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Bu calismada, enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskide enflasyon esik
degerinin rolii yilikselen ekonomiler olarak adlandirilan 24 iilke i¢in 1980-2013d6nemi
itibariyle arastirilmustir. ilk olarak enflasyon esik degeri belirlenmis ve devaminda
enflasyon-ekonomik biiyiime iliskisi dinamik panel esik modeli ile arastirilmustir. Elde
edilen bulgular, ¢caligmaya konu olan iilkelerde enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda
dogrusal olmayan bir iligkinin bulunduguna dair kanitlar sunmaktadir. Bu iligkide
enflasyon esik degeri %13.68 olarak tespit edilmistir. Bunun yaninda, esik degerinin
altinda enflasyonun ekonomik biiylimeyi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde
etkiledigini, esik degerinin {istiinde ise istatistiksel olarak anlamli negatif yonde
etkiledigini gostermistir. Bu baglamda, uygulamaya konulan para politikalarinin
etkinliginin artirilmasinda ve istikrarin saglanmasinda hayati bir rol oynayan
stirdiiriilebilir bilylimenin saglanmasi 6nemlidir. Bu nedenle, karar birimlerinin ve
politika yapicilarinin s6z konusu iilkelerde enflasyonla miicadelede hedef enflasyon
oranini belirlerken para politikast baglaminda enflasyonu esik diizeyini dikkate
almalarinin gerekliligini ortaya koymaktadir.
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WHEN DOES INFLATION HINDER THE DYNAMISM OF
ECONOMIC GROWTH? A DYNAMIC PANEL THRESHOLD
MODEL UPON EMERGING MARKETS

ABSTRACT

In this study, the role of inflation threshold level in the relationship between inflation and
economic growth has been investigated for 24 emerging market countries in period 1980-
2013. Firstly, inflation threshold value has been detected and then inflation-economic
growth relation has been examined using dynamic panel threshold model. The findings
provide evidence that there is a non-linear relationship between inflation and economic
growth in the countries under study. Besides, inflation has a statistically significant and
positive effect on economic growth below the threshold level while significant and
negative effect above the threshold level. In this context, it is important to achieve
sustainable growth, which plays a vital role in enhancing the effectiveness of
implemented monetary policies and assuring stability. Therefore, decision and policy
makers need to take into account the threshold level of inflation in context of monetary
policy while determining the target inflation rate against fighting inflation in the
mentioned countries.

Keywords: Economic Growth, Inflation, Threshold Value, Dynamic Panel Threshold
Model
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GIRIS

Makroekonomik politikalarin temel amaci, siirdiiriilebilir bir biiyiimenin
saglamaktir. Bir ekonomide siirdiiriilebilir saglikli bir biiyiime, her seyden once
0 ekonominin yapisal ozelliklerine baghdir. Ekonomilerdeki biiyiimenin
istikrarli ve saglam hale gelmesi, diger bir deyisle, iilkelerin siirdiiriilebilir
biiyiime siirecine girmelerinin 6n sarti, saglikli bir makroekonomik yapinin
saglanmasidir (Fischer, 1993). Saglikli isleyen bir ekonomik yap1 ve
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime performansi, biiyiik dlgiide fiyat istikrarinin ne
diizeyde saglandig ile yakindan iligkilidir. Ekonomik karar birimlerinin yatirim,
tiketim ve tasarruf kararlarimi etkilemeyecek diizeyde diisiik bir enflasyon
oranini ifade eden fiyat istikrarinin saglanamamasi, ekonomik birimler a¢isindan
belirsizlik yaratarak ileriye doniik alinacak kararlari etkilemekte ve birimleri
tilketim ve yatirim konularinda kararsizliga itmektedir.

Fiyat istikrari, yiiksek enflasyonunun yarattig1 belirsizligin ortadan kalkmasina
yardimc1 olarak siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeye ve ekonomik refaha katkida
bulunmaktadir. Nitekim giiniimiizde birgok merkez bankasi enflasyonu kontrol
altinda tutarak fiyat istikrarim saglamaya caligmaktadir. Bu dogrultuda
enflasyonun biiyiime iizerindeki etkileri uzun yillardan beri iktisat yazininda
siklikla tartisilmaktadir. Enflasyon ile biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok
sayida 6nemli ampirik ve teorik caligmalar bulunmakta; ancak s6z konusu
caligmalarda bu iliskinin yonii ve etkileri konusunda belirli bir egilimin
olusmadig1 gézlenmektedir. Konu ile ilgili literatiir incelendiginde enflasyonun
ekonomik biiylime iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi (Wai, 1959;
Dorrance, 1966; Sidrauski, 1967; Chowdhury, 2002); enflasyonun ekonomik
bliylimeyi pozitif yonde (Mallik ve Chowdhury, 2001; Rapach, 2003; Benhabib
ve Spiegel, 2009) ya da negatif yonde (Fischer, 1983; Barro, 1995; Valdovinos,
2003) etkiledigine dair genis bir literatiir oldugu goriilmektedir.

Son donemde yapilan caligmalarda ise enflasyon ile ekonomik biyiime
arasindaki iliskiyi daha net agiklayabilmek i¢in bu iliskinin dogrusal olmadigi
varsayimina dayanan yeni yontemlerin uygulandigi goriilmektedir. Genel olarak
bu yeni yontemler, belirli bir esik degerin asilmasindan sonra enflasyonun
ekonomik biiylimeyi negatif ydnde etkileyebilecegini gostermektedir.
Enflasyon-biiyiime iligkisini test eden ilk ¢alismalardan olan Thirlwall ve Barton
(1971), enflasyonun biiylimeyi pozitif etkiledigini, ancak enflasyon oram
%10’un dizerinde olan {lkelerde ise iliskinin negatife dondugiini
vurgulamiglardir. Bu konuda Fischer (1993) tarafindan yapilan ¢alisma,
enflasyon-biiyiime arasindaki iligkinin dogrusal olmadigina dikkat g¢eken
caligmalarin basinda gelmektedir.  Fischer (1993) uzun dénemde diisiik
enflasyonun biiyiime iizerinde pozitif etkilerinin olabilecegini; ancak enflasyon
oraninin artmasi ile birlikte bu etkinin negatife donecegini ifade etmistir. Sarel
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(1996), yiiksek enflasyonun yasandigi donemlerde enflasyonun ekonomik
biiytimeyi negatif yonde etkiledigini ve buradaki kirilma noktasini ise %8 olarak
belirlemistir. Bu esigin altinda ise net bir negatif iligkinin varligini ortaya koyan
bulgulara rastlamamustir. Bruno ve Easterly (1998), enflasyon ile ekonomik
biiyiime arasinda uzun donemde herhangi bir iligkinin olmadigini, negatif yonlii
iligkinin sadece yiiksek enflasyon oranlarmin gerceklestigi krizlerin yasandigi
donemlerde meydana gelebilecegini ileri slirmiislerdir. Bu sonuglardan hareketle
Khan ve Senhadii (2001), sanayilesmis ve gelismekte olan iilkeler igin enflasyon
ve bilylime arasindaki dogrusal olmayan iliskinin varligini inceledigi ¢calismada,
enflasyon esik degeri olarak sanayilesmis iilkeler i¢in %1-3 ve gelismekte olan
iilkeler i¢in %7-11 oldugu tahmin etmislerdir. Bu esigin ilizerinde bir enflasyon
oraninin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigini, bu seviyenin altinda ise
hicbir etkisinin olmadigini saptamislardir. Benzer bir ¢aligmada Kremer vd.
(2013) enflasyon esik degeri olarak sanayilesmis iilkeler icin %2 ve
sanayilesmemis iilkeler i¢in %17 oldugu tahmin etmislerdir. Omay ve Kan
(2010) alt1 gelismis tilke verileriye inceledigi ¢calismada esik seviyesini % 2.52
olarak hesaplamiglardir. Bu sonuglarin paralelinde Gylfason ve Herbertsson
(2001), y1llik bazda %10-20 “yi asan bir enflasyon oraninin ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkiledigini tespit etmistir. Iliskiyi Pakistan ekonomisi agisindan
inceleyen Mubarik (2005), calismasinda esik degerini %9 olarak bulmustur.
Malezya ekonomisi i¢in yapilan ¢aligmada ise Munir vd. (2009) esik degerini
%3.89 olarak hesaplamuslardir. Benzer bir ¢alismay1 gegis ekonomilerinden
Azerbaycan i¢in ¢alisan Fakhri (2011), enflasyon esik degerini %13 olarak
belirlemistir. S6z konusu iliskiyi Vinayagathasan (2013), 32 Asya iilkesi i¢in
incelemis ve esik degeri %5.43 olarak tespit etmistir. Bu esigin {lizerinde bir
enflasyon oranminin biiyiimeyi olumsuz etkiledigi, bu seviyenin altinda ise
etkisinin olmadigi saptanmistir. Tung ve Thanh (2015), ise Vietnam 6rneginde
bu esigi %7 olarak hesaplamislardir. Esik deger analizi ile enflasyon — ekonomik
biiyiime iligkisini Tiirkiye agisindan inceleyen Akgiil ve Kog¢ (2008) enflasyon
esik degerini % 10.63 bulmuslardir.

Bu ¢alismada, yiikselen ekonomiler olarak adlandirilan 24 {ilke i¢in enflasyonun
ekonomik biitylime izerindeki etkisi 1980-2013 donemi itibariyle panel veri
analizi ile incelenecektir. Bu dogrultuda calisma iki boliimden olusmaktadir.
Calismanin uygulama kismina ait olan yontem ve veri setinin tanitildig: birinci
boliimii takiben; ikinci boliimde, uygulama bulgulari sunulacaktir. Caligma genel
bir degerlendirmenin yapildigi sonug boliimiiyle sonlandirilacaktir.
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I. YONTEM VE VERILER

Caligmada, gelismekte olan iilkelerden yiikselen ekonomiler olarak adlandirilan
24 iilkede enflasyon ve ekonomik biiyliime arasinda bir iligkinin bulunup
bulunmadig1 olup olmadigi panel veri analizi yardimiyla aragtirilmistir.! Ayrica
bu iligkide enflasyon esik degerinin varligi ve rolii incelenmistir. Literatiirde
iilkelerin biiyiime hizlarim lgebilmek amaciyla genel olarak GSYIH biiyiime
oram kullamlmasina karsin, bu calismada reel kisi basina diisen GSYIH yillik
bityiime hiz1 (dgdp) kullanilmistir. Modelde Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) nde
meydana gelen yillik yiizdelik degisim seklinde hesaplanan enflasyon orani (7)
bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Ayrica enflasyonla iligkili diger
makroekonomik degiskenlerin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini kontrol
edebilmek amaciyla Khan ve Senhadji (2001), Drukker vd. (2005) ve Kremer
vd. (2013) galismalar dikkate alinarak yatirrmlarin GSYIH igindeki pay1 (igdp),
niifus artis hiz1 (dpop), baslangi¢ gelir diizeyini (initial) temsil etmesi amaciyla
bir 6nceki dénem kisi basma GSYIH, disa aciklig: temsilen (open) ihracat ve
ithalatin GSYTH igindeki paymin logaritmik degeri ve dis ticaret haddini (dtot)
temsilen ihracatin ithalata boliimii bu ¢alismada kontrol degiskenleri olarak
kullanilnmustir. Degiskenlerden reel kisi basina diisen GSYTH yillik biiyiime hiz1
verisi World Data Bank’tan elde edilirken TUFE verileri International Financial
Statistics (IFS )’ten alinmustir. Kontrol degiskenleri ise World Data Bank ve
Penn World Table 8.0’dan alinmistir. Degiskenlere iligkin temel bilgiler ise
Tablo 1°de gosterilmistir. 2

Tablo: 1
Degiskenlere Iliskin Temel Bilgiler
Degisken* Kisaltma Birim
Kisi Bagina Diisen GSYIH Biiyiime Hiz1 (2005 Fiyatlar1) dgdp %
Enflasyon Orani bis %
Yatirrmlarin GSYTH Igindeki Payi igdp %
Niifus Artig Hizi dpop %
Baglangi¢ Gelir Diizeyi initial usD
Disa Aciklik open %
Dis Ticaret Haddi dtot %

“Degiskenlere iliskin veri donemi Sili, Kolombiya, Endonezya, Meksika, Pakistan,
Peru, Filipinler, Tayland, Venezuela, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye
icin 1980-2001, Arjantin i¢cin 1980-2006, Bulgaristan i¢in 1986-2013, Cin i¢in 1987-
2013, Polonya ve Romanya i¢in 1991-2013, Macaristan ve Letonya i¢in 1992-2013,
Rusya, Litvanya ve Ukrayna i¢in 1993-2013 ve Estonya i¢in 1996-2013 yillaridir.

Caligmaya konu olan iilkelerde 1980-2013 donemine iligkin ortalama yillik

enflasyon orani yaklasik %2.32’dir. Ulkelere iliskin enflasyon orani veri seti
incelendiginde veri setinin bazi asir1 u¢ enflasyon orani degerlerine sahip oldugu
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goriilmektedir.®> Asirt ug enflasyon oranlarmin tahmin sonuglarini olumsuz
yonde etkileyebilecegi gercegi, modellerde enflasyon oraninin logaritmik
degerinin kullandirilmasin1  gerektirmektedir (Ghosh ve Phillips, 1998).
Calismada enflasyon oranlarina iliskin veri setinin negatif degerler icermesinden
dolayr Khan ve Senhadji (2001), Drukker vd. (2005) ve Kremer vd. (2013)
tarafindan yapilan ¢alismalar dikkate alinarak enflasyon orani degiskenine yari
logaritmik doniisiim uygulanmistir. Bu doniisiim;

_ {nit -1 egerm; < %1}
Tie = In(m;;) egerm;; > %1
seklinde gergeklesmistir.

Modelimizde bagimli degiskenin bir gecikmeli degeri agiklayic1 degisken olarak
kullanilarak model dinamik bir yapiya doniistiiriilmiistiir. Neo-klasik biiyiime
teorisinin temel varsayimlarindan biri iilkelerin birbirine yakinsayacagi
varsaymmdir. Ulkelerin biiyiime orani, biitiin modellerde ekonominin baslangi¢
durumuna bagl olarak degismektedir. Ulkelerin birbirine yakinsayacagi
hipotezi, az geligsmis iilkelerin gelismis iilkelere gore daha hizli biiyliyecegini
varsaymaktadir. Hipotezin temel dayanagi iiretimde Ol¢ege gore azalan
getirilerin varligidir (Ramirez-Rondan, 2013:36-37).Bu nedenle modelde,
iilkelerin baslangic durumunu gosteren reel kisi basmna diisen GSYIH yillik
bliylime hizinin bir 6nceki donem degeri kullanilmustir.

Bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin aciklayici degisken olarak
kullanilmas1 durumunda dinamik panel veri yonteminin uygulanmasi, bagiml
degiskenin gecikme degerleri ile hata terimleri arasindaki iliskiyi ortadan
kaldirmakta, yapilan tahminlerin giivenilirliginin artmasim1 ve elde edilen
tahmincilerin tutarliliginin giiglenmesini saglamaktadir.

Hansen (1999) tarafindan igsel tahmin edicilere yonelik kurulan statik modelin
Kremer vd. (2013) tarafindan gelistirilmis hali olan dinamik panel esik modeli
bu ¢alismada kullanilmistir. Baslangi¢ gelir diizeyi igsel tahmin edici olarak
secilmistir (initial=dgdp.1). Dinamik panel esik modeli, i¢sel degiskenlerin
kullanilmasina olanak saglayan Caner ve Hansen (2004)’in Genellestirilmis
Momentler Metodu (GMM) tipi tahmin edicilerin kullanildig1 esik modelidir.
Model denklem 1°de gdsterilmistir.

Vie = i + B1ziel (qie <) + Bazicl (qie > v) + &1 (1)

Denklem 1°’de i iilkeleri, t zamani gosterirken y;; ise bagimli degiskeni
gostermektedir. u;iilkeye 6zgii sabit etkiyi, &;; ~ (0,02) ise bagimsiz ve dzdes
hata terimini ifade etmektedir. 1(.) rejimi gosteren bir gosterge fonksiyonu olarak
modelde yer almaktadir. Modelde Qi esik degiskeni olarak Y ise esik degeri
olarak kullanilmaktadir. Ayrica modelde yer alan zi, bagimli degiskenin
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gecikmeli degerlerini ve diger i¢sel degiskenleri igeren m-boyutlu bir agiklayici
degisken vektorii olarak kullanilmaktadir. Agiklayici degisken vektori ejr ile
iliskili agiklayict degiskenler zii: Ve eir den bagimsiz i¢sel degiskenler zoir 0lmak
tizere iki alt kiimeye bolinmekte ve bu sekilde modelde kullanilmaktadir
(Kremer vd., 2013).

Modelin tahmin edilmesinde tilkeye 6zgii sabit etkinin (u;) sabit etki doniistimii
ile ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Bu etkinin ortadan kaldirilmasinda
Arellano ve Bover (1995)’in tavsiye ettigi ileriye doniik dik sapma (forward
orthogonal deviation) doniisiim yontemi uygulanmaktadir. Bu yontem denklem
2’de gosterilmektedir.

. [Tt 1
&t = |7-i41 [&ic — E(Si(tﬂ) + o+ gr)] @)

Doniistiiriilmiis hata terimlerinin serisel koreldsyonundan kaginilmasina olanak
saglamasi bu yontemin en belirgin 6zelliklerinden biridir. Bu 6zellik, yatay-kesit
modelleri igin Caner ve Hansen (2004)’in kullandigi yontemin dinamik panel
veri analizinde kullanilmasina imkéan tanimaktadir.

Iki asamali En Kiigiik Kareler (2SLS) yontemi kullanilarak enflasyon esik
degerinin belirlenmesi denklem 1’de gosterilen modelin tahmin edilmesinde bir
sonraki asamadir. Bu dogrultuda 6ncelikle arag degiskenlerin (Xi) bir fonksiyonu
olan igsel degiskenler (Zzit) i¢in indirgenmis regresyon formu tahmin
edilmektedir. Devaminda ise i¢sel degiskenlerin (Z2ir) yerine modelden elde
edilen igsel degiskenlerin tahmin degerleri (Z2i) kullanilmaktadir. Sonrasinda
sabit bir esik degeri Y i¢in denklem 1°de yer alan model en kiigiik kareler
yontemi ile tahmin edilmektedir. Bu durum g esik degiskeninin alt kiimelerinin
her biri i¢in tekrarlanmakta ve elde edilen esik degerleri igerisinde en diisiik hata
terimleri kareleri toplamima (S(y)) sahip olan uygun esik degeri () olarak
secilmektedir.Bu kisit denklem 3’teki gibi ifade edilmektedir (Hansen, 1999:
349);

Y = argminS,(y) @)

Enflasyon esik degeri icin % 95 giliven diizeyinde giliven araligina iliskin kritik
degerler Hansen (1999), Caner ve Hansen (2004) ve Kremer vd. (2013)
caligmalar1 dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Denklem 4°te yer alan ifade kritik
degerlerin hesaplanmasinda kullanilmaktadir.

I'={y:LR(y) < C(a)} 4

Denklem 4’te LR(y), olabilirlik orani istatistigine iligkin asimptotik dagilimi
gosterirken C(a) ise bu dagilimin % 95’ini gostermektedir. Uygun esik degerin
() belirlenmesi ile birlikte, dinamik modelde rejim katsayilari &nceden
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belirlenmis arag degiskenleri ve tahmin edilen esik diizeyi GMM ile tahmin
edilmektedir. Uzun dénemde enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla GMM ile kurulan dinamik model denklem 5°te
gosterilmektedir.

dgdpie = pi + Piitiel (T < ¥) + 611 <) + Boltiel (Wi > ¥) + Oz + £16(5)

Denklem 5’te 77;; degiskeni iki rejim tipi igin enflasyon oranini temsil ederken
z;¢ ise kontrol degiskenleri vektorlinii temsil etmektedir. §; ve [, katsayilar
rejim egim katsayilarini, §; ise rejim sabit katsayisim gostermektedir. Bick
(2010) ve Kremer vd. (2013)’in ¢alismalarindan yola ¢ikilarak baslangi¢ gelir
diizeyi (z,;;) modelde igsel degisken olarak kullanilmustir.

Dinamik panel analiz yontemi ile yapilan tahminlerde modellerde kullanilan arag
degiskenlerin sayisi tahmin sonuglarini etkilediginden dolay1r 6nemlidir
(Roodman, 2009). Ancak sonlu 6rneklemde modelde kullanilan ara¢ degisken
sayisinin ne olacagi sorunu, tahmincilerin etkinligi ve sapmasi arasinda bir degis-
tokus iliskisi ortaya g¢ikarmaktadir. Modelde bagimli degiskenin gecikmeli
miimkiin olan biitiin degerlerinin ara¢ degisken olarak kullanilmasi tahmincilerin
etkinligini arttirirken, bagimli degiskenin sadece bir gecikmeli degerinin arag
degisken olarak kullanilmasi ise tahmin edilen katsayilarin sapmasiz olmalarina
neden olmaktadir (Kremer vd., 2013). Bu g¢alismada etkinlik dikkate alinarak
Arellano ve Bover (1995)’in caligmalari takiben bagimli degiskenin biitiin
gecikmeli degerleri ara¢ degiskenleri olarak modelde kullanilmistir.

1. UOYGULAMA BULGULARI

Geligsmekte olan iilkelerden yiikselen ekonomiler olarak adlandirilan 24 iilkede
enflasyonun uzun donem ekonomik biiylime iizerindeki etkisini incelemek
amaciyla kurulan dinamik panel esik modeli sonuglari Tablo 2’de
gosterilmektedir. Tablonun tist kisminda tahmin edilen enflasyon esik degeri ve
bu degere iliskin % 95 giiven diizeyinde giiven araligi verilmektedir. Orta
kisimda ise her iki rejim tipi i¢in enflasyonun ekonomik biiylime {izerindeki
etkisi gosterilmektedir. f;, esigin altinda enflasyonun ekonomik biiyiime
iizerindeki f, ise esigin iizerinde enflasyonun ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisini gostermektedir.

Tablo: 2°de goriildigii gibi iki asamali en kiigiik kareler yontemi ile enflasyona
iliskin tahmin edilen esik degeri %13.68 olarak bulunmustur (e?1°=13.68).
Elde edilen esik degerlerine ait hata terimleri kareleri toplamlar1 ekte yer alan
EK Sekil: 3’te gosterilmistir. En diisiik hata terimleri kareleri toplamlart
igerisinde en diisiik hata terimleri kareleri toplamina sahip olan esik degeri uygun
esik degeri olarak secilmistir. Esik degerine iliskin % 95 giiven diizeyinde alt
siir %5.58 iken st sinir ise %15.95°tir. Yiikselen ekonomilerde esik degerinin
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yliksek deger almasi birkag sekilde agiklanabilmektedir. Bunlardan ilki yiikselen
ekonomilerin uzun siire yiiksek enflasyon deneyimlerine sahip olmalarindan
dolay1 yaygin bir bigimde iicret ve faiz endeksleme sistemlerini kullanmalaridir.
Bu endeksleme sistemleri enflasyonun olumsuz etkisini kismen azaltmis olabilir
(Kremer vd., 2013: 11). Bir diger neden ise yakinsama siireci ve Balassa-
Samuelson etkisi ile agiklanabilir (Khan ve Senhadji, 2001:14). Bu etkiye gore,
yiikselen ekonomilerde dis ticarete konu olan ve dis ticarete konu olmayan
mallarin {iretildigi sektorler arasindaki biiylime farklar1 reel doviz kurundaki
degismeleri etkilemekte ve enflasyon esik degeri iizerinde etkili olmaktadir
(Altundz, 2014: 109).

Tablo: 2
Enflasyon Esik Degeri ve Ekonomik Biiyiime

Esik Degeri Tahmini

y %13.68™"
% 95 Giiven Araligi [5.58, 15.95]
Enflasyon Rejim Tiirii

B, 0.685™"
(0.260)

B, -1.944™
(0.332)

Kontrol Degiskenleri

initial; -1.353
(1.415)

o (8'82?1)

dpope (0.012)
0.549

dtot;, -0.117"
(0.013)

open;, (1.218*)
0.746

5, -5.688™
(1.407)

Gozlem Sayisi 695

N 24

Not: Bagimli degiskenin miimkiin olan biitiin gecikmeli degerleri analizde arag

degiskenleri olarak kullamlmgtir. Standart hatalar parantez i¢inde gosterilmektedir. *,

" sirastyla %10, %5 ve % 1 anlamhilik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo: 2’ye gore 5, rejim katsayismm 0.685, 3, rejim katsayisinin ise -1.944
degerini aldig1 ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum
diisiikk enflasyon rejiminde enflasyonun ekonomik biiylimeye olan etkisinin
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pozitif yonde oldugunu yiiksek enflasyon rejiminde ise negatif yonde oldugunu
gostermektedir. Diger bir ifadeyle esik degerin altinda bir enflasyon orani
ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkilerken esik degerin iistiinde bir enflasyon
orani ise olumsuz yonde etkilemektedir. Rejim katsayilarina biiyiikliik olarak
bakildiginda ise enflasyonun ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin yiiksek
enflasyon rejiminde daha giiclii oldugu goriilmektedir.

SONUCLAR

Enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki dogrusal olmayan iligkide enflasyon
esik degerinin rolii yiikselen ekonomiler olarak adlandirilan 24 iilke i¢in 1980-
2013 donemini kapsayacak sekilde dinamik panel esik modeli ile incelenmistir.
Elde edilen bulgular yiikselen ekonomilerde uzun dénemde enflasyon ve
ekonomik biiyiime arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin olduguna dair kanitlar
sunmaktadir. Tahmin edilen kritik deger yiikselen ekonomiler igin %13.68
olarak hesaplanmistir. Bu sonug, esik degerin altinda 1limli enflasyon oranlarinin
ekonomik bilylimeyi arttirici etkisi olduguna dair goriisii destekler niteliktedir.

Kronik enflasyon problemi yasamis yiikselen ekonomiler i¢in elde edilen
enflasyon esik degerinin gelismis ekonomilere gore yiiksek olmasi, bu iilkelerin
siklikla bagvurduklar1 endeksleme sistemini yogun olarak kullanmalarindan
kaynaklanabilmektedir. Endeksleme sisteminin enflasyonun negatif etkilerini
kismen de olsa azaltabilmesi, bu uygulamanin yiikselen ekonomiler agisindan
oldukga kritik bir neme sahip olmasina neden olmustur. Sahip oldugu bu 6nem,
analiz sonuglarindan da anlasildigi lizere, esik degerin asilmasi durumunda
enflasyonun siirdiiriilebilir biiyiime siireci tlizerinde olumsuz etkilerini
gosterebilmesi baglaminda ortaya ¢ikmaktadir. Bununla beraber, 1limh
enflasyon oranlarinin {iretim siireci iizerinde olumlu bir etki yaratacagi gercegi
diistintildiigiinde biiyiimenin tetiklenecegi kaginilmaz olacaktir. Ancak burada
dikkat edilmesi gereken husus, merkez bankalarinin temel hedeflerinden biri
olan fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik politikalar yerine diger politika
hedeflerine yonelmeleri durumunda; enflasyonun ekonomik biiyiime tizerinde
arttirict etkisinden ziyade azaltici etkisinin ortaya g¢ikabilmesidir. Bu noktada
bir¢ok iilkede uygulanan enflasyon hedeflemesinin biiylik bir titizlikle
uygulanmasi gerektiginin 6nemi kendini gdstermektedir. Bu agidan
bakildiginda, siyasal otoriteden ve dolayisiyla popiilist kaygilardan uzak olmasi
gereken merkez bankalarinin, her seyden Once fiyat istikrarini saglayarak
enflasyonu dizginlemeye yonelik politikalardan taviz vermemeleri gerektigi
sOylenebilir.
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SONNOTLAR

! Yiikselen ekonomiler olarak adlandirilan 24 iilkenin se¢iminde IMF tarafindan yapilan

siniflandirma dikkate alinmustir.

2 Degiskenlere iliskin tammlayict istatistikler ekte Tablo 3’te gosterilmistir.
3 Enflasyon orani ve enflasyon oranmin logaritmik degerine iliskin tanimlayici istatistikler ekte
EK Sekil: 1 ve EK Sekil: 2°de verilmistir.

EKLER
EK Tablo: 3
Tanimlayici Istatistikler
- b4 dgdp - T dgdp
e uatl Ortalama Ortalama s uatl Ortalama Ortalama
Arjantin 27 3.04 0.84 Meksika 34 2.68 0.97
Brezilya 34 3.73 1.19 Pakistan 34 2.05 2.26
Bulgaristan 28 2.43 2.37 Peru 34 291 1.57
Sili 34 1.93 3.45 Filipinler 34 1.88 1.18
Cin 27 0.96 8.83 Polonya 23 1.86 3.66
Kolombiya 34 247 1.79 Romanya 23 3.16 2.21
Estonya 18 1.26 5.19 Rusya 21 3.13 217
2.11 1.96 Giiney 2.11 0.46
Macaristan 22 Afrika 34
Hindistan 34 2.03 431 Taylan 34 1.13 4.26
Endonezya 34 2.15 3.79 Tirkiye 34 3.48 2.50
Letonya 22 1.82 3.43 Ukrayna 21 2.82 0.38
Litvanya 21 1.39 3.92 Venezuela 34 3.22 -0.04
700
— Series: INFLATION
600 _| Sample 1 695
Observations 695
5004 Mean 75.38263
Median 8.857845
400 4 Maximum 7481.664
Minimum -1.407892
300 | Std. Dev. 427.8926
Skewness 11.53148
200 -| Kurtosis 164.0430
100 | Jarque-_Bera 766432.6
Probability =~ 0.000000
0= 1 [ T T T [ T T T [ T T T 1 T T T [ T T T [ T T T ] T
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000

EK Sekil :1

Enflasyon Oranlar1 Dagilim

758



EKONOMIK BUYUME DINAMIiZMINi ENFLASYON NE ZAMAN ENGELLER?
YUKSELEN EKONOMILER UZERINE BIiR DINAMIK PANEL ESiK MODELI

140

120

100

80 4

60 |

40 -

20

Series: LOGINFLATION
] Sample 1 695
Observations 695

Mean 2.352373

Median 2.181304
- Maximum 8.920210

Minimum -2.407892

Std. Dev. 1.564499
Skewness 0.668302
Kurtosis 5.204147

Jarque-Bera 192.4217
Probability ~ 0.000000

- ) N o) Q)
(4] o (a3} o [y}

i
o

Likelihood Ratio Sequence in Gama

EK Sekil: 2
Logaritmik Enflasyon Oranlar1 Dagilim

Confidence Interval Construction for Threshold

T T T T T T T T

LR (Gama)

i 1
8] 0.5 1 1.5 2 25

__________ 95% Critical 2
: : : : Hetero Corrected-1

1

( 3 > 35 4 45
Threshold Yariahle

EK Sekil: 3

Esik degerlerine ait hata terimleri kareleri toplamlar:
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