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Oz

Bu ¢alisma, G-7 iilkelerinde 1994-2023 doneminde ekonomik biiyiime ile enflasyon arasindaki nedensellik
iliskisini ve bu iliskinin yoniinii analiz etmeyi amag¢lamaktadir. Enflasyon olgusu ekonomilerin bas etmek zorunda
oldugu énemli bir makro géstergedir. Ozellikle pandemi, tedarik zinciri aksakliklari, enerji krizleri ve jeopolitik
gerilimler gibi kiiresel olaylarin etkisiyle son donemde diinya ekonomilerinde onemli bir sorun haline gelmistir.
Ekonomik biiyiime ise ekonomilerin birincil hedeflerinden birini olusturmaktadwr. Bu baglamda ¢alismada bu iki
onemli makro géstergenin arasindaki nedensellik iligkisi gelismis tilkelerde ne yonde oldugu arastirilmistir. Bu
kapsamda ikinci nesil nedensellik testi olan Konya (2006) testinden faydalaniimistir. Elde edilen bulgulara gére,
panel diizeyinde biiyiimeden enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ancak, iilke
bazinda yapilan analizlerde yalnizca Kanada ve Fransa’da biiyiimeden enflasyona dogru nedensellik iliskisinin
anlamli oldugu, diger iilkelerde ise anlamli bir iliski bulunmadigi gozlemlenmigstir. Ote yandan, enflasyondan
biiytimeye dogru nedensellik incelendiginde, panel diizeyinde anlaml bir iliski bulunmusg,; fakat bu kez yalnizca
Fransa icin tek yonlii nedensellik belirlenmistir. Bu durum, Fransa’da biiyiime ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii
nedenselligin varligini ortaya koymustur. Sonuglar, biiyiime ve enflasyon arasindaki iliskinin G-7 iilkeleri
arasinda yapisal farkliliklar gosterebilecegini ve bu durumun maliyet enflasyonu, para politikalar, talep yapisi
ve arz soklari gibi faktérlerden kaynaklanabilecegini diisiindiirmektedir. Calisma bulgular dogrultusunda G-7
tilkelerinin enflasyon ve biiyiime hedefleri arasindaki dengeyi korumak amacryla politika o6nerisinde
bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Ekonomik Biiyiime, G-7 Ulkeleri, Nedensellik Iliskisi, Ikinci Nesil Panel
Nedensellik Analizi

Abstract

This study aims to analyse the causality relationship between economic growth and inflation and the direction of
this relationship in the period 1994-2023 in G-7 countries. Inflation is an important macro indicator that
economies have to cope with. It has recently become an important problem in world economies, especially due to
global events such as pandemics, supply chain disruptions, energy crises and geopolitical tensions. Economic
growth, on the other hand, constitutes one of the primary goals of economies. In this context, this study investigates
the causality relationship between these two important macro indicators in developed countries. In this context,
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Konya (2006) test, which is a second generation causality test, was utilised. According to the findings, a
unidirectional causality relationship was found from growth to inflation at the panel level. However, country-by-
country analyses reveal that the causality relationship from growth to inflation is significant only in Canada and
France, while no significant relationship is found in other countries. On the other hand, when the causality from
inflation to growth was analysed, a significant relationship was found at the panel level; however, this time,
unidirectional causality was found only for France. This reveals the existence of bidirectional causality between
growth and inflation in France. The results suggest that the relationship between growth and inflation may exhibit
structural differences across G-7 countries and this may be due to factors such as cost inflation, monetary policies,
demand structure and supply shocks. In line with the findings, the study suggests policy recommendations for G-
7 countries to maintain the balance between inflation and growth targets.

Keywords: Inflation, Economic Growth, G-7 Countries, Causality Relationship, Second Generation Panel
Causality Test

1. Giris

Enflasyon, tarihsel siire¢ boyunca iilkeler i¢in miicadele edilmesi gereken bir sorun olmustur. Bu
miicadelede zaman zaman iilkelerin ekonomik Oncelikleri degisse de enflasyonla miicadelenin her
zaman Onemini korudugu sdylenebilir. Ciinkii enflasyon lilkelerin ekonomik ve sosyal yapisini erozyona
ugratan bir olgu olarak kabul edilmektedir. Ayrica “geleneksel iiretim ” artik yerini ekonomik bitylimeyi
hizli hale getiren ve ayni zamanda iiretime dair verimliligi yiikselten “endiistriyel ekonomilere”
birakmustir (Ulger vd. 2024). Bu yiizden arastirmacilar enflasyonla ekonomideki temel makroekonomik
biiyiikliikler arasindaki etkilesimi siirekli inceleme ve arastirma geregi duymuslardir. En ¢ok odaklanilan
konulardan birisi enflasyonla biiyiime arasindaki iligkidir.

Enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin tespit edilmesi i¢in yapilan ¢alismalarda genellikle
dort tiir sonuca ulagilmistir. Bu sonuglar:

e “Enflasyonun ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilemesi”
e “Enflasyonun ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemesi”

e “Biresik diizeyinin belirlenmesi ve belirlenen degerin altinda ve iistiinde enflasyonun ekonomik
biiylimeyi olumlu ya da olumsuz etkilemesi”

e “Enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki nedenselligin nasil oldugu”

Enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligki, iktisat¢ilarin en ¢ok tartigtigi konular arasinda yer
almaktadir. Ozellikle 2. Diinya Savasi ve sonrasinda meydana gelen yiiksek enflasyon oranlarindan
sonra iktisatgilar, bu konuyla ilgili calismalara hiz vermislerdir.

Klasik iktisat¢ilarin Onciisii olan Adam Smith, 6lge§e gore artan getiri kavramini savundugu igin
biiylimenin kendi kendine gii¢lendigini belirtmistir. Bu nedenle enflasyon ve biiylime arasindaki iligki
klasik biiylime teorilerinde kendine yer bulmamistir. Keynesyen Teoride ise enflasyon oranmin ¢ikt
seviyesini yonlendirdigi ifade edilmektedir. Cikti ile enflasyondaki degisim arasinda kisa dénemli bir
degisim s6z konusudur ve ¢ikti ile enflasyon arasinda kalict bir degis tokus iliskisi bulunmamaktadir.
Monetaristlerin 6nciilerinden olan Milton Friedman ise ekonomideki toplam harcama miktarini var olan
toplam para miktarina esitleyerek enflasyon ve bilylime arasinda bir baglanti1 kurmustur (Gokal ve Hanif
2004).

Friedman’im ortaya attig1 bu goriisten sonra enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki hem teorik
hem de ampirik bulgular agisindan tartismali bir konu haline gelmistir. Bu konu hakkinda yapisalcilar
ve monetaristler arasinda tartismalarin 1950’lerde basladigi goriilmektedir. Yapisalcilar, enflasyonun
ekonomik biiyiime i¢in gerekli olduguna inanirken monetaristler, enflasyonun ekonomik biiyiime
acisindan zararli oldugunu 6ne stirmiiglerdir (Mallik and Chowdhury 2001: 123-124).

Bu caligsma, ekonomik biiylime ile enflasyon arasindaki nedensellik iliskisini ve bu iligkinin yoniinii
analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu amaci gergeklestirirken G-7 iilkelerinin 1994-2023 doénemi verileri
Konya (2006) panel nedensellik testi ile analiz edilmistir. Bu yontemin seg¢ilme nedeni, onceki
caligmalarda kullanilan nedensellik analizinden farkli bakis agist saglamasidir. Kullanilan nedensellik
analizi sadece panel sonucglari vermemekte, bunun yaninda iilke bazli nedensellik sonuclar1 da
vermektedir. Ayrica ¢aligmada segilen iilke grubunun G-7 iilke grubu olarak tespit edilmesinin nedeni
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bu iilke grubunun diinya ekonomisinin yiizde 60’tan fazlasini kapsamasi ve Onceki c¢aligmalarda
nedensellik analizlerine konu olmamasidir. Dolayisiyla bu ¢alisma 6nceki ¢alismalardan farklilik arz
etmektedir.

Grafik 1, G7 iilkelerinin 1994-2023 yillar1 arasindaki Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYH) degisimini
yillik bazda gdstermektedir. Grafik incelendiginde, bu dénemde G7 iilkelerinin tamaminda genel olarak
istikrarli bir GSYH artis1 yasandigi gozlemlenmektedir. Ozellikle ABD, siirekli artan GSYH
performanst ile diger G7 iilkelerinin 6niinde agik ara lider konumunda yer almaktadir. Kanada ise GSYH
biiyiikliigii agisindan son sirada konumlanmistir. Bununla birlikte, grafik, kiiresel ekonomik kosullardan
kaynaklanan iki belirgin diisiis donemi oldugunu da ortaya koymaktadir. 2008 yili kiiresel finansal krizi
ve 2020 yilindaki COVID-19 pandemisi tiim G7 iilkelerinde GSYH’de asag1 yonlii bir kirilmaya neden
olmustur. Bu dénemlerde goriilen ekonomik daralmalar, G7 iilkelerinin ekonomik yapilarinin kiiresel
krizlerden nasil etkilendigine dair 6nemli bir gosterge sunmaktadir.

Grafik 1: G7 Ulkelerinin 1994-2023 GSYH Degisimi
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Grafik 2, 1994-2023 déneminde G7 iilkelerinde yillik enflasyon oranlarindaki degisimi gostermektedir.
Grafik incelendiginde, tiim G7 iilkelerinde dalgal bir enflasyon egilimi oldugu gériilmektedir. Ozellikle
2014 yili sonrasinda G7 iilkelerinin enflasyon oranlarinda benzer hareketler gézlemlenmistir. Bu
dénemde, 2018 yilinda belirgin bir yiikselis egilimi goriilmiis ancak bu artig 2020 yilinda bir diisiisle
son bulmustur; bu gelisme, COVID-19 pandemisinin kiiresel ekonomik etkilerine igaret etmektedir.
2022 yilinda enflasyonda tekrar bir artis yasanmis, ancak bu yiikselisi izleyen siirecte bir gerileme
gdzlenmistir. Bu dalgali seyir, G7 iilkelerinin kiiresel ekonomik dinamiklerden nasil etkilendigini ortaya
koymaktadir. Grafik incelendiginde, son donemde G7 iilkeleri arasinda en yiiksek enflasyon oraninin
Birlesik Krallik’ta oldugu, en diisiik enflasyon oraninin ise Japonya’da kaydedildigi goriilmektedir. Bu
durum, her iki {ilkenin ekonomik yapisindaki farkliliklar1 ve enflasyon dinamiklerinin ayristigini ortaya
koymaktadir. Ozellikle Japonya'nin uzun siiredir diisiik enflasyon ve zaman zaman deflasyonist bir
ortamla miicadele ettigi bilinirken, Birlesik Krallik son yillarda yiliksek enflasyon oranlariyla one
¢ikmaktadir.
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Grafik 2: G7 Ulkelerinin 1994-2023 Yillik Enflasyon Degisimi
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Makalenin giris boliimiinden sonra, 2. boliimde literatiir incelemesi yapilmistir. 3. Boliimde veriler ve
yontem agiklanmig, model ve bulgulara yer verilmis ve son olarak 4. boliimde ise sonuclar belirtilerek
politika 6nerilerinde bulunulmustur.

2. Literatiir

Iktisat literatiirii icerisinde enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen kayda deger
sayida ¢alisma bulunmakla birlikte aragtirmacilar konuyla alakali fikir birligine varamamustir.

Enflasyonun iilkeler i¢in ¢ok ciddi bir problem olarak goriilmedigi 19701 yillara kadar enflasyonla
bliylime arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu savunan goriisler mevcuttu. Daha sonra uygulanan
Keynesyen politikalarin bir sonucu olarak talepte meydana gelen artiglar beraberinde meydana gelen
yiiksek enflasyon oranlari ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkiler meydana getirmistir. Yiiksek
enflasyon oranlarmin bas gosterdigi 1980°li yillarda iktisatcilar enflasyon ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskinin negatif oldugu goriislinii savunmaya baslamiglardir (Terzi ve Oltulular 2004).

Enflasyonun ekonomik bitylimeyi olumlu etkiledigini savunan ¢aligmalara Manamperi (2014), Muzaffar
ve Junankar, 2014, Kuscevic vd (2018), Tesfaselassie ve Wolters, (2018) tarafindan yapilan ¢aligmalari
ornek olarak verebiliriz. Farkli {ilkeler, farkli donemler ve farkli yontemler kullanarak yaptiklari
caligmalarinda arastirmacilar enflasyonla ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski oldugunu 6ne
siirmiislerdir.

Diger bir goriis olan enflasyonla biiylime arasindaki iliskinin negatif oldugu yoniindeki ¢aligsmalara ise
Barro (1995), Faria ve Carneiro (2001), Hodge (2006), Yaprakli (2007), Bittencout (2012), Mohseni ve
Jouzaryan (2016) o&rnek verilebilir. Farkli {ilkeler, yillar ve ekonometrik modeller kullanan
arastirmacilar enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda negatif iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Bu sonuglarin yani sira bir esik degeri tespit eden ve o esik degerinin iizerindeki enflasyon oraninin
biiylimeyi azalttigi sonucuna ulagan ¢aligmalar da mevcuttur. Bunlara 6rnek olarak; Vinayagathasan
(2013), Tung ve Thanh (2015), Aydin, Esen ve Bayrak (2016), Balcilar, Gupta ve Jooste, (2017)
tarafindan yapilan ¢aligmalar 6rnek verilebilir.

Bulunan bu sonuglarin yani sira enflasyon ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi nedensellik
yoniinden inceleyen ¢aligmalar mevcuttur. Bu ¢aligmalarda da ortak bir fikir birligine varilamamuisgtir.
Kimi aragtirmacilar enflasyondan ekonomik bilylimeye dogru tek yonlii bir iligki tespit ederken, bazi
arastirmacilar ise ekonomik biiyiimeden enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligini
tespit etmiglerdir. Bunlarin yaninda enflasyon ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik
bulan veya herhangi bir nedensellik bulamayan caligmalar da literatiirde mevcuttur. Bu ¢alismada
enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski nedensellik agisindan inceleneceginden literatiirde
nedensellik ¢aligmalarina daha ¢ok yer verilmistir.
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Yazar/yil Ulke Donem Yontem Sonug
grubu
Paul vd (1997) | 70 iilke 1960-1989 Granger nedensellik | Ulkelerin %40’1nda
analizi nedensellik mevcut degildir.
Ulkelerin iigte birinde tek
yonlii nedensellik tespit
edilirken iilkelerin beste
birinde cift yonlii
nedensellik mevcuttur.
Karaca (2003) | Tiirkiye 1987-2002 Granger nedensellik | Biiylime—Enf
analizi
Gillman ve | Macaristan | 1986 Q1-2002 | Granger nedensellik | Enf— Biiyiime
Nakov (2003) | ve Polonya | Q4 analizi
Berber ve | Tiirkiye 1987 Q1-2003 | Granger nedensellik | Enf— Biiyiime
Artan (2004) Q2 analizi
Tiirkekul Tiirkiye 1988:Q1- Granger nedensellik | Enf— Biiyiime
(2007) 2005:Q4 analizi
Erbaykal  ve | Tiirkiye 1987-2006 Toda  Yamamoto | Bilyiime <> Enf
Okuyan (2008) nedensellik analizi
Chimobi Nijerya 1970-2005 Granger nedensellik | Enf— Biiyiime
(2010) analizi
Chimobi Nijerya 1970-2005 Granger nedensellik | Enf— Biiyiime
(2010) analizi
Hussain ve | Pakistan 1990-2006 Granger nedensellik | Biiyiime <> Enf
Malik (2011) analizi
Datta ve | Malzeya 1971-2007 Granger nedensellik | Enf— Biiyiime
Mukhopadhyay analizi
(2011)
Odhiambo Tanzanya | 1996-2010 Granger nedensellik | Enf— Biiyiime
(2012) analizi
Behera (2014) |6  Giiney | 1980-2013 Granger nedensellik | Maldivler ve Sri Lanka’da
Asya analizi nedensellik mevcut degildir.
Ulkesi Nepal
Enf— Biiylime
Hindistan. Butan ve
Banglades
Biiylime—Enf
Sentiirk ve | Tirkiye 2005  Ocak- | Toda-Yamamoto Biiytime < Enf
Akbas (2014) 2012 Temmuz | nedensellik analizi
Yiiksel (2016) | Rusya 1992-2014 Granger ve Toda- | Enflasyon ile ekonomik
Yamamoto biiylime arasinda
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nedensellik nedensellik iliskisi mevcut
analizleri degildir.
Topegu (2017) | Tirkiye 2006 Q1- 2017 | Granger nedensellik | Biiyiime—Enf
Q2 analizi
Ucan ve Cebe | Tiirkiye 2000-2016 Granger nedensellik | Biiyiime <> Enf
(2018) analizi
Karabulut Tiirkiye 2003 Q1- 2018 | Granger nedensellik | Biiyiimeden enflasyona
(2019) Q1 analizi dogru  bir  nedensellik
mevcut degildir
Atabey ve | Tirkiye 2003-2021 Toda-Yamamoto Enf— Biiylime
Karakus (2022)
Malec vd | Etiyopya 1991-2020 Granger nedensellik | Enf— Biiyiime
(2024) analizi

Literatiir incelendiginde yapilan nedensellik analizlerinin genellikle Granger nedensellik analizi veya
Toda-Yamamoto nedensellik analizlerinden olustugu gbze ¢arpmaktadir. Yine nedensellik
caligmalarinda G-7 iilkeleriyle ilgili bir ¢aligma dikkat ¢ekmemektedir. Bu ¢alisma G-7 ilkelerini
kapsamasi agisindan onemlidir. Ayrica ¢aligmada Bootstrap Panel nedensellik olarak kabul edilen
Konya (2006) nedensellik testi kullanildigindan ve bu test panel sonuglarina ek olarak birim diizeyinde
de nedensellik sonuglar1 verdiginden diger nedensellik ¢aligmalarindan ayrigsmaktadir.

3. Model ve Veri Aciklamalari, Yontem, Ampirik Bulgular
3.1. Model ve Veri Hakkinda Aciklamalar

Bu calisma G-7 iilkelerinin 1994-2023 yillar1 arasindaki biiyiime ve enflasyon arasindaki nedensellik
iligkisini ve varsa bu iliskinin yoniinii arastirmay1 amaglamaktadir. Enflasyon &zellikle son donemde
diinya ekonomilerinin karsilagtig1 en 6nemli makro sorunlarin basinda gelmektedir. Pandemi, savaslar,
kiiresel anlamda yasana tedarik zincirinin aksamasi, enerji krizleri gibi olaylar fiyatlar genel seviyesi
tizerinde oldukga etki etmistir. Ayn1 zamanda bu siirecte lilkelerin ekonomik biiyiimeleri kismen daha
yavas gerceklesmistir. Son donemde daha yeni yeni biiyiime trendlerinin normale dondiigii sylenebilir.
Dolayisiyla bu ¢alisma enflasyon ve ekonomik biiyiime gibi makro degiskenlerin birbiri ile nedensellik
iliskini arastirmaktadir. Bilyiimenin gostergesi olarak kisi bast GSYIH (sabit 2015 $) degiskeni ele
alinmistir. Enflasyon gostergesi olarak tiiketici fiyatlar (yillik %) modelde kullanilmigtir. Veriler diinya
bankasi veri tabanindan derlenmistir.

Calismada tahmin edilecek modeller su sekildedir;

InGDppc;; = Bo + p1InEnflasyon; +u;, 1)
InEnflasyon;, = By + f1InGDPpc; 1 +u; ¢ 2
3.2. Yontem

Yatay kesit bagimliligi panel veri analizleri i¢in oldukca 6nemli ilk adimlardan biridir. Panelde bulunan
yatay kesitler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olmas1 mekansal yayilma etkilerini, gézlenemeyen ortak
soklar1 veya bu faktorlerin tamamindan etkilenerek ortaya gikabilir (Breitung ve Pesaran, 2008).
Dolayisi ile ekonometrik tahminde bulunurken sapmasiz ve tutarli sonuclar elde etmek icin yatay kesit
bagimliliginin varlig1 arastirilmali ve yatay kesit bagimliligina duyarli testler kullanilmalidir. Calismada
Breusch ve Pagan (1980) CD;,, testinden faydalamilmistir. LM test istatistiginin hesaplanmasinda
kullanilan esitlik su sekildedir;

1 _ .
CDpy = NON-1) pXiiey ;y=i+1(TPi2j -1 3)

Degiskenlerin egim katsayilarinin homojen olup olmadig1 da yatay kesit bagimliliginin arastirilmasi
kadar oOnemlidir. Buradan elde edilen sonug¢ tahmincinin karar verilmesinde kullanilmaktadir.
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Homojenite testi ilk olarak Swamy tarafindan gelistirilmigtir. Daha sonra Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan “Delta (A) test” olarak gelistirilmistir (Pesaran, Yamagata, 2008: 54-55). Bu teste gore; Yit
= a + BitXit + eit gibi bir egbiitiinlesme denklemi dikkate alinir. Denklemdeki Si egim katsayisini
gosterir. A testinin arastirdigi hipotezler soyledir;

Hy: “Bi =B, egim katsayilart homojendir.”

Hy: “B # Bj, egim katsayilart homojen degil.”

Pesaran ve Yamagata (2008) temel hipotezlerini test etmek icin Denklem (4) ve (5)'deki esitlikleri
gelistirmistir.

~ -1 A—

Daha fazla sayida gézlemde kullanabilmek i¢in; A= VN (N \/zs_k k (@)
- T S N~15-k

Daha kii¢lik numunelerde kullanmak i¢in; Aadj = VN ( NeT: 5)

Caligmada tahmin edilen model yatay kesit bagimlilig1 icerdiginden yatay kesit bagimliligim1 dikkate
alan “ikinci nesil birim kok testi” kullanilmistir. CADF “(Crosssectional Augmented Dickey Fuller)”
Peseran (2007) tarafindan gelistirilmistir. Bu test ilk olarak paneli olusturan tiim seriler i¢in “CADF test
istatistigini” hesaplar. CADF testinin hesaplanmasinda kullanilan model su sekildedir (Peseran, 2007:
273);

__ AyiMyyi.

N = ST o ©
Bu ¢alismada degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini arastirmak Bootstrap Panel nedensellik olarak
kabul edilen Konya (2006) nedensellik testinden faydalanilmistir. Bu test panel sonuglarina ek olarak
birim diizeyinde de nedensellik sonuglar1 vermektedir. Bu yonii ile nedensellik testleri arasinda
ayrigmaktadir. Bu test ayn1 zamanda yatay kesit bagimliligina duyarlidir. Ayn1 zamanda hemhomojen
hem de heterojen egim katsayilarinin varliginda kullanilabilmektedir. Bu testin uygulanabilmesi igin, su
denklemlerle tahmin edilmektedir (Konya, 2006: 981);

Yt =a1 + Zﬁlfl BiarY1e-1 Zﬁlfl YiuX1e-1 T €11t (M
Yo =1+ Zﬁlfl B121Y2,t-1 Z;’llfl Yiz21%2t-1 1 €12t 8)
Yne = iyt Z;Zlfl BiniYnt-1 Z;Zlfl YiniXnt-1 T ELnt )
ve

X1 =0zq T Zﬁlfz B2,1,1Y1,t-1 Zﬁlfz Y211X1e-1 t €21t (10)
Xat = Qg2+ Z;Zlfz B221Y2t-1 Zﬁlfz Y2,21%2,6-1 F €22t (11)
Xyt = QN+ Zﬁlfz B2,N YN t-1 Z;Zlfz VoniXnt—1 1 Eant (12)

Esitliklerin tamaminda yer alan y ve x testte bulunan ve nedensellik iliskisi arastirilan degiskenleri ifade
etmektedir. N panelin yatay kesit birimini (i = 1,2,...,N), t zamam (t = 1,2,...,T) gostermektedir. 1 ile
gosterilen durum gecikme uzunlugudur. mly ve mlx ise y ve x degiskenlerinin gecikme uzunluklaridir.
Testte hem nedensellik iligkisi hem de nedenselligin hangi yonde oldugu arastirilmaktadir. Bu iliski ise
Wald istatistikleri bootstrap yonteminden elde edilen yatay kesit birimine has kritik degerlerle kiyaslama
yapilarak ulagilmaktadir. Burada Wald istatistigi bootstrap kritik degerlerinden biiyiikse, nedenselligin
olmadig1 yondeki bos hipotez reddedilmektedir.

3.3. Ampirik Bulgular

Tablo degiskenlere ait 6zet istatistikleri ve degiskenler arasindaki korelasyon iliskisini gostermektedir.
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Tablo 2: Ozet Istatistikler ve Korelasyon Matrisi

Degiskenler | Obs Mean St.Dev. Min Max
InkbGSYIH | 210 12.497 0.328 11.986 13.337
InEnflasyon | 210 0.488 0.212 -0.697 0.989
Korelasyon Matrisi
Degiskenler InkbGSYIH InEnflasyon
InkbGSYIH 1
InEnflasyon 0.0134 1

Tabloda gozlem sayisinin 210 oldugu goriilmektedir. Bu say1 yeterli diizeydedir. Ayrica degiskenlerin
ortalamadan ciddi bir oranda bir sapma gostermedigi dikkat ¢ekmektedir. Korelasyon matirisine
bakildiginda ise bu degiskenler arasinda ekonometrik analiz yapilmasina engel teskil edecek diizeyde
bir orana rastlanamamistir. Aksine biiyiime ve enflasyon arasindaki korelasyon 0.0134 oraninda
¢ikmistir. Bu iki 6nemli makro degisken arasinda diisilk oranda bir korelasyonun tespit edilmesi
enflasyon {izerinde Ozellikle son donemde yasanan gelismelerden kaynaklandigi seklinde
yorumlanabilir.

Tablo 3 panel veri analizi i¢in 6nemli tanisal testler olan yatay kesit bagimlilig1 ve homojenite testinin
sonuclarini gostermektedir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlhiligi ve Homojenite Test Sonuglari

Panel Yatay Kesit Sonuclari

Tes Istatistik p-degeri
LM 491.9 0.000***
LMadj 221.4 0.000***
LMco 21.9 0.000**
Homojenlik Testi
“Delta” p-degeri
-0.473 0.636
adj. -0.498 0.618

“Not: ** ve *** 95 ve %1 onem diizeyindeki anlamlilig1 temsil etmek i¢in kullanilmaktadir.”

Tabloya gore LM test istatistikleri (N<T oldugundan) dikkate alinmigtir. Bu baglamda bos hipotez
reddedilmis ve yatay kesit bagimliliginin varligi kabul edilmistir. Homojenite testi bulgularma gore ise
sifir hipotez kabul edilmis ve egim katsayilarinin homojen oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu baglamda
degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi icin ikinci nesil birim kok testinin kullanilmasina
karar verilmigtir. Tablo 4’te CIPS birim kok test sonuglari yer almaktadir.

Table 4: Unit Root Test

Constant Trendli
Variables t-bar/ Z[t-bar] | p-val t-bar/ Z[t-bar] | p-val
LnkbGSYIH -1.403/0.973 0.835 -2.374/-0.181 0.428
AlnkbGSYIiH -3.461/-4.641 0.000*** -3.625/-3.740 0.000***
LnEnflasyon -2.576/-2.225 0.013*** -2.866/-1.581 0.057*

“Not: *, ** ve *** %410, %5 ve %1 6nem diizeyindeki anlamlilig1 ifade eder. Gecikme uzunlugu olarak
1 kullanilmagtir.”
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Duraganlik testi sonuclarina gére kbGSYIH degiskeni birinci farkta duragan hale geldigi goriiliirken
enflasyon degiskeninin seviyede duragan oldugu gozlenmistir. Bu bulgular dogrultusunda c¢alismada
modelin yatay kesit bagimliliginin icerdigi, egim katsayilarinin homojen olmasi ve serilerin karigik
diizeyde duragan olmasi durumunda kullanilabilen Konya (2006) nedensellik testinden faydalanilmistir.
Tablo 5 ve 6 nedensellik test sonuglarin1 gostermektedir.

Tablo 5: Bootstrap Panel Nedensellik Sonuclar1 Model 1

“Ho: Biiyiime Enflasyonun Nedeni Degildir”

Wald Bootstrap Kritik Deger
Ulkeler Istatistigi Ol:isﬂl.k %1 %5 %10

Degeri

Kanada 24 .505*** 0.002 19.473 15.594 12.618
Fransa 4.040** 0.036 5.609 3.617 2.800
Almanya 1.410 0.933 36.258 20.212 16.299
Italya 0.826 1.000 74.604 55.032 47.557
Japonya 10.321 0.507 31.732 22.999 19.731
Ingiltere 7.612 0.614 35.045 22.085 17.915
Amerika 8.394* 0.070 17.536 9.815 7.145
Panel Fisher Istatistik: 26.869 Olasilik Degeri: 0.020**

“Not: *** ** * 041, %5 ve %10 kritik seviyelerini ifade etmektedir. Kritik degerlere bootstrap 10.000
olarak calistirllmistir. Gecikme uzunlugu 1°dir.”

Tablo 5°te yer alan istatistiklere gore Panel Fisher istatistigi modelin anlamli oldugunu gostermektedir.
Bu baglamda biiyiime enflasyonun nedeni degildir seklindeki hipotez reddedilmistir. Dolayisiyla
biliyiimeden enflasyona dogru tek yonlii nedenselligin varligi kabul edilmistir. Yatay kesit bazinda
bakildiginda ise bos hipotez Kanada ve Fransa i¢in reddedilmis diger iilkeler igin kabul edilmistir. Bu
sonuca gore Kanada ve Fransa’da biliylimeden enflasyona dogru bir nedensellik tespit edilirken diger
iilkelerde biiyiimeden enflasyona dogru bir nedensellik tespit edilememistir.

Tablo 6 ise model 2 i¢in nedensellik testinin sonuglarini gdstermektedir.

Tablo 6: Bootstrap Panel Nedensellik Sonuclar1 Model 2

“Ho: Enflasyon Biiyiimenin Nedeni Degildir”
Wald Istatistigi Bootstrap Kritik Deger

Ulkeler Olasihik Degeri

%1 %5 %10
Kanada 3.739 0.216 13.804 9.241 6.234
Fransa 10.662*** 0.001 5.700 3.263 2.371
Almanya 3.198 0.186 10.367 6.860 5.062
Italya 5.810 0.992 71.068 51.083 43.085
Japonya 8.067 0.388 22.352 17.797 14.272
ingiltere 7.181 0.370 24.536 16.677 12.890
Amerika 0.280 0.833 14.702 9.663 7.868
Panel Fisher Istatistik: 24.508 Olasilik Degeri: 0.040**

“Not: *#* *x %041, %5 ve %10 kritik seviyelerini ifade etmektedir. Kritik degerlere bootstrap 10.000
olarak calistirllmistir. Gecikme uzunlugu 1°dir.”
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Tabloda yer alan Panel Fisher istatistigine gore enflasyon biiylimenin nedeni degildir hipotezi
reddedilmistir. Bu sonuca gore panelin tamami i¢in enflasyondan biiylimeye dogru bir nedensellik
belirlenmistir. Bunun diginda birim diizeyinde degerlendirildiginde yalnizca Fransa’da bos hipotezin
reddedildigi diger iilkelerin tamaminda bos hipotezin kabul edildigi goriilmektedir. Bu baglamda
Fransa’da enflasyondan biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur. Bu sonug ile Fransa’da
enflasyon ile biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedenselligin varligi kabul edilmistir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Bu calisma G-7 iilkelerinde enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini
arastirmaktadir. Bu amag dogrultusunda 1994-2023 yillar1 verileri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi “Bootstrap Panel Nedensellik testi” ile arastirilmistir. Elde edilen ampirik bulgulara
gore panelin tamami i¢in bakildiginda enflasyon ve biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
gozlenmistir. Yatay kesit diizeyinde degerlendirildiginde Kanada ve Fransa’da biiyiimeden enflasyona
dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Ayrica Fransa’da enflasyondan biiylimeye dogru nedensellik
tespit edilmistir. Bu sonuca gore Fransa’da enflasyon ve bilyiime degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ulkelerin birincil amaci ekonomik biiyiimelerini artirmak ve siirekli hale getirmektir. Ayn1 zamanda
enflasyon hedeflemesi ekonomilerin en 6nemli konularinin baginda gelmektedir. Dolayis1 ile ekonomik
biliylime artirilirken enflasyon olusturmayan bir biiylimenin gerceklesmesi olduk¢a onemlidir. Son
donemde kiiresel diizeyde yasanan bir¢ok olay (pandemi, savas, enerji krizi, tedarik zincirinde ortaya
cikan aksamalar gibi) ekonomilerin biiylimelerine kiyasla enflasyon oranlari iizerinde bir baski
olusturmustur. Kiiresel diizeyde ekonomiler yasanan olaylarin etkisini en aza indirebilmek adina
biliylime stratejilerini ve enflasyon baskilarimi kontrol etmelidirler. Bu baglamda biiylime ve enflasyon
arasindaki nedensellik iligkisi politika yapicilar i¢in bir fikir olusturacaktir.

Nedensellik testinden elde edilen bulgular 1s181inda yatay kesit diizeyinde Kanada ve Fransa digindaki
tilkelerde enflasyon ve biiyliime iliskisine rastlanamamigtir. Elde edilen bu bulgu beklenmeyen bir
gozlemdir. Ancak bu sonucun olasi nedenleri bulunabilir. G-7 iilkeleri arasinda ekonomik yap,
endiistriyel ¢esitlilik, hizmet sektorii agirligi ve disa agiklik oranlar farklilik gosterir. Kanada ve Fransa
gibi tilkelerdeki enflasyon oranlari, ekonomik biiyiimeden daha fazla etkileniyor olabilir. S6z konusu bu
iilkeler, i¢ talep artisina bagh olarak fiyatlar genel seviyesinde hizli degisiklikler yasama egilimi
gosterirler. Orneklem iilkeleri, merkez bankalarinin faiz oranlar1 ve para arz1 kontrolleri gibi araclarla
enflasyonu kontrol etmeyi amacglamaktadir. Kanada ve Fransa’nin para politikalarmin enflasyon
hedeflemesi, biiyiime donemlerinde fiyat istikrarim1 korumak igin daha hizli miidahalelerde
bulunmalarina neden olabilir. Bu durum, ekonomik biiyiimenin enflasyona olan etkisini artirabilir.
Dolayist ile bu sonug olagan kabul edilebilir. Ayrica bazi iilkelerde mal ve hizmet fiyatlarinin ekonomik
biiylimeye daha hizli tepki verebilirler. Bu durum ise biiylimenin enflasyon iizerindeki etkisini artirabilir.
Kanada ve Fransa’da tiiketici harcamalarinin yapisi, bilyiime donemlerinde talep artiginin fiyatlara daha
belirgin bir sekilde yansimasina neden olabilir. Enerji krizleri gibi dissal faktdrler bazi iilkelerde
enflasyonu daha fazla etkileyebilir. Kanada gibi enerji sektorii yogun bir lilke, bliyiime donemlerinde
enerji talebini artirarak maliyet enflasyonuna yol acabilir. Fransa’da da benzer bir sekilde enerji
maliyetlerinin enflasyon tizerindeki etkisi yiiksek olabilir.

Bu durumda uygulanabilecek politika onerilerine bakildiginda; G-7 iilkelerinin biiyiik bir ¢ogunlugu
enflasyon hedeflemesine dayali para politikalar1 uygular. Ancak, Kanada ve Fransa gibi iilkelerde
bliylimenin enflasyon iizerindeki etkisi daha gii¢lii oldugundan, merkez bankalarinin esnek hedefleme
politikalar1 ile fiyat istikrarini saglamalar1 gerekebilir. Bu hem biiylime hem de enflasyon oranlari
acisindan istikrarlt bir denge olusturabilir. Enerji ve girdi maliyetlerine duyarli olan Kanada gibi
iilkelerde, dis ticareti ve ithalat: giiclendirmek enflasyonun etkisini azaltabilir. Ozellikle enerji gibi kritik
girdilerde arzin c¢esitlendirilmesi, biiyiime donemlerinde enflasyonu azaltmaya yardimci olabilir.
Biiyiime ile enflasyon arasinda anlamli bir nedensellik bulunmayan diger G-7 iilkelerinde, ekonomik
biiyiimeyi desteklemek i¢in genisletici maliye ve para politikalar1 uygulanabilir. Bu durum, enflasyon
yaratma riski olmadan biiylime hedeflerinin siirdiiriilmesini saglayabilir.

Caligmada nedensellik iliskisi arastirilan modele gore panelin tamami i¢in enflasyondan biiyiimeye
nedenselligin oldugu goézlenmistir. Birim diizeyinde ise sadece Fransa’da enflasyondan biiyiimeye
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nedensellik tespit edilmistir. Bu sonug panel diizeyinde beklendigi diizeyde ¢ikmistir. Birim diizeyindeki
sonuglar beklenen dogrultudadir. Bu kapsamda bu sonuca ulagsmanin olast nedenleri
degerlendirildiginde; G-7 iilkeleri arasinda enerji, is giici ve hammadde fiyatlarmin yiikselmesi
nedeniyle maliyet enflasyonu, iiretim maliyetlerini artirarak biiylimeyi sinirlayici bir faktor olabilir.
Enerji fiyatlarindaki artislar, G-7 ilkelerinde liretim maliyetlerini artirarak, ekonomik bilylime lizerinde
baski olusturabilir. Ozellikle enerji fiyatlarinin dalgalandigi dénemlerde bu etki daha da belirgin hale
gelir. G-7 tilkelerinde tiiketim talebine bagli olarak ekonomik biiyiime ve enflasyon arasinda bir dongii
olusabilir. Enflasyon yiikseldiginde tiiketici harcamalar1 azalirken, bu durum ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkileyebilir. Aynm1 zamanda biiyiime donemlerinde artan talep, fiyatlarin artmasina ve
enflasyonun yiikselmesine yol agabilir. Bu dongii, iilkeler arasinda farkli diizeylerde etkili olabilir.
Ayrica pandemi ve sonrasinda meydana gelen tedarik zincirlerinde aksamalar, G-7 iilkelerinde maliyet
enflasyonunu artirmis ve biiylime oranlarini olumsuz etkilemis olabilir. G-7 iilkelerinin birbirine olan
bagimliligi, tedarik zincirlerindeki aksakliklarin bu iilkelerin tamaminda maliyetlerin artmasina ve
biliylimenin yavaslamasina yol agmasina neden olmus olabilir. Ayni zamanda Fransa’da biiyiime ve
enflasyon arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisi, lilkenin maliyet enflasyonuna daha duyarli olmasiyla
aciklanabilir. Enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar veya is giicli maliyetlerinin artmasi gibi faktorler,
Fransa'da enflasyonist baskilar1 artirarak ekonomik biiylime iizerinde dogrudan etkide bulunabilir.
Fransa, hizmet sektorii agirlikli bir ekonomiye sahiptir. Turizm ve finans gibi sektorlerdeki talep artist,
fiyatlar1 hizli bir sekilde yiikseltebilir. Bu durum, biiyiimenin enflasyon iizerindeki etkisini daha da
giiclendirebilir ve ¢ift yonlii nedensellik dongiisiinii besleyebilir.

Enflasyondan biiylimeye nedensellik iligkisi neticesinde politika onerileri su sekilde degerlendirilebilir;
orneklem grubundaki iilkeler enflasyonist baskilarin biiylime {izerindeki etkilerini azaltmak i¢in, para
politikasinin dengeli bir sekilde uygulanmasi 6nemlidir. Merkez bankalari, enflasyonu kontrol altinda
tutarken bitylime hedeflerini de gbz 6niinde bulundurarak para politikalarini esnek sekilde yonetmelidir.
Kiiresel kriz siirecinde dikkat ¢eken tedarik zincirlerinin kirilgan yapisi enflasyonu tetiklediginden, G-
G-7 {ilkeleri tedarik zincirlerini ¢esitlendirme stratejileri gelistirerek buna 6nlem alabilir. Bu sekilde,
maliyetlerin daha istikrarli hale gelmesini saglayarak enflasyonist baskilar1 hafifletebilir ve biiyiimeyi
stirdiiriilebilir kilabilir. Son olarak Fransa, kamu harcamalarini altyapi, teknoloji ve yenilik¢i sektorlerde
yogunlastirarak uzun vadede ekonomik biiylimeyi destekleyebilir. Bu yatirimlar, enflasyonist baskilara
kars1 biiylimeyi destekleyecek sekilde kurgulanabilir.

Etik Beyan

“G-7 Ulkelerinde Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskinin Ikinci Nesil Panel Nedensellik
Testi ile Incelenmesi” baslikl1 galismanin yazim siirecinde bilimsel kurallara, etik ve alint kurallarina
uyulmus; toplanan veriler iizerinde herhangi bir tahrifat yapilmamis ve bu ¢alisma herhangi baska bir
akademik yayi ortamina degerlendirme i¢in gdnderilmemistir.

Catisma Beyam
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Extensive Summary

Inflation has been a problem for countries throughout the historical process. Although the economic
priorities of countries change from time to time in this struggle, it can be said that the fight against
inflation always maintains its importance. Because it is a fact that inflation disrupts the economic
structure of countries. Therefore, researchers have felt the need to constantly analyse and investigate the
interaction between inflation and the main macroeconomic aggregates in the economy. The relationship
between inflation and economic growth is one of the most debated issues among economists. Especially
after the World War 1l between 1939-1945 and the high inflation rates that occurred afterwards,
economists have accelerated their studies on this subject.

Adam Smith, the pioneer of classical economists, defended the concept of increasing returns to scale
and stated that growth is self-reinforcing. Therefore, the relationship between inflation and growth did
not find a place in classical growth theories. In Keynesian Theory, it is stated that the inflation rate
directs the level of output. There is a short-term change between output and the change in inflation and
there is no permanent exchange relationship between output and inflation. Milton Friedman, one of the
pioneers of monetarists, established a link between inflation and growth by equating the total amount of
expenditure in the economy to the total amount of money available.

After Friedman's view, the relationship between inflation and economic growth has become a
controversial issue in terms of both theoretical and empirical findings. The debate on this issue between
structuralists and monetarists started in the 1950s. While structuralists believed that inflation was
necessary for economic growth, monetarists argued that inflation was harmful for economic
development.

Until the 1970s, when inflation was not seen as a serious problem for countries, there were views that
argued that there was a positive relationship between inflation and growth. Later, as a result of the
Keynesian policies implemented, the high inflation rates that emerged with the increases in demand had
negative effects on economic growth. In the 1980s, when high inflation rates emerged, economists
started to argue that the relationship between inflation and economic growth was negative. Apart from
the views that inflation affects economic growth positively or negatively, there are also economists who
conclude that a threshold level should be set between inflation and economic growth and that inflation
above or below the threshold level affects economic growth positively or negatively. In addition to these
three conclusions, there are also many studies analysing the causality relationship between inflation and
economic growth. As a result of the analysed causality relationships, different results have emerged.
While some researchers find a causality relationship from inflation to economic growth, others find a
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causality relationship from economic growth to inflation. Apart from the studies in which these
unidirectional relationships are identified, there are also studies that find a bidirectional causality
relationship between inflation and economic growth or that there is no causality relationship between
these two variables. In the light of this information, it is possible to say that economists have not reached
a consensus on the impact of inflation on economic growth.

This study investigates the causality relationship between inflation and economic growth in G-7
countries. For this purpose, data for the years 1994-2023 are used. The causality relationship between
the variables is investigated by “Bootstrap Panel Causality test”. According to the empirical findings, a
bidirectional causality relationship is observed between inflation and growth for the entire panel. At the
horizontal cross-sectional level, a causality from growth to inflation was found in Canada and France.
In addition, causality was found from inflation to growth in France. According to this result, it is
concluded that there is a bidirectional causality between inflation and growth variables in France.

In the light of the findings obtained from the causality test, no relationship between inflation and growth
was found at the horizontal cross-sectional level in countries other than Canada and France. This finding
is an unexpected observation. However, there may be possible reasons for this result. The economic
structure, industrial diversity, weight of the service sector and openness to internationalisation differ
among G-7 countries. Inflation rates in countries such as Canada and France may be more affected by
economic growth. These countries tend to experience rapid changes in the general level of prices due to
the increase in domestic demand. The sample countries aim to control inflation through instruments such
as central bank interest rates and money supply controls. The inflation targeting of Canada and France's
monetary policies may lead them to intervene more rapidly to maintain price stability during periods of
growth. This may increase the effect of economic growth on inflation. Therefore, this result can be
considered normal. Moreover, in some countries, prices of goods and services may respond more rapidly
to economic growth. This may increase the effect of growth on inflation. In Canada and France, the
structure of consumer expenditures may lead to a more pronounced reflection of the increase in demand
on prices during periods of growth. External factors such as energy crises may affect inflation more in
some countries. An energy-intensive country like Canada may lead to cost inflation by increasing energy
demand during periods of growth. Similarly, in France, the impact of energy costs on inflation may be
high.

According to the causality model, causality from inflation to growth is observed for the entire panel. At
the unit level, causality from inflation to growth was found only in France. This result is as expected at
the panel level. The results at the unit level are in the expected direction. In this context, when the
possible reasons for this result are evaluated; cost inflation due to the rise in energy, labour and raw
material prices among G-7 countries may be a factor limiting growth by increasing production costs.
Increases in energy prices may put pressure on economic growth by increasing production costs in G-7
countries. This effect becomes more pronounced especially in periods of fluctuating energy prices. In
G-7 countries, a cycle between economic growth and inflation may occur depending on consumption
demand. When inflation rises, consumer spending decreases, which may adversely affect economic
growth. At the same time, increased demand during periods of growth may lead to higher prices and
higher inflation. This cycle may be effective at different levels across countries. In addition, the
disruptions in supply chains caused by the pandemic and its aftermath may have increased cost inflation
in G-7 countries and negatively affected growth rates. The interdependence of G-7 countries may have
caused disruptions in supply chains to increase costs and slow growth in all of these countries. At the
same time, the bidirectional causality relationship between growth and inflation in France can be
explained by the fact that the country is more sensitive to cost inflation. Factors such as fluctuations in
energy prices or rising labour costs may have a direct impact on economic growth by increasing
inflationary pressures in France. France has a service sector-dominated economy. The increase in
demand in sectors such as tourism and finance may push prices up rapidly. This may further strengthen
the impact of growth on inflation and feed the bidirectional causality loop.

As a result of the causality relationship between inflation and growth, policy recommendations can be
evaluated as follows: In order to reduce the effects of inflationary pressures on growth in the countries
in the sample group, it is important to implement monetary policy in a balanced manner. Central banks
should manage their monetary policies flexibly by considering growth targets while keeping inflation
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under control. Since the fragile structure of supply chains, which attracted attention during the global
crisis, triggers inflation, G-7 countries can take measures by developing supply chain diversification
strategies. In this way, they can alleviate inflationary pressures and sustain growth by stabilising costs.
Finally, France can support economic growth in the long run by focusing public spending on
infrastructure, technology and innovative sectors. These investments can be designed to support growth
against inflationary pressures.
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