de uzun dénemde biiylimeyi olumsuz olarak
etkilemektedir. Kontrol degiskeni olarak kullanilan sermaye orani sadece kisa donemde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Uzun dénemli iliskinin kontrolii niteligi de tasiyan hata diizeltme
katsayist istendigi gibi istatistiksel olarak anlamli, negatif ve sifir-bir aralifinda bulunmustur. Bu
katsay1 bize enflasyonla biiyiime arasindaki uzun dénemli iliskinin kisa donemde sapma gosterse dahi
bu sapmanin %82’sinin bir donem sonra diizeltildigin géstermektedir.

Bu ¢alismanin temel amaci Tiirkiye’de enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin tahmin
edilmesidir. Bu baglamda, ¢alismada uygulanan ARDL model sonuglari, hem kisa donemde hem
uzun donemde birbirleri ile paralellik arz etmektedir. ARDL test sonuglarina gore, enflasyon hem
kisa donemde hem uzun dénemde ekonomik bilyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Modele kontrol
degiskeni olarak dahil edilen sermaye degiskeni ise uzun donemde ekonomik biiyliime {izerinde
anlamli bir etki yaratmazken, kisa donemde ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir.

Tablo 7: ARDL-ECM Tahmin Sonuglari
Bagimli Degisken: D(BUYUME) Case 3: Sinirlandirilmanus sabit ve trend yok

Degiskenler Katsay1 Standart Hata  t-statistigi Olasilik
EC1 -0,82806 0,09920 -8,35 0,000
Uzun Doénem

ENFLASYON(t-1) -0,03318 0,01458 -2,27 0,027
SERMAYE1 0,01855 0,0747 0,25 0,805
Kisa Donem

D(ENFLASYON) -0,07416 0,02266 -3,27 0,002
D(SERMAYE) 1,12236 0,14519 7,73 0,000
Sabit 4,226258 1,345629 3,14 0,003
Tanisal Test Istatistikleri

R-kare 0.817545

Diizeltilmis R-kare 0.79892

F-istatistikleri 76.17376

Olasilik(F-istatistik) 0.000000
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4. SONUC

Enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iliski iktisat yazinini uzun yillardir mesgul eden konularin
basinda gelmektedir. Bu iki degisken arasindaki etkilesim lizerinde ¢okga tartisilan bir konu olmasina
ragmen, enflasyonun ekonomik biiylime iizerindeki kisa ve uzun dénem etkileri hakkinda fikir birligi
saglandigimi sdylemek miimkiin goriinmemektedir.

Enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ortaya koymayi amaclayan ampirik ve teorik
caligmalarda kullanilan model ve yontemlerin ¢esitlilik gostermesi, ele alinan donemlerin ekonomik,
sosyal ve politik kosullarmin farkli olmasi, iligkiyi ortaya koymak icin kullanilan agiklayici
parametrelerin degisiklik gostermesi, enflasyon ve ekonomik biiylime iliskisine dair literatiirde ortak
bir kanaat olusmamasinin baslica nedenleri arasinda gosterilebilir.

Literatiirde yaygin olarak, enflasyon ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif, negatif ve belirli esik
degerler cergevesinde yon degistiren bir iliski olduguna dair bulgular yer almaktadir. Diinya’da ve
Tiirkiye Ozelinde yasanan reel deneyimler, yiiksek enflasyon rakamlarinin ekonomik biiylime
izerinde olumsuz etkiler yarattig1, aksine fiyat istikrariin ve diisen enflasyon rakamlarinin biiylimeyi
pozitif yonde etkiledigi kanaatinin olugsmasina neden olmustur.

2001 krizinin ardindan Tiirkiye’de uygulamaya konulan istikrar politikalari kisa siirede olumlu etkiler
yaratmis, enflasyon hizla diisme trendine girmis ve hedeflenen biiylime rakamlar1 yakalanmaya
baslanmistir.

Gerek Tirkiye’nin yasadigi bu deneyim gerekse Tirkiye’de enflasyon ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik ¢aligmalardan elde edilen bulgular, enflasyon ve ekonomik
biiylime iliskisinin negatif oldugu yoniindeki goriisleri destekler niteliktedir.

Bu c¢alismada, Tirkiye ekonomisinin siirdiiriilebilir yiiksek biiyiime hedeflerine ulasabilmesi igin
enflasyonun kisa ve uzun donemler itibariyle ekonomik biiyiime {izerindeki etkileri belirlenmeye
calisilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda kisa ve uzun donem etkileri kapsayan esbiitiinlesme
analizleriyle enflasyon ve ekonomik biiyiime iligkisi ampirik olarak test edilmistir. Caligmada
kullanilan veriler Diinya Bankast Veri Seti Diinya Gelisme Gostergelerinden alinmistir. 1961-2016
yillar1 arasindaki donemi kapsayan ¢alismada, enflasyon degiskenini temsilen Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE), ekonomik biiyiime degiskenini temsilen ise Reel Gayrisafi Yurtici Hasila rakamlar
kullanilmigtir. Yillik verilerin kullanildig1 calismada sermaye degiskeni modele kontrol degiskeni
olarak dahil edilmistir.

Calismadan elde edilen ampirik sonuglar, Tiirkiye’de enflasyonun ekonomik biiylimeyi olumsuz
yonde etkiledigine isaret etmektedir. Calisma kapsaminda uygulanan ARDL analizi sonuglarina gore
enflasyonun hem kisa donemde hem de uzun dénemde ekonomik biiyiime negatif yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmistir.

Calismanin ampirik sonuclari, enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda pozitif iligki bulan
caligmalarin bulgular1 ile o6rtismemektedir. Bunun olasi nedeni, enflasyon ve ekonomik biiylime
iliskisinin pozitif bulundugu ¢aligmalarda, enflasyon oranin nispeten daha diisiik oldugu ve gorece
fiyat istikrariin saglandigi ekonomiler veya donemler oldugu olabilir. Tiirkiye ekonomisinde fiyat
istikrarinin saglanamadigi ve inceleme doneminin uzun ve c¢ogunlukla ¢ok yiiksek enflasyon
donemlerinde olusmast bu iliskinin ortaya ¢ikmamasinin en 6nemli nedenlerinden biridir.

1961-2016 yillar1 arasindaki donemi Tiirkiye ekonomisi 6zelinde ele alan bu ¢alismadan elde edilen
ampirik bulgular, enflasyon ve ekonomik biiyiime iliskisinin negatif yonlii olacagi yoniindeki
beklentiyi karsilamigtir. Calisma sonuglari, Karacor vd. (2011), Terzi ve Oltulular (2004), Taban
(2008)’1n enflasyon ve ekonomik biiyiime arasinda hem kisa donemde hem de uzun dénemde negatif
yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagilan ¢aligmalariyla paralellik gostermektedir.

Bu sonuglardan yola c¢ikarak enflasyonun siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime trendi yakalamay1
amaglayan Tiirkiye ekonomisinin bu amacina ulagsmasinin 6niindeki en dnemli engellerden biri
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oldugunu séylemek miimkiindiir. Baska bir ifadeyle enflasyon, Tiirkiye ekonomisi i¢in katlanilmasi
gereken bir maliyet degildir. Bu nedenle, ekonomik biiyiimeyi hedefleyen politika yapicilarinin
oncelikle fiyat istikrarin1 hedeflemesi gergekei bir yaklasim olacaktir.
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