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OZET

Bu calismada Tirkiye'de enflasyon oram ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin Ocak 2005-Kasim 2015 donemine ait verilerle test edilmesi
amaglanmistir. S6z konusu arastirma icin, verilerin duraganliklar1 ADF ve PP
testleri ile duraganlik testine tabi tutulmasi sonrasi Breitung ve Candelon
(2006) nedensellik testinden yararlanilmistir. Test sonuglarina gore; Tiiketici
fiyat endeksinden sanayi iiretim endeksine orta ve uzun dénemde nedensellik
iliskisi mevcut iken, sanayi liretim endeksinden tiiketici fiyat endeksine yonelik
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Kisa donemde ise bu iliskinin gecerliligi
reddedilmistir.
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NEW EVIDENCES FOR ECONOMIC GROWTH
WITH INFLATION IN TURKEY

ABSTRACT

In this research, it is aimed to investigate the relation between inflation
and the economic growth for the period January 2005 to November 2015. The
variables are selected as industry production index and consumer price index.
In order to make the series stationary, ADF and PP unit root tests will be
applied. To investigate the relation among the variables, Breitung and Candelon
(2006) causality test will be applied. According to the test results, while there is
causality from consumer price index to industry production index in the
midterm and in the long term; there is no significant relation from industry
production index to consumer price index.
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1.GIRiS

Para otoritelerince olusturulan para politikasinin en 6nemli amaglari
ylksek ve stirdiiriilebilir ekonomik biiylime ile diisiik ve istikrarl enflasyondur
(Vinayagathasan, 2013:31). Bu nedenle; enflasyon ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin varlhigimi ve yo6niinii ortaya koymak para politikasinin
hedeflere ulasabilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Enflasyon ile ekonomik biiylime arasindaki pozitif yonli iliskinin en
onemli teorik dayanagi Philips egrisidir. Philips egrisine gore enflasyon ve
igsizlik arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla enflasyonun
ylksek oldugu donemde issizlik oranlar1 azalacak ve azalan issizlik ekonomik
biiylimeye pozitif yonde katki saglayacaktir. Tobin tarafindan pozitif iliskiye
yonelik olarak yapilan agiklamada, enflasyondaki yilikselmenin, bireylerin
zenginliginde azalmalara yol acacag) iddia edilmektedir. Bu durum karsisinda;
bireyler eski zenginlik seviyelerine ulasabilmek i¢in tasarruflarini arttiracak ve
tasarruflardaki artis, faiz oranlarimi azaltarak, yatinmlar1 ve dolayisiyla
ekonomik bliylimeyi arttiracaktir (Cetintas, 2003:142). Enflasyon ile biiylime
arasindaki pozitif yonli iliskinin temeli, enflasyondaki artislarin, yatirimlari
finansal sektdrden reel sektére kaydirmasi, bireylerin tasarruflardaki azalisi
onlemek amaciyla tasarruf diizeylerini arttirmak istemesi, ve senyoraj geliri ve
enflasyon vergisinin artmasina yol agmasi gibi nedenlerle, enflasyondaki artisin
zorunlu tasarruf diizeyinde artisa yol agmasi gibi diislincelere dayanmaktadir
(Yaprakl, 2007:288).

1970°li ve 1980°li yillara gelindiginde ortaya ¢ikan arz soklari
neticesinde enflasyon oranlarinin yiikselmesi ve biliylime oranlarinin diismesi
ile birlikte enflasyon ile biiylime arasinda negatif yonlii bir iliskinin var oldugu
goriisii 6nem kazanmaya baslamistir (Uysal vd. 2008:58).

Bu ¢alismanin amaci, Tirkiye’de enflasyon ve biiylime arasindaki
iliskinin varhigini ve yoniinii zaman serisi verilerinden yararlanarak ortaya
koymaktir. Calismada Tiirkiye’nin Ocak 1995- Kasim 2015 donemine ait aylik
verileri kullanilarak, Breitung ve Candelon (2006) nedensellik testinden
yararlanilacaktir. Bu baglamda ¢alismada o6ncelikle konu ile ilgili literatiir
taramasi yapilip, daha sonra ampirik uygulama kismina gecilecektir. Son olarak
sonug¢ boliimiinde ise ulasilan sonuglara yer verilecektir.

2.LITERATUR INCELEMESI

Enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin tespit edilmesine
yonelik iktisadi literatlirde tam bir goris birligi olusmamustir. Literatiir {i¢ ayr1
muhtemel iliskinin oldugunu ortaya koymaktadir. Bunlardan ilki enflasyon ile
bliylime arasinda negatif bir iliskinin oldugu, digeri pozitif bir iliskinin oldugu,
bir digeri ise iligkinin mevcut olmadig1 goriisidiir.

Mallik ve Chowdhury (2001), Giliney Asya tilkeleri i¢in biiytime ve

enflasyon iliskisini yillik veriler ile arastirirken, iliskinin pozitif oldugu
sonucuna ulasmistirlar. Yazarlar, iimh enflasyonun biiyliimeye yardimci
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olacagim ancak hizli ekonomik biiylimenin ise enflasyonla geri beslenecegini
vurgulamislardir.

Heylen vd (2004), 1975-2000 yillar i¢in yaptiklan analizde enflasyon
krizlerinin bazi olumlu etkileri olabilecegini ve diger yandan beseri sermaye
artisinin ekonomi i¢in pozitif bir etki olabilecegi olacagi belirtilmistir.

Konu ile ilgili olarak Fischer (1993), yaptigi analizde enflasyonun
ekonomik biiylimeyi olumsuz ydnde etkiledigi sonucuna ulasmistir. Motley
(1994), enflasyon oranlari ile reel biiylime oranlar1 arasinda negatif bir iliskinin
oldugunu gostermistir. Andres ve Hermando (1997), enflasyonla biiyiime
arasindaki iliskiyi OECD iilkeleri i¢in sinadiklar1 ¢alismalarinda, enflasyonun
Uretim faktorlerinin verimliligi ve yatirimlar iizerindeki olumsuz etkisi
neticesinde biiyiime iizerinde negatif etkisinin var oldugu sonucuna
ulasmislardir. Burdekin vd., (2000) yine enflasyonun yiikselmesinin ekonomik
biiyime {izerinde negatif bir etki yaratacagini gostermistir. Gylfasson ve
Herbertson (2001), 170 tilke icin, yaptiklar analizin sonucuna gore, ekonomik
biiyiime ve enflasyon arasinda istatistiksel agidan anlamh bir iligki
bulunmustur. Enflasyon oranlarinin artmasinin negatif bir biiylimeye neden
oldugu sonucuna ulasilmistir. Caporin ve Di (2002), analizlerinde, 1979-1997
doneminde 200 e yakin tlke i¢in yaptiklar1 analizde, enflasyon ve ekonomik
biiylime arasinda negatif bir iliskinin oldugunu géstermislerdir. Klump (2003)
a gore, de enflasyon ve biiylime arasindaki iligki istatiksel yonden anlamh ve
negatif yonlidiir. Li (2006), enflasyon oram icgin iki degere dikkat ceker,
gelismekte olan iilkeler icin ilki y1llik %14, ikincisi ise %38 dilizeyidir. Gelismis
tilkeler icin esik noktasi ise yillik %24’diir. Gelismekte olan tilkeler i¢in, esik
noktalar1 arasinda iliskinin negatif oldugu gosterilmistir. Vinayagathasan
(2013), enflasyon ve biiyiime arasindaki iliskiyi, 32 Asya iilkesi i¢cin 1980-2009
yillar1 arasindaki verileri kullanarak analiz etmistir. Calisma neticesinde
enflasyonun % 5,43'likk esik degerine kadar enflasyon iizerinde dnemli bir
etkiye sahip olmadigi, bu degerden sonra biiyiime lizerinde yavaslatic1 etki
dogurdugu sonucuna ulasmistir. Bruno ve Easterly (1998), ekonomik biiylime
ile enflasyon arasinda iliskinin olmadigl sonucuna ulasmistir. Buna karsin;
yliksek enflasyon neticesinde olusan kriz donemlerinde negatif iliskinin
olusabilecegini ileri stirmiislerdir.

Tiirkiye acgisindan enflasyon ve biiylime arasindaki iliskinin test
edildigi c¢alismalar incelendiginde genel kani, iliskinin var oldugu ve
enflasyonun bliylimeyi negatif yonde etkiledigi yoniindedir.Cetintas (2003),
Tiirkiye ekonomisindeki enflasyon biiytime iliskisini 1970 -1996 yillar i¢in
arastirmistir. Calismada elde edilen sonuglara gore, enflasyonla biiylime
arasinda uzun donemde negatif bir iliski mevcuttur. Diger degiskenlerin sabit
kabul edilmesi neticesinde enflasyon oranindaki %10’luk artis, kisi basina reel
GSYiH’da % 0,6’lik azalmalara yol agmaktadir.

Karaca (2003), 1987-2003 doénemi liger aylik verilerle Tiirkiye'de
enflasyonla biiyiime iliskisini test ettigi calismasinda; bir yandan Granger
nedensellik testini kullanarak enflasyondan bilylimeye dogru tek yonli
nedensellik iligkisini tespit ederken, diger yandan regresyon analizi yardimiyla
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negatif yonli bir iliskinin varligini tespit etmistir. Calismada tilkede biiylime
oraninin  yiikseltilebilmesi icin enflasyonun disiiriilmesi gerekliligi
vurgulanmistir.

Berber ve Artan (2004), 1987:1 ve 2003:2 donemi i¢in enflasyon ve
biiyiime arasindaki iliskiyi test ettikleri ¢alismalarinda; enflasyon oranindaki
%10’luk bir artisin ekonomiyi %1,9 oraninda diisiirdiigiinii gostermislerdir.
Granger nedensellik sonuglarina gore enflasyondan ekonomik biiylimeye dogru
tek yonlii bir iliski tespit etmislerdir.

Terzi (2004) iliskinin donemselligine dikkat ¢eker, 1970 yilindan
onceki calismalarda, giiclii bir iliski gosterilemezken, bu konu ilgili olarak
donem enflasyon oranlarindaki diisiik seyirden kaynaklandigi agiklanmistir.

Artan (2008), Tirkiye’de enflasyon, enflasyon belirsizligi ve biliylime
arasindaki iliskiyi zaman serisi analizleri yardimiyla test etmistir. Ko-
entegrasyon analizi sonuglarina gore, enflasyonun biiyiime iizerinde negatif
etkisinin bulundugu sonucu elde edilen calismada, enflasyonun hizli bir
biiyiime i¢in katlanilmasi gereken bir maliyet olmadig1 ve dolayisiyla merkez
bankasinin temel amacinin fiyat istikrarim saglama olmasi gerektigi
vurgulanmistir.

Karagor, Ozer ve Sara¢ (2011), c¢alismalarinda yaptiklar
siniflandirmaya gore enflasyonun ekonomik biiylimeyi pozitif yonde, negatif
yonde ve belirli bir esik degerde etkiledigi sonucuna ulasan ¢alismalar1 dénemi,
kapsami ve ekonomik ydntemi acgisindan siniflandirmislardir.  Bu
siniflandirmaya gore 3 arastirma pozitif, 21 arastirma negatif ve 16 arastirma
da belirli bir esik degerde etkiledigi sonucuna ulasan c¢alismalar:
belirtmislerdir.

Emsen, Turan ve Aksu (2012), enflasyon ve biiylime iligkisini diger
calismalardan farkl olarak Cobb-Douglas tipi biiyiime esitliginden hareketle
sinir testi yardimiyla arastirmislardir. Test sonuglarina gore; Tiirkiye
ekonomisinde kisa donemde cari enflasyon bliylime lizerinde negatif etkiye
sahip iken, bir donemli gecikmeli degerleri pozitif etkiye sahiptir. Dolaysiyla net
etkinin birbirini gotiirerek yansizliga sebebiyet vermektedir. Bu durum uzun
donemde de gecerlidir.

Tiirkekul (2007), Tirkiye’de enflasyon ile biiylime arasindaki iliskiyi
test eden ¢alismalardan farkl olarak, bu iliskiyi sektorel acidan ele almistir.
Tarim sektoriindeki biiyiime verileri ile enflasyon arasindaki iliskiyi test eden
yazar; enflasyonun ekonomik biiyliimeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulasmis ve enflasyondan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli bir nedensellik
iliskisi tespit etmistir.

3.AMPIRiK SONUCLAR

Analizde agik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilen Ocak 2005 -
Kasim 2015 dénemine ait gayrisafi yurt i¢i hasila yerine proxy degisken olarak
sanayi iretim endeksi (SUE) ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE) degiskenleri
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kullanilmistir. Bu degiskenler Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan
yayimlanan Uluslararasi Finans Istatistik yiligindan (IFS) elde edilmistir.
Degisen varyans sorununa yakalanmamak amaciyla biitiin degiskenlerin dogal
logaritmas1 alinmis ve Moving Average yontemine gore mevsimsellikten
arindirilmistir.

Sekil 1.Mevsimsel Olarak Diizeltilmis Degiskenlerin Grafigi
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Sanayi lretim endeksindeki artis 2003 ve 2006 yillar1 arasinda
enflasyon serisi ile paralel hareket etmektedir. Bu dénemde sanayi tiretim
endeksi enflasyona gore daha dalgali bir seyir izlemektedir. Sanayi iiretim
endeksi ile enflasyon iliskisi 2008-2015 yillar1 arasinda da aymi trendi
paylasmakla beraber, bu doénemde artis oranlarinda bir paralellik
gozlenmemektedir. Ilgili dénemde enflasyon gorece yiiksek bir egime sahip,
sanayi iiretim endeksi ise diisiik bir egimle ayni trendde seyretmektedir. iki
degisken arasinda ters yonli iliski 2006 ve 2007 yillar1 arasinda
gozlemlenmektedir. Bu donemde enflasyon artis trendini korurken, sanayi
liretim endeksinde ters yonlii ani bir kirllma goze ¢arpmaktadir. Kirilganlik
anlaminda enflasyon endeksi verisi daha dogrusal ve sabit bir trend
izlemektedir. Bu dogrusallik artis trendi icermektedir. Sanayi {retim
endeksinin kirilganligini ddnem boyunca gozlenebilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere ait Tanimlayici Istatistikler

= g

g 2 E ¢ c x 2

E «© g E T = = g

'2 p— ) o 5 E S- x :

5 g = E 58 & g g

2 S s S 28 S = =
TUFE 155 5249 5747 4736 0292 -0.046 1.861 ?64021%
SUE 155 4.698 4969 4.414 0153 0.058 6319 [663015

Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
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Tanimlayic1 istatistiklere gore oynakligin gostergesi olan standart
sapma degeri yiiksek olan degisken tiiketici fiyat endeksidir. Ayrica
degiskenlerin olasilik dagilimdaki asimetriyi gosteren c¢arpiklik katsayisi
dikkate alindiginda tiiketici fiyat endeksi degiskeni sola ¢arpik, sanayi iiretim
endeksi ise saga carpiktir. Dagilim egrisinin kuyruk dagilimini gésteren basiklik
katsayisina gore tiiketici fiyat endeksi basik, sanayi tiretim endeks ise dik
olarak bulunmustur. Jarque-Bera degeri her iki degisken icin %5 anlam
seviyesinde alternatif hipotezin kabul edildigi ve degiskenlerin normal
dagilmadigi sonucu bulunmustur. Degiskenler arasindaki dinamik iliskileri
gormek amaciyla vektor otoregresyon (VAR) modeli kurulacaktir. Daha 6nce
VAR modeli metodolojisinde ele alindig1 lizere degiskenlerin duragan olduklari
seviyeleri bulmak gerekmektedir. Bu amagla ekonometri literatiiriinde Dickey-
Fuller (1981, ADF) ve Phillips-Perron (1988, PP) tarafindan gelistirilen yapisal
kirilmalar1 dikkate almayan dogrusal birim kok testleri yapilacaktir.

Tablo 2. ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok testi Sonuclari

Degiskenler ADF PP Degiskenler ADF PP
-0.434 (0) -0.514 (5) 244l 12486
. . (0) (5)
SUE SUE

[0.899]  [0.883] [0.00]***  [0.00] ***

Sabit
-0.568 (0) -0.579 (8) . BT
) 5 © (10)
TUFE =  TUFE
= S
§ [0.872] [0.870] Lé [0.00] ***  [0.00] ***
3 - -
-1.907 (0) -2.228 (6) IE 1%64)02 1%54)50
SUE = SUE
Sabit+
[0.645]  [0.470] [0.00] ***  [0.00] ***
Trend -2.750 (0) -2.342(5) o oy
) ) ) (an
TUFE TUFE

[0.218]  [0.152] [0.00] *** [0.00] ***

Not: ***** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin
duraganliklarini gostermektedir. Parantez icindeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore
optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Késeli parantez icindeki degerler olasihik
degerlerini gostermektedir.ADF testi i¢cin: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1
%. 5 % ve 10 % degerleri icin sirasiyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend i¢in 1 %. 5
% vel0 % olasilik degerleri icin sirasiyla -3.483. -2.884. -2.579. PP testi icin: Mac Kinnon
(1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri icin sirasiyla 3.485. -2.885. -
2.579 ve sabit + trend icin 1 %. 5 % ve 10 % olasilik degerleri i¢in sirasiyla -4.033. -
3.446 ve -3.148.

Dickey-Fuller (1981) test sonugclarina ve Philllips ve Perron (1988) test
sonuglarina goére serilerin tiimiiniin  dlizeyde duragan olmadiklari
goriilmektedir. Degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda [I(1)] sabit ve sabit
trendli modellerde her iki birim kok testi i¢in duragan olduklar1 goriilmektedir.
Bundan sonra kurulacak VAR modeli i¢in degiskenlerin birinci farki alinarak
analize devam edilecektir. VAR modelinde gecikme uzunlugu 3 olarak
secilmistir.

6 Ali SEN, izzet TASAR, Yunus AGCI




Tablo 3.Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alaninda Nedensellik Test
Sonuglari

Uzun donem Orta Donem Kisa Donem

0.01 0.05 1.00 150 2.0 2.50

TUFE#>SUE 6.632*** 6.673*** 2.347* 1.775 0.041 0.768

SUE#> TUFE 1.491 1.485 1.118 0.950 0.329 5.401

Not: 0 ve m.w € (0,m) arasinda yer alan her frekans alan1 (@) igin ***** ve * degerleri
sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iligkisini

gostermektedir. (2.T-2p) serbestlik derecesi ile kritik F tablo degerleri %1, %5 ve %10
anlam seviyeleri i¢in sirasiyla 4.75, 3.05 ve 2.33'tiir.

Tiiketici fiyat endeksinden sanayi iiretim endeksine orta ve uzun
donemde nedensellik iliskisi vardir. Ancak sanayi lretim endeksinden tiiketici
fiyat endeksine yonelik nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Kisa dénemde ise
bu iliskinin gecerliligi reddedilmistir. Enflasyon oranlarinin kisa dénemde
sanayi iretim endeksi lizerinde bir etki gdsterememesi fiyat mekanizmasinin
ancak orta déonemde etkisini gosterebilmesidir. Test sonuglarina goére sanayi
tiretim endeksinden tiiketici fiyat endeksine tek yonlii anlamh bir iliski soz
konusudur. iliskinin varlig literatiire gére ¢ogunlukla negatif olarak belirtilse
de, bu analizde serilerin hareketleri dikkate alindiginda pozitif bir iliskinin
varligl ongoriilmektedir. Fiyat seviyelerindeki yiikselme ve biiyiime iliskisi
toplam talep ve toplam arzin uyumsuz gelismesi ile agiklandiginda, ekonomik
biiyimeye neden olacak hizli talep artisinin bir talep enflasyonuna neden
olacag varsayilabilir.

Bu anlamda analiz sonuglarinin Grafik-1’"de yorumlanan seri
trendlerinden yola ¢ikarak pozitif bir iliski varsayimi altinda Tiirkiye'de
gerceklesen enflasyonun talep enflasyonu temelli oldugu sonucuna ulasilabilir.
Bu anlamda, kisa donemde gerceklesmeyen iliskinin sadece orta ve uzun
donemde gerceklesiyor olmasi ekonomik biiylimenin fiyat seviyesindeki
ylkselmeleri belirli bir gecikme ile etkiledigini gostermektedir.

Diger yandan enflasyona neden olan degiskenin salt ekonomik
biiyiime olarak degerlendirilmesi yaniltici olur zira fiyatlar yiikselirken
ekonomik daralma s6z konusu oldugu durumlarda yaygindir. Maliyet
enflasyonu olarak adlandirilan bu kavram Karagor, Ozer ve Sara¢ (2011)'1n
literatilir taramasindan yola ¢ikarak, ekonomik biliyiime ve enflasyon arasindaki
iliskinin en 6nemli agiklayicisidir.
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Breitung ve Candelon (2006) nedensellik testinin sonuglari,
enflasyonun sebebinin maliyet enflasyonu mu yoksa talep artis1 mi oldugu
baglamda aciklayic1 olacaktir. iliskinin yoniiniin sanayi iiretim endeksinden
fiyat endeksi yoniine olmasi talep enflasyonuyla agiklanirken, iligskinin fiyat
endeksinden sanayi iretim endeksi yoniine olmasi bu iliskinin muhtemelen
negatif yonli bir daralma iliskisi oldugu sonucunu dogurur.

4.SONUC

Calismada Tirkiye’de enflasyon ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskinin test edilmesi amag¢lanmistir. S6z konusu amagla Ocak 2005-Kasim
2015 donemine ait verilerle Breitung ve Candelon (2006) nedensellik testinden
yararlanilarak iliskinin varlig1 ortaya konulmustur. Test sonuglarina gore; orta
ve uzun donemde Tiiketici fiyat endeksinden sanayi iiretim endeksine
nedensellik iliskisi var iken kisa dénemde herhangi bir iliski bulunamamistir.
Ayrica test sonucunda Tiirkiye’de yapilan diger ¢alismalarin aksine enflasyon
ile bliylime arasinda pozitif yonlii bir iliskinin var oldugu tespit edilmistir. Elde
edilen sonu¢ Mallik ve Chowdhury (2001) ve Heylen vd (2004)’in elde ettigi
sonuglar ile paralellik gostermektedir.
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