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Iktisadin temel amaclarindan biri Ekonomik biiyiime olgusudur. Enflasyon ise ekonominin temel
makroekonomik degiskenleri iizerinde belirleyici etkisi olan bir faktérdiir. Bu ¢aliymada Tiirkiye 'de
enflasyon ve biiyiime arasindaki iliski 2003:1-2019:4 donemi igin incelenmistir. Ampirik bulgular
incelenen donemde enflasyonun biiyiime tizerindeki baskilayict etkisini gostermigtir. %1 lik enflasyon
artisimin, biiyiimeyi yaklasik %0.54 azalttigi ortaya konmustur. Calismada degiskenler arasinda uzun
donem iligki icin hata diizeltme modeline dayali (ECT) Engel Granger Esbiitiinlesme Analizi yapilmigtir.
Analiz sonucunda uzun donemli iligkinin varligi ispat edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Biiyiime, Esbiitiinlesme Analizi, Hata Diizeltme Modeli
Absract

One of the main objectives of economics is the phenomenon of economic growth. Inflation, on the other
hand, is a factor that has a determining effect on the basic macroeconomic variables of the economy. In
this study were examined the relationship between inflation and growth in Turkey for the period 2003:1-
2019:4. Empirical findings showed the suppressive effect of inflation on growth in the period analyzed. It
has been demonstrated that the 1% inflation increase reduced growth by about 0.54%. In the study, Engel
Granger Cointegration Analysis based on error correction model (ECT) was performed for long term
relationship between variables. As a result of the analysis, the existence of a long-term relationship has
been proved.

Anahtar Kelimeler: Inflation, Growth, Cointegration Analysis, Error Correction Model
1. Giris

Iktisat literatiiriinde iizerinde uzlasmaya varilamayan konulardan olan enflasyon ve biiyiime
iliskisidir ve bu iliskiye ilgi Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra daha da artmistir. Uzun siireli
enflasyon olgusunun yasanmadigy, fiyatlar genel seviyesinde hissedilir artislarm olmadig: ikinci
Diinya Savasi’na kadar ki donemde; enflasyon ve ekonomik biiyiime iliskisi ancak devresel
gbzlemlerle incelenmistir. Tkinci Diinya Savasi sonrasinda gelismekte olan iilkeler (GOU) ve
gelismis iilkelerde (GU) hakim olan, toplam talebe bagl artan iiretimin (Keynesyen politikalar),
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enflasyon artislarina denk gelmesi, 1970’1i yillarin sonuna kadar enflasyonun biiylimeyi pozitif
etkiledigi yanilsamasina neden olmustur. Phillips Egrisi Yaklasimini benimseyenler ile
Keynesyen ve Parasalc1 iktisatgilarin gézleme dayali analizleri enflasyonun biiyiimeyi pozitif
etkiledigi goriigiinii pekistirmistir (Yaprakli, 2007, ss. 288-289).

Parasal ya da talep dengesizlikleri ile yiikselen ve kalic1 hale gelen enflasyon siyasi, sosyal ve
ekonomik istikrarsizliklarin temel kaynagi olabilmektedir. Giinlimiizde ekonomik istikrar igin
kabul edilebilir enflasyon kavrami 6n plana ¢ikmakta ve enflasyon ile biiylime arasinda ters yonlii
iliskinin varligi kabul edilmektedir. Enflasyon ve biiylime arasindaki iliskinin varligi, bitylimeyi
hangi yonde etkiledigi konusunda literatiirde ise gerek teorik gerekse ampirik bulgular agisindan
farkliliklar mevcuttur. Biiyiime ve enflasyon iligkisinin varligi, yoni, iliskinin lineer mi yoksa
non-lineer mi oldugu, optimal enflasyon rakami hakkinda {ilke ve zaman dilimleri deneyimleri
farkliligin kaynagini olusturmaktadir.

Fiyatlar genel diizeyindeki artisin kaynaklarin finansal varliklardan reel sektore kaymasina neden
olmasi, satin alma giiciindeki kayiplar nedeniyle bireylerin tasarruflarini korumak i¢in daha fazla
ellerinde para tutmak istemesi, para talebinin yiikselmesiyle artan para arzinin devlete senyoraj
geliri ya da enflasyon vergisi saglamasi yoluyla enflasyonun zorunlu tasarruflari artirdigi
yoniindeki diisiinceler enflasyon ve bliylime iligkinin temelini olusturmaktadir (Easterly ve
Bruno, 1998, s. 9). Tobin etkisi olarak bilinen yaklasimda ise, enflasyonist etkiden kaginan
bireyler, yatirimlarin1 faiz getirisi sunan hisse senedi ve tahvillere yonlendirecekler, sermaye
piyasast genisleyecek ve kaynak girisiyle biiylime hizlanacaktir. Tobin yaklagimina gore,
enflasyon kaynaklarin dagilimin1 yatinmlar lehine etkileyerek sermaye olusumunu
hizlandiracaktir (Terzi, 2004, s. 62). Lucas bu konudaki ¢alismasinda 1951-1967 dénemini ve 18
ilke icin yillik verilere dayali analiz yapmis, ABD gibi fiyatlar genel diizeyi istikrarl
ekonomilerde enflasyon ve biiyiime arasindaki iliskinin pozitif olmasina ragmen fiyat genel
diizeyinin istikrarli olmadig1 Arjantin gibi lilkelerde ise pozitif yonlii iliskinin saptanamadigini
ileri stirmiigtiir (Lucas, 1973, s. 332). Bu gibi uygulamali ¢alismalar pozitif yonlii iliskilerin, ancak
enflasyon oranlarinin diisiik seyrettigi iilkelerde goriildiigiinii savunmaktadir.

Negatif yonlii iliskinin varligimmi savunan goriisler ise sonu¢ olarak enflasyonun yatirimlari
azalttigini ileri slirmiislerdir. Yatirimlarin etkilenme derecelerine ise kaynak dagiliminda ki
etkinligin bozulmasi, ekonomik belirsizligin artarak ulusal paranin deger kaybetmesi gibi
gerekgelerin yol agtigini savunmaktadir (Pindyck ve Solimano, 1993, s. 261). Barro(2013) bu
konudaki calismasinda, 100 iilkenin yillik enflasyon, yatirim verileri ve biiyiime rakamlari
arasindaki iliskiyi, 1960-1990 donemine ait verileri kullanarak incelemistir. Yatay kesit
yonteminin kullandig1 ¢aligmada; uzun dénemde enflasyonun biiylimeyi negatif etkileyecegi,
fiyatlar genel diizeyindeki yiizde 10’luk yiikselmenin biiyiimeyi %0.4 - %0.6 oraninda azaltacagi
ve bu durumun uzun vadede biiyiimeyi %6-%9 oraninda azaltacagini ileri siirmiistiir (Barro, 2013,
s. 108).

Bu caligmada; literatiirde kesin bir fikir birligine varilamamis enflasyon ve biiylime iliskisi,
iktisadi politikalarini1 fiyat istikrar1 saglama ve biiylime hedefleri dogrultusunda sekillendiren
Tiirkiye’nin son 17 yili agisindan tahlil edilmeye calisilmistir.

2. Teorik Cerceve

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda izlenen genislemeci maliye politikalart sonucunda artan
enflasyon ve biiyiime deneyimini getirmistir. Bu deneyim Keynesyen okul i¢in 6nemli bir kavram
olan Phillips egrisi yaklasgimimin kullanimimni yayginlastirmistir. Enflasyonun biiyiimeyi olumlu
etkiledigi tecriibesine dayanarak yiikselen enflasyonla birlikte bliyiimenin de artacagi fikrini
yansitan Phillips Egrisinin kullanimi makroekonomide uzun siiren hakim goriis olmustur.

Fiyatlar genel diizeyindeki artisin biiylimeyi pozitif etkiledigi goriisiine destek veren Tobin de
enflasyonist siiregte satin alma giigleri azalan hane halkinin servet diizeyini korumak i¢in
tasarruflarin1  artacagimi ve bu tasarruf artisinin faiz diisiisii yoluyla yatinimlart pozitif
etkileyecegini ileri siirmiistiir. 1970’lerde yasanan stagflasyon olgusu Phillips Egrisini tartigilir

2079



Barigik, S. — Tiirk, M.M. 55(3), 2020, 2078-2093

hale getirmesiyle birlikte farkli teoriler gelistirilmistir (Sackan, 2006, s. 2; Yilmaz, 2002, s. 39;
Bruno ve Easterly, 1996, s. 414;).

Ikinci Diinya Savas1 sonras1 genislemeci maliye politikalariyla biiyiiyen iilkelerde 1960-70 lerde
enflasyon oranlarindaki yiikselmeye ragmen biiylimenin durmasi, 1980 sonrasinda bazi Latin
Amerika {ilkelerinde hiperenflasyonlar yasanmasi, enflasyonun biiylimeyi negatif etkiledigi
yargilarinin olugsmasina ve bu konudaki ispatlayici caligmalarin artmasina neden olmustur
(Karagdl vd. 2005, s. 53). Bu gelismeler 1s18inda enflasyon biiylime iliskisi ii¢ ana diigiince
grubuna ayrilarak Phillips Egrisi kullanicilar1, Neoklasikler ve I¢sel Biiyiime taraftarlar1 olarak
incelenmektedir.

Keynesyen ve Parasalci iktisat¢ilarin bir kismi enflasyon ve biiyiime arasindaki pozitif yonlii
iliskinin nedenlerini; 1- Enflasyonist etkilerle azalan servetlerini telafi etmek isteyen bireylerin
tasarrufa yonelmesinin faiz oranlarini asagi ¢ekerek yatirimlari tesvik etmek suretiyle biiylimeyi
artiracagl varsayimina, 2- Ekonomide olusacak sermaye yogunlugunun, enflasyonist etkilerle
finansal sektorden reel sektore kayarak yatirimlar artiracagi varsayimina (Grimes, 1991, ss. 632—
633). 3- Enflasyon donemlerinde yiikselen para talebi nedeniyle artan para arzinin devlete
senyoraj geliri ve enflasyon vergisi olanaga saglayarak hane halkindan devlete gelir transferine
neden olacaktir. Bu gelirin devlet tarafindan yatirimlarin finansmaninda kullanmasinin biiyiimeyi
artiracagl varsayimina dayanmaktadir (Chowdhury, 2002, ss. 21-22).

Enflasyonun biiytimeyi olumsuz etkilenecegi gorisii ise; 1- Enflasyonun beklentileri olumsuz
etkilemesi nedeniyle harcama ve yatirimlar kararlarinin Otelenmesi, 2-Yiksek enflasyonun
piyasadaki ekonomik aktdrlerin karar alma sistemlerini etkilemesi ve belirsizlik kavraminin
piyasa sinyallerini bozmasi, 3- Enflasyonist siirecte fiyat artislarinda ki sektorel farkliliklar,
yatirim kararlariin etkinligini ve etkin kaynak dagilimimi bozmasi, 4) Enflasyonla degerlenen
ulusal para deger artisinin ihracati olumsuz etkilemesi, 5- Enflasyon donemlerinde tasarruflarin
gayrimenkul ve kiymetli madenlere yonelmesinin finansal derinligi olmayan {iilkeler i¢in kaynak
yetersizligine dolayisiyla yatirlarda diisiise neden olmasidir (Chowdhury, 2002, s. 22). Enflasyon
ve biiylime iligkisini, kamu borglanmasi kanali 6l¢eginde analiz eden ¢aligmalar, nedensellik
bagimi iktisadi bitylime i¢in tercih edilecek genisletici maliye politikalarinin, para talebinde ki
artisga ve nihayetinde fiyatlar genel seviyesinde ki artisa yol agacagi seklinde kurmaktadir
(Caskurlu, 2020, s. 958).

2.1. Neoklasik Yaklasimda Enflasyon ve Biiyiime Iliskisi

James Tobin (1965), caligmasinda enflasyon ile biiylime arasindaki pozitif iliskide parasal
faktorlerin sermaye birikimini engelledigini sOylemistir. Tobin’e gbre para sermayenin tam
ikamesidir ve parasal varliklar; sadece Merkez Bankasi tarafindan istenen degisim aracini ifade
etmektedir. Neoklasik biiyiime modeli ¢ercevesinde konuyu analiz eden Tobin paranin deger
biriktirme fonksiyonunu da modele katmistir. Hane halkinin harcamadiklar1 gelirlerini ileride
daha yiiksek gelir saglamak amaciyla yatirima kanalize edecegini vurgulamaktadir (Uysal vd.,
2008, s. 56).

Yiikselen enflasyonun bireylerin satin alma giiciinii azaltmas1 nedeniyle bireylerin nakit paraya
ihtiyac1 artacaktir, artan nakit ihtiyac1 bireylerin tasarruf artislariyla karsilanabilecektir.
Tasarruflarin artmasi sonucu faiz oranlarinin diistisii yatirimlar1 artirmakta ve bilylimeye sebep
olmaktadir. Enflasyonun biiyiimeyi artirmasinin diger bir nedeni de artan enflasyonun finansal
varliklara giiveni azaltmas1 ve bu varliklarda ¢oziilmeler ile kaynaklarin finans piyasasindan
sermaye piyasasina yonelerek sermaye talebini artirmasi ve biiyiimeyi hizlandirmasidir. Tobin
etkisi olarak bilinen bu etkiye gore, enflasyon artis1 bilyiimeyi sermaye birikimi kanaliyla pozitif
etkilemektedir (Giirel ve Toker, 2019, s. 337).

Bu baglamda, Tobin modelinin isleyisi su iki 6zdeslik yardim ile ifade edilmektedir (Gokal ve
Hanif, 2004, s. 11):

Cty1 =1 =, + 1 (3.1)
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Iy = sy f(ke) (3.2)

3.1 ve 3.2 denklemlerinde C; sermaye birikimi, I; gayri safi yatirimlardir. J, amortisman orani, Sk
ilave sermaye yatirimlarini karsilayan tasarruflardir. Tasarruflarin gayri safi yatirimlara esit
oldugu denge durumu (s;= sk f (ki ) = ir) seklindedir. Ekonomik istikrar durumunda sermaye
birikimi sabit oldugu i¢in 3.1 nolu denklem s; = sk f (ki ) = it sekline donistiiriilebilir. Grafiksel
olarak denge, dx amortisman dogrusu ile Sy egrisinin kesistigi noktada olusmaktadir (Haslag, 1997,
s. 13). Tobin’in portfolyo mekanizmasi Grafik 1’de izah edilmektedir;

Grafik 1. Neoklasik Yaklasimda Kararh Denge

Y
N

ko ke

Kaynak: (Gokal ve Hanif, 2004, s. 11)

Grafik 1’e gore, eger enflasyon oraninin mo’dan m;’e yiikselmesi (mo<m1) durumunda parasal
kazanclar azalacak ve Tobin’in portfoy teorisine gore para tutmanin firsat maliyeti artacagindan
kaynaklar sermaye yatirimlarina gidecektir (sx’dan s¢' *ne). Boylelikle artan sermaye birikimiyle
yani sermaye birikiminin ko’dan ki’e gelmesiyle saglanmis duragan durum denge diizeyi
saglanacaktir. Tobin etkisi, ylikselen fiyatlar genel diizeyinin biiylimeyi artirici etkisinin duragan
durum diizeyine gelinmesi nedeniyle gegici oldugunun anlasilmasidir. Burada sermaye
birikiminin biiylimeye etkisi sermayenin marjinal verimliligi azalincaya kadar devam edecek ve
sonucta yatirimlar duragan denge diizeyine ulasarak duragan biiyiimeye esitlenecektir. Bunun
yaninda neoklasik biiyiime modelinde biiyiime yalnizca f(k) egrisini yukartya kaydiran teknolojik
gelismelere baglanmakta, enflasyon etkisinin varligi kabul edilmemektedir (Gokal ve Hanif,
2004, s. 12).

2.2.Phillips Egrisi Yaklasiminda Enflasyon ve Biiyiime iliskisi

W. Alban Phillips tarafindan 1958 yilinda kaleme alman “Ingiltere’de Issizlik ve Parasal
Ucretlerin Degisim Oran1 Arasindaki iliski: 1861-1957” makale, ingiltere’deki yiiz y1llik verileri
kullanarak, makroekonomi alanina yeni bir sdylem getirmistir. Ekonomi literatiiriine Phillips
Egrisi adiyla giren analiz, igsizlik orani ile yillik {icret artiglar1 arasinda negatif iligski oldugunu
ileri siirmiistiir. Gézlemler sonucunda issizlik orani ve yillik licret artis1 arasindaki iligkinin
kopuklugu Samuelson ve Solow (1960) tarafindan yapilan c¢alisma ile enflasyon ile issizlik
arasinda kararli ve ters yonlii iliskiye donlismiistiir. Bu kararli ve ters yonlii iliski 3.3 no.lu
denklemde ve grafik 2’de gosterilmistir (Tunay, 2010, s. 4; Mankiw, 1998, s. 456)

™= —y(u=Uy) 33)
[1= Enflasyon diizeyi
U= Issizlik diizeyi
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Un= Dogal igsizlik diizeyi

vy = mevcut issizlik diizeyi ve dogal issizlik diizeyi arasindaki sapmanin enflasyona etkisini
gosteren katsayidir.

Grafik 2: Phillips Egrisi

Un U

Kaynak: (Mankiw, 1998)

Samuelson ve Solow (1960) ile enflasyon ve igsizlik arasindaki iliski formatina doniisen Phillips
egrisi beklenen ve gerceklesen fiyatlarin etkisini agiklayamamustir. Insanlarin davramslarinin
zaman igerisinde beklentilere gore olusacagini belirten Friedman ve Phelps, degisen enflasyon
beklentilerinin hesaba katilmasi gerektigini belirterek Beklentilerle Genigletilmis Phillips Egrisini
literatiire kazandirmiglardir. Beklenen enflasyonun bir uyum doneminden sonra beklenen
enflasyona esitlenmesinin Phillips Egrisini kaydiracagini ileri slirmiislerdir (Yildirim ve
Karaman, 2009, s. 345). Friendam ve Phelps’in literatiire kazandirdigi Beklentilerle Genisletilmis
Phillips Egrisi denklemi 3.4’te sunulmustur (Unsal, 2011, s. 243):

n=mn®—y(u-—Uy) (3.4)

Denklem 3.3’e beklenen enflasyonun (n°) eklenmesiyle olusturulan 3.4 no.lu denklemde ispat
edilecegi gibi, beklenen ve gergeklesen enflasyon oraninin esit olmast mevcut ve dogal issizlik
orani esit olacaktir. Gergeklesen enflasyonun beklenen enflasyondan biiyiikk olmasi durumunda
mevcut igsizlik dogal issizlik oranindan kiigiik olacaktir. Tersi durumda gerceklesen enflasyon
beklenen enflasyondan kiigiik olmasi durumunda mevcut igsizlik dogan isgsizlik oranindan biiyiik
olacaktir.

n=n1"———> U=Uy
n>ng—> U< Uy
n<apt—> U>Uy

Phillips Egrisinin Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi formatina dontismesi Monetarist
ekolun literatiire yaptig1 onemli katkilardandir. Phillips Egrisi analizine beklentilerin dahil
edilmesi, igsizlik ve enflasyon teorisine Monetaristlerin en 6nemli katkisi olmustur. Monetaristler,
enflasyon beklentilerindeki degisimin Phillips Egrisinde kaymalara neden oldugunu belirtirken,
egrinin kayma fonksiyonunu temsil eden o degiskeni yerine beklenen enflasyon orani degiskenini
n° kullanmislardir. Bu teorik katkiya “beklentilerle genisletilmis Phillips Egrisi” (Expectations-
Augmented Phillips Curve) adi verilerek denklem 3.5°teki gibi ifade edilebilmektedir (Tunay,
2010, s. 12):

T=nc+b (UNl_U) (3.5)
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2.3.i¢sel Ekonomik Biiyiime Yaklasiminda Enflasyon ve Biiyiime iliskisi

Neoklasik biiylime modellerinden farkli igsel biiyiime modelleri, sermayenin getirisinin sabit
olmadig diislincesiyle sermaye kavramina beseri sermayeyi de dahil etmistir (Ates, 1998, s. 5).
Beseri sermayenin de eklenmesi diisiincesiyle Lucas ve Stokey (1987), McCallum ve Goodfiriend
(1987) enflasyonun hem fiziksel hem de beseri sermayeyi dolayisiyla biiyiimeyi negatif
etkileyecegini, enflasyonun toplum iizerinde vergi etkisi olusturdugunu ifade etmislerdir (Gokal
ve Hanif, 2004, s. 17).

Marquis ve Reffert (1995) ile Haslag (1998) ¢aligmalarinin hareket noktasi para ve sermayenin
tamamlayici mal oldugu ekonomilerdir. Finansal varliklarin getirisinin sermaye mallariin
getirisinden diisiik olmasi ekonomide nakit tutma oranini artiracaktir. Ekonomide mevduatlarin
getirisi, finansal varliklarin ve sermaye mallarinin getirinin agirlikli ortalamasi olacaktir. Fiyatlar
genel diizeyindeki artis mevduatlarin reel getirisini ve mevduat birikimini azaltacaktir.
Mevduatlardaki azalma trendi bir ekonomide bir genel tasarruf meyili azalmasini yansitarak
sermaye birikimine engelleyecektir. Marquis ve Reffert (1995), 1959:1-1991:6 dénemi igin
ABD’yi inceleyen calismalarinda, enflasyonun yiizde 5 diizeyinden sifir diizeyine getirmesi
durumunda biiyiime oranim %0,68 oraninda artacagini belirtmistir. Haslag (1998), 1960-1995
donemi igin 60 {ilkenin yillik verilerini kullandigi c¢aligmasinda, enflasyonun %10’a
diistiriilmesinin biiytimeyi %0,22 artirdigini ileri stirmtistiir (Haslag, 1998, s. 495).

3. Literatiir

Biiyiime ve enflasyon etkilesimin analiz eden ¢alismalarda kisa dénemde enflasyonun biiylimeyi
pozitif etkiledigi sonuglarina ulagilmasinin aksine bu iligkinin kisa dénemde de uzun dénemde de
negatif oldugu sonuclarina ulasan c¢aligmalar da mevcuttur. Bunlarin yaninda biiyiime ve
enflasyon arasinda anlamli bir iligkinin ekonometrik agidan kurulamadigini savunan {igiincii bir
goriis daha vardir. Genislemeci maliye politikalarin1 uygulandigi 1960-70’lere kadar enflasyon
ve biiylime arasinda pozitif bir iligkiye gore hareket edilmistir. Daha sonraki yillarda uygulanan
genislemeci maliye politikalarinin enflasyona yol acarken biiylimeyi artirmamasi enflasyon
biliyiime arasindaki pozitif iliskiye bakisi degistirmistir. 1980°1i yillarda 1limli enflasyonun bile
biiylimeyi olumsuz etkiledigi, bu nedenle enflasyon siirecte biiylime iliskisinin kurulamayacagi
sonucuna ulasan ¢alismalar ortaya ¢ikmustir (Terzi ve Oltulular, 2004, s. 20). Bu amagla, konu ile
ilgili yapilan ¢alismalar; enflasyonun biiyiimeyi olumlu etkiledigi, olumuz etkiledigi ve aralarinda
istatistiki olarak anlamli bir iligkinin kurulamadig: seklinde li¢lii bir gruplamaya tabi tutulacaktir.

Enflasyon ve biiyiime arasinda pozitif bir iligkinin varligina dayal ¢alismalarda; Romer, (1996),
1884-1994 donemi i¢in (1941-1951 dénemi haric) ABD’nin yillik verilerine dayali calismasinda,
enflasyondaki %0.1 lik artisin bliyiimeyi %1 oraninda artirdigin ileri siirmistiir. Black, Dowd ve
Keith (2001), ABD’ni inceleyen g¢alismalarinda 1980°1i yillarda enflasyon ve biiyiime arasinda
pozitif iliskinin oldugu saptanmistir. Rapach (2003), 14 sanayilesmis iilkeyi VAR analizi
cercevesinde inceleyerek pozitif iligki tespit etmistir. Mallik ve Chowdhury (2001); Sri-Lanka
(1966-1997 donemi), Hindistan (1961-1997 doénemi), Banglades (1974-1997 donemi),
Pakistan’t (1957-1997 donemi) kapsayan caligmalarinda, enflasyonun biiylimeyi olumlu
etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Benhabib ve Spiegel (2009), enflasyonla biiyiime arasinda non-
lineer ve pozitif yonlii bir iligki oldugunu ortaya koymuslardir. Grimes (1991), 21 gelismis iilkeyi
kapsayan ve enflasyonun biiylimeye etkisini arastiran ¢alismasinda kisa ve uzun déonem ayrimina
giderek pozitif yonlii iliskinin ancak kisa donemde goriilebilecegini belirtmistir.

Enflasyon ve biiylime arasindaki pozitif yonlil iliskide esik deger belirleyen calismalar da
mevcuttur. Bu konudaki ilk calismalardan biri olan Tun Wai (1959), 31 GOU igin 1938-1954
donemini kapsayan analizde esik deger olarak %13 rakamini saptamis, Yilmaz (2002)’1n
TUSIAD destekli calismas1 da Wai (1959)’ye yakin sonuglara ulasmustir. Yilmaz, 29 iilke icin
panel veri analiz yontemi kullandig1 ¢alismada enflasyon ve biiyiime arasinda dogrusal olmaya
iliski oldugunu ve enflasyonun %13 ten diigiik olmas1 halinde bu iliskinin gergeklestigini ortaya
koymustur.
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Mubarik (2005), 1973-2000 doénemini kapsayan g¢aligmasinda esik degerin %9 oldugu, bu
yiizdenin {izerindeki enflasyonun bilylimeye negatif etki edecegi sonucuna ulagmistir. Sarel,
(1996), 87 iilke ve 1970—1990 donemini kapsayan panel veri analizine dayali galigmasinda, %8’in
altindaki enflasyonun biiylimeyi negatif bir etkilemedigini tespit etmistir. Bange vd. (1997), ABD
icin 1955-1990 donemi yillik verilerini kapsayan ¢alismasinda %4’liik enflasyon tizerindeki her
%1 enflasyon ylikselisinin biliylimeyi %3.1°lik dogal seviyeden asagi cekecegi sonucuna
ulagsmuslardir. Christoffersen ve Doyle (2000) esik degeri %13, Judson ve Orphanides (1999)
%10, Burdekin, vd. (2004) %8, Nell, (2000) %9, Bolton ve Alexander (2001) %3, Sepehri ve
Moshiri (2004) ise farkli gelir gruplarindan 96 OECD iilkesi i¢in yaptiklari analizde; diisiik gelirli
iilkelerde %11, yiliksek orta gelirli ilkelerde %35 ve disiik orta gelirli ilkelerde %15
saptamiglardir.

Gillman, vd. (2001), 1961-1997 dénemi 29 OECD ve 19 APEC iilkesi i¢in, Mehrez ve Frenkel
(1998), yiiksek ve orta seviye enflasyona sahip 1961-1992 dénemi 17 iilke i¢in panel veri analiz
yontemi kullandiklar1 ¢alismalarinda enflasyon ile biiyliime arasinda negatif iligki tespit
etmislerdir. Artan (2006), 1977-2001 donemi 23 gelismis ve 40 gelismekte olan iilke i¢in yatay
kesit ve panel veri analizi yontemi kullandiklar1 ¢alismada uzun dénemde enflasyonun biiylimeyi
negatif etkiledigin ve GOU’lerde ortaya ¢ikan bu etkinin, GU’lere gore daha hissedilir oldugunu
ortaya koymustur. Ayn1 sekilde Fischer (1993), Hernandez (1997), Motley (1998), Kormendi ve
Meguire (1985), Andres ve Berber ve Artan (2004), Barro (2013), enflasyon ve biiyiime arasinda
giiclii negatif yonli bir iligkinin varligi sonucuna varmiglardir. Smyth, (1992), ¢alismasinda
ABD’de enflasyon ve bilylime arasindaki negatif iliskiye ilaveten enflasyondaki %1°lik bir artigin
biylimeyi %0.223 azalttigi bulgusuna ulagmustir. Grimes (1991), 1961-1987 donemi 21
sanayilesmis tilkeyi inceleyen calismasinda, fiyatlar genel diizeyindeki %9’luk azalisin biiylimeyi
%1 arttiracagini ileri stirmiigtiir.

Grier ve Perry (1998), ise fiyatlar genel diizeyindeki degiskenligin biiyiimeye etkisinin,
enflasyon-biiytime iliskisindeki negatifligi belirlemede daha etkin oldugu vurgulamustir. Karras
(1993), negatif arz soklarinin enflasyon-biiyiime arasindaki negatif iliskinin gelismesinde 6nemli
bir etken oldugunu belirtmistir.

Erbaykal ve Okuyan (2008), 1987-2006 donemi Tiurkiye’si igin simr testi ve nedensellik
teknikleri kullandigi c¢alismasinda enflasyon ve biiyiime arasinda anlamli bir iligkinin
bulunmadigi sonucuna ulasmustir. Ericsson, lIrons, ve Tryon (2001) G-7 iilkelerini ele alan
caligmalarinda; Bullard ve Keating (1995), I1. Diinya Savasi sonrasi verilerini kullandiklar1 58
tilkeyi kapsayan ¢alismalarinda, Faria ve Carneiro (2001), Chowdhury (2002), Hineline (2004)
benzer c¢aligmalarinda enflasyon ve biliyime arasinda uzun donemli baglanti tespit
edememiglerdir.

Paul, vd. (1997), 48 GU ve 22 GOU iilkeyi ve 1960-1989 donemini kapsayan ¢aligmalarinda 26
iilkede enflasyondan biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik tespit etmislerdir. 16 tllkede
enflasyon ve biiylime arasinda karsilikli nedensellik bulunmusken 28 iilkede nedensellik tespit
edilememistir. Nedensellik iliskisinin tespit edilemedigi 28 iilkenin ¢ogunlugunun GU oldugu
vurgulanmistir. Konu ile ilgili yapilan ampirik ¢aligmalarin ¢gokluguna ragmen ulasilacak sonuglar
ele alinan doneme ve kullanilan analiz yontemine ve kullanilan degiskenlere gore degiskenlik
gosterdiginden sonuglar kesinlik ifade edememekte olup o anki sartlara gére yorumlarinin
yapilmasi gerekmektedir.

4. Ekonometrik Yontem Veri Seti
4.1. Veri Seti

Calismada Tiirkiye ekonomisinin yasadig1 en bilylik ekonomik kriz sonrasmi igeren 2002 yih
sonrast donemde enflasyon ve biiyiime iliskisine bakilmistir. Analizde kullanilacak veriler
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) alinmustir.
Veriler 2003:1- 2019:4 donemini kapsayan 3 aylik verilerden olugmaktadir. Caligmada kullanilan
orijinal veriler 2009 yili zincirlenmis hacim endeksli GSYH (Gayri Safi Yurtici Hasila) ve
2003=100 bazli TUFE verisidir. GSYIH ve TUFE’deki mevsimsel dalgalanmalarin etkisini
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kaldirmak igin hareketli ortalamalar yontemi kullanilarak serilerde mevsimsel diizeltme
yapilmistir. Serilerin kiigiilmesi ve benzerlik kazanmasi igin logoritmast alinarak “L” harfi
eklenmis birinci farki alindiginda ise “A” eklemesi yapilmaktadir.

4.2.Ekonometrik Yontem

Calismada, degiskenler arasinda iliski olmadig1 halde sahte regresyon durumu ortaya ¢ikmamast
ve gecici soklarin etkilerinin siirekli olmamas i¢in enflasyon ve biiylime arasindaki iligkinin
analizinde oncelikle serilerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Serinin ortalamasi ve
varyans1 zaman igerisinde sabit ise ve iki donem arasindaki kovaryans degeri esitse seriler
duragan olarak ifade edilmektedir (Gujarati, 2016, s. 319). Serilerin duraganligi i¢in Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey—Fuller (ADF) birim kok testi ile
kullanilmigtir. Birim kok testleri sonucunda degiskenlerin seviyede duragan olmadigi, farki
alindiginda duragan oldugu ve ayni seviyede duragan olduklarinin dolay1 Engle Granger es-
biitiinlesme analizi ile degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varlig1 aragtirilmistir. Seriler
arasinda uzun doénemli iliskiye ilaveten degiskenler arasindaki nedenselligin varligi ve yonii i¢in
“Hata Diizeltme Modeli (ECM)” kullanilmustir.

Duraganlik analizinde kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) test yonteminde asagidaki
denklemden yararlanilmistir (Karagdl vd., 2005, s. 56):

Y =B+ ot +xVe + X5 iV + & 4.1)

Y; duraganligi test edilen degiskeni, t zamani, ¥;_; duraganligi analiz edilen degiskenin gecikmeli
degerlerini gostermektedir. Kurulan bu model hata teriminin white noise; sifir ortalama, sabit
varyans, ardisik bagimsizlik ve normal dagilimi sahip oldugunu varsaymaktadir. k ise gecikme
uzunlugunu gostermekte olup gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmektedir.
ADF testi, y katsayisinin istatistiksel olarak sifira esitligini test etmekte ve sonuglar MacKinnon
kritik degerleriyle karsilastirilmaktadir. ADF-t istatistiginin MacKinnon kritik degerinden mutlak
biiylik olmas1 durumunda zaman serisi duragan hale gelmektedir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sonuglar:

Degiskenler Sabitli Sabitli/Trendli
LTUFE 2.390541(0) 0.920543(0)
LGSYH -1.103047(0) -2.362772(0)
ALTUFE -5.9520631)(0) -6.393106)(0)
ALGSYH -8.3468641)(0) -8.3564401(0)

Kritik degerler %1 -3.531592 -4.100935

%5 -2.905519 -3.478305
%10 -2.590262 -3.166788

Gecikme uzunluklar: parantez iginde gosterilmistir ve Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmigtir
* %I onem diizeyinde duraganlig gostermektedir.

Tablo 1, ADF birim kok testi sonuglarini gore seriler seviye diizeyinde sabitli ve trendli duragan
bulunamamustir. Birinci farklar1 alinin seriler sabit ve trendde %1 anlamlilik diizeyinde duragan
hale gelmistir. Serilerin duragan olmasi durumunda uzun donemde birlikte hareket ederek uzun
donemli bir dengeye yonelecekleri sdylenebilmektedir. Serilerin uzun dénemli iliskisinin varlig
iki asamali Engle Granger (1988) testiyle analiz edilebilmektedir. Engle-Granger testi igin birinci
farkinda duragan olan iki degiskenli regresyon denklemi 4.2 denklemindeki gibidir (Yilanci,
2009, s. 208).

Ve = Qo + a1x + U (4.2)

Regresyondan elde edilen kalintilarin duragan olup-olmadiklarini incelemek i¢in olusturulacak
otoregresif model 4.3 te sunulmustur.
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Au, = pup_q + e (4.3)

4.3 denklemindeki p = 0 olmas1 durumunda kalintilarin birim kék icerdigi degiskenler arasinda
uzun donemli iliskinin olmadig1 sonucuna ulasilacaktir. Au, regresyon esitliginden elde edilen
tahmini degerlerdir ve kalintilarin duraganligi icin ADF kritik degerleri yerine Engle-Granger
(1987) kritik degerleri kullanilmaktadir.

Tablo 2: Engle Granger Esbiitiinlesme Test Sonuclar:
1(0) Hata Serisi ADF Birim Kok Testi
Kritik Degerler (sabit) t-istatistigi: -5.800343 (0)
%1: -3.533204
%b5: -2.906210
%10: -2.590628
Kritik Degerler (sabit ve trendli) t-istatistigi: -6.183294 (0)

Olasilik: 0.0000

%1: -4.103198 Olasilik: 0.0000
905: -3.479367

%10: -3.167404
Kritik Degerler (sabitsiz ve trendsiz) t-istatistigi: -5.844805 (0)

%1: -2.600471 Olasilik: 0.0000
005: -1.945823

%10: -1.613589

Parantez igerisinde verilen optimum gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi Kriterine gore
verilmistir.

Hata terimlerine uygulanan birim kdk testi sonucunda Tiirkiye’de 2003-2019 déneminde GSYH
ile TUFE serilerinin esbiitiinlesik oldugu ortaya konulmustur. Kullanilan degiskenlerin birinci
farklarin1 ayni seviyeden duragan olmalari ve degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisinin
olmas1 nedeniyle enflasyon ve biiyiime arasinda uzun donem iliskide Hata Diizeltme Metodu
(ECM) mekanizmasindan yararlanilabilir ve nedensellik testine bakilabilir.

[k defa Engle Granger (1988) tarafindan kullanilan ECM, kisa ve uzun dénemde degiskenler
arasindaki dengesizligin giderilmesi ve koentegre degiskenler arasinda kisa ve uzun nedenselligi
test etmede kullanilmaktadir. Calismamizin ECM serisi olusumu 4.4 ve 4.5 nolu denklemde
sunulmaktadir (Yaprakli, 2007, s. 295).

ALGSYH = ay ¥°_, %, ALTUFE,_; + Y}, 0,;ALGSYH,_1 + 91ECT;_; + &, (4.9)
ALTUFE = ay + Y5_, BoitALGSYH,_; + Y, Yo ALTUFE,_; + 9,ECT,_; + €4 (4.5)

4.4 ve 4.5 denklemlerinde verilen ALGSYH ve ALTUFE serileri farklar1 alinmis logaritmik TUFE
ve GSYH verileridir. ECT, degiskenler arasindaki iliskide gegmis donem dengesizlikleri ileten
uzun donemli iligkiyi test etmek igin olusturulan hata diizeltme terimidir. Yapilan analiz
sonucunda 4.4 denklem i¢in ECT katsayis1 —0.13 olarak bulunmustur. Degerin negatif olmasi
dengesizligin (1/0,13=7,7) yaklasik sekiz yilda dengeye gelmektedir ve iligki istatistiksel olarak
anlamlidir.

Denklem (4.4) ve (4.5)’e dayali1 olarak gerceklestirilen Hata Diizeltme Modeline iliskin tahminler
Tablo-3’de sunulmustur. Tablonun ilk stitununda degiskenler yer alirken ikinci siitunda denklem
(4.4) ve tiglinci siitunda denklem (4.5)’e iliskin tahmin sonuglar1 yansitilmustir. Her iki modele
ait hata diizeltme terimine iligkin katsayilarim hem negatif ve hem de istatistiki olarak anlaml
¢ikmasi degiskenlerin uzun dénem dengesinden uzaklasmalar: halinde yeniden dengeye dogru
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yoneleceklerini gostermektedir. Yonelme (4.5)” nolu denklemi esas alan modelde (4.4)’ nolu
denklemi esas alan modele gore daha hizlidir.

Tablo 3: Hata Diizeltme Modeli Tahminleri

Degisken GSYH’nin  bagimh TUFE’nin bagimh
degisken oldugu (4.4) nolu degisken oldugu (4.5) nolu
denklemin tahmin degerleri  denklemin tahmin degerleri

Sabit 0.025244 (0.0001)® 0.024382 (0.0000)®)

ECT 9, = —0.134640 (0.0486)™  9,= -0.060754 (0.0794)"

ALGSYHis -0.137851 (0.0268)"")

ALTUFE -0.539360 (0.0268)"

Adj R? 0.144815 0.133835
Breusch-Godfrey LM 0.822824 (0.4318) 2.503580 (0.0880)
White Test 0.794407(0.5357) 1.177936(0.3161)

Olasilik degerleri (p-value) parantez igerisinde belirtilmistir. *, ** *** swrasi ile % 1, 5 ve 10
seviyelerinde anlamlilik ifade etmektedir.

Elde edilen bulgular enflasyonun biiyiime tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu, bitytimenin
de enflasyon iizerinde ayn1 paralellikte bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Enflasyon ve
biiylime arasinda karsilikli nedensellik iligkisinin varligi da goriilmektedir. Bununla birlikte
enflasyonun biiyiime iizerindeki negatif etkisi (-0.539360), biiylimenin enflasyon iizerindeki
etkisinden (-0.137851) mutlak deger olarak daha yiiksek ¢ikmistir. Diger yandan, enflasyondaki
%1°lik artis, biiytimede %0.531liik bir daralmaya, ayni sekilde bliylimede %1 lik artis enflasyonda
%0.13’liik bir azalmaya neden oldugu goriilmektedir.

Tahmin edilen modellere iliskin olarak (4.4)’nolu denkleme ait modelin R? degeri (0.144815),
(4.5)’nolu denkleme ait modelden daha yiiksek (0.133835) olmasi nedeniyle agiklama giiciiniin
daha fazla oldugu soylenebilir. Ayrica Breusch-Godfrey LM testi sonuglari modellerde
otokorelasyon, White testi ise degisen varyans (heteroscedasticity) sorununun olmadigina isaret
etmektedir. Biitiin bu sonugclar, her ne kadar enflasyon ile biiyiime arasinda karsilikli bir iliskinin
varligini gosterse de enflasyonun biiylimeye etkisinin daha baskilayict oldugunu gostermektedir.

5. Sonug¢

Enflasyon ve biiylime arasindaki iliskiyi aragtiran ¢alismalar genelde bir grup iilkeyi ya da belirli
bir dénemi ele aldigindan sonuglarin kesinligi hakkinda bir goriis birligi yoktur. Enflasyon ve
biiylime iligskisinde daha giivenilir sonuglar elde etmek i¢in tek iilkeli ¢oziimler tavsiyesi
yapilmaktadir. Bu tavsiye dogrultusunda yapilan ¢alisma, Tiirkiye’de uzun yillardir devam eden
yiiksek kronik enflasyonu diisiirme g¢abasiyla gegen 2001 krizi sonrasi donemi zaman serisi
yontemiyle analiz etmistir. Calismada, 2003:1-2019:4 dénemine ait licer aylik mevsimsel
etkilerden arindirilmis zincirlenmis hacim endeksli reel GSYH ve 2003=100 TUFE endeks
serileri kullanilmigtir. Enflasyon ve biiylime arasindaki uzun dénemli iligskinin tespiti i¢in es-
biitiinleme ve hata diizelme (ECT) kullanilmusgtir.

Calisma metninde sunulan literatiirde goriilecegi lizere enflasyonun biiyiimeye negatif, pozitif ve
etkisizligi gibi farkli sonuglar vermektedir. Bu farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasinda ele alinan
donemin, iilke grubunun, kullanilan verinin ve ekonometrik yontemin etkisi olabilmektedir.
Tiirkiye’nin enflasyonu diisiirme micadelesi donemini kapsayan analizimizde enflasyon ve
biiyiime arasinda karsilikli negatif iliskinin varlig tespit edilmistir. Ancak enflasyonun biiyiime
iizerindeki negatif etkisinin, biiylimenin enflasyon iizerindeki negatif etkisinden ¢ok daha biiyiik
oldugu goriilmiistiir. Enflasyondaki %1°lik artisin biiyiimede yaklasik %0,54°1iik bir daralmaya,
ayni sekilde ekonomik biliyiimedeki %1°lik artisin ise enflasyonda yaklasik %0,14’liik bir
azalmaya neden oldugunu ispatlamaktadir.
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Boylece ulasilan sonuglar, Tiirkiye’de yasanan enflasyonun biiyiime iizerindeki baskilayict
etkisini acikca ortaya koymustur. Bu durum saglikli bir biiytime i¢in Tiirkiye’de, makroekonomik
degiskenler arasinda enflasyona ayri bir dnem verilmesi gerektigi, Tiirkiye’nin enflasyonu
diistirme c¢abalarmin heniliz hedefine ulagsmadigi ve kararliligin siirdiiriilmesi gerektigi
vurgulanmalidir.
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Extensive Summary

The relationship between inflation and economic growth has been examined only with periodical
observations until the Second World War, when there was no long-term inflation phenomenon
and there were no noticeable increases in the general level of prices. Inflation that rises and
becomes permanent with monetary or demand imbalances can be the main source of political,
social and economic instabilities. Today, the concept of acceptable inflation for economic stability
comes to the fore and the existence of a reverse relationship between inflation and growth is
accepted.

Thoughts that the individuals want to keep more money in their hands to protect their savings,
seigniorage income of the money supply, which increased with the increase in money demand, or
inflation increases mandatory savings by providing inflation tax due to the increase in the general
level of prices causing the resources to shift from financial assets to the real sector and losses in
purchasing power form the basis of the relationship between inflation and growth. In the approach
known as the Tobin effect, the individuals who avoid inflationary effects direct their investments
to stocks and bonds offering interest yield, the capital market will expand and growth will
accelerate with resource inflow. According to the Tobin approach, the inflation will accelerate
capital formation by affecting the distribution of resources in favor of investments. Tobin (1965),
who analyzed the subject within the framework of the neoclassical growth model also added the
value accumulation function of money to the model. He emphasizes that households will channel
their unused income to investment in the future to generate higher income. As rising inflation
reduces individuals' purchasing power, individuals' need for cash will increase, and the need for
increased cash can be met by individuals' savings increases. Decrease in interest rates as a result
of increased savings increases investments and causes growth. Another reason for inflation
increases growth is that increased inflation reduces confidence in financial assets, and with the
dissolution of these assets and resources from the financial market to the capital market and
increase the demand for capital and accelerate growth. According to this effect, known as the
Tobin effect, the increase in inflation positively affects the growth through capital accumulation.
Lucas in his study on this topic made analysis based on 1951-1967 period and annual data for 18
countries, and he suggested that although the relationship between inflation and growth is positive
in economies with stable price levels, such as the USA, the price level is not stable, whereas in
countries such as Argentina, there is no positive relationship. Such practical studies argue that
positive relationships are only seen in countries with low inflation rates.
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"The Relationship Between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in
England: 1861-1957" article written by W. Alban Phillips in 1958, using hundred years of data in
the UK, brought a new discourse to the field of macroeconomics. The analysis that entered the
literature of literature called Phillips Curve, argued that there was a negative relationship between
the unemployment rate and annual wage increases. With the study done by Samuelson and Solow
(1960), as a result of the observations, the disconnection between the unemployment rate and the
annual wage increase has turned into a stable and opposite relationship between inflation and
unemployment. The most important contribution of monetarists to unemployment and inflation
theory is the inclusion of expectations in the Phillips Curve analysis. While monetarists stated
that the change in inflation expectations caused shifts in the Phillips Curve, they used the expected
inflation rate n® variable instead of the o variable representing the curve's shift function.

Opinions advocating the existence of a negative relationship suggested that inflation reduced
investments as a result. He argues that the effectiveness of the distribution of resources, the
economic uncertainty, and the depreciation of the national currency have caused reasons for the
effects of investments. Barro (2013), in his work on this subject, analyzed the relationship
between the annual inflation, investment data and growth figures of 100 countries using data from
the 1960-1990 period. In the study used by the horizontal cross sectional method, he argued that
inflation would negatively affect growth in the long run, a 10 percent rise in the general level of
prices would reduce growth by 0.4% -0.6%, and this would reduce growth in the long run by 6-
9%. Endegenous growth models, considering that the return of capital is not constant, which are
different from neoclassical growth models, also included human capital in the concept of capital.
With the thought of adding human capital, Lucas and Stokey (1987), Mc Callum and Good friend
(1987) stated that inflation would negatively affect both physical and human capital and growth,
and that inflation had a tax effect on society.

In our study, the relationship between inflation and growth was examined in the post-2002 period,
which included the biggest economic crisis after the Turkish economy. The data to be used in the
analysis were taken from the electronic data distribution system (EVDS) of the Central Bank of
Turkey. The data consists of quarterly data covering the period 2003:1- 2019:4. The original data
used in the study are 2009 chained volume index GDP (Gross Domestic Product) and 2003 = 100
based CPI data. In order to remove the effects of seasonal fluctuations in GDP and CPI, seasonal
corrections were made in the series using the moving averages method. In order for the series to
reduce and gain similarity, the letter "L" is added by taking the logarithm, and when the first
difference is taken, the "A" is added. Although there was no relation between the variables in the
study, in order to avoid the occurrence of false regression and the effects of temporary shocks are
not continuous, in the analysis of the relationship between inflation and growth, the series must
first be stationary. If the mean and variance of the series is constant over time and the covariance
value between the two periods is equal, the series are expressed as stationary. For the stability of
the series the Augmented Dickey — Fuller (ADF) unit root test developed by Dickey and Fuller
(1981) was used. Since, as a result of unit root tests the variables are not stationary at the level,
they are stationary when the difference is taken and they are stationary at the same level, the
existence of a long-term relationship between variables was investigated by Engle Granger co-
integration analysis. In addition to the long-term relationship between the series, for the presence
and direction of causality between variables, “Error Correction Model (ECM)” was used.

As can be seen in the literature presented in the study text, different results are obtained such as
negative, positive and ineffectiveness of inflation. In the emergence of these different results, the
period, country group, data used and econometric method can have an effect. In our analysis
covering the period of Turkey's struggle to reduce inflation, the existence of a mutual negative
relationship between inflation and growth has been determined. However, it was observed that
the negative effect of inflation on growth was much greater than the negative effect of growth on
inflation. It proves that a 1% increase in inflation caused a 0.54% contraction in growth, and
likewise a 1% increase in economic growth caused a decrease in inflation of about 0.14%. Thus,
the results achieved clearly demonstrated the suppressive effect of inflation in Turkey on growth.
It should be emphasized that a separate importance should be given to inflation among
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macroeconomic variables in Turkey for a healthy growth, and that Turkey's efforts to reduce
inflation have not yet reached its target and that the determination should be maintained.
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