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OZET

Bu calismada Hansen (1999) tarafindan gelistirilen panel esik deger analizi kullanilarak
27 OECD iilkesinde 2000-2014 donemi icin enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin
dogrusal olup olmadigimin tespit edilmesi amaclanmistir. Elde edilen bulgular, enflasyon ile
ekonomik biiyiime arasinda dogrusal bir iliski olmadigina ve enflasyon icin tek esik deger
bulunduguna dair giiclii kanitlar sunmaktadir. Bu sonug, enflasyon oranlarina bagh olarak
ekonomik biiyiimenin farkli sekillerde etkilenebilecegini gostermektedir. Analizde incelenen
iilke grubu icin enflasyon orani %3,286 seviyesinin iizerine ciktiginda; enflasyon, ekonomik
biiyiimeyi negatif etkilerken bu seviyenin altinda ise etki tersine donmektedir. Bu yiizden
OECD iilkelerinde yiiksek enflasyona neden olabilecek politikalardan vazgecilmeli ve politika
yapicilarin oncelikli hedefi fiyat istikrart olmalidur.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Ekonomik Biiyiime, Panel Esik Regresyon Analizi.

INFLATION AND ECONOMIC GROWTH: DYNAMIC PANEL
THRESHOLD EFFECT ANALYSIS FOR OECD COUNTRIES

ABSTRACT

This study aims at investigating whether the relationship between inflation and economic
growth is linear or not for the period 2000-2014 in 27 OECD countries. By following the
panel threshold analysis proposed by Hansen (1999), one may claim that there is a nonlinear
relationship between inflation and economic growth with a single threshold value of inflation.
This finding implies that the economic growth effect of inflation is conditioned by the level of
inflation. Effectively, we show that inflation exerts a positive influence on economic growth
when inflation is below 3.286%, while inflation negatively affect economic growth for inflation
rate above 3.286%. The main implication of this study is that policy makers need to pursue
monetary policy consistent with lower and more stable inflation.
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1. Giris

Merkez bankalarmin en temel hedefi fiyat istikrarini saglamaktir. Fiyat istikrari,
ekonomik karar birimlerinin yatirim, tiiketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya
gerek duymadiklart 6l¢iide diisiik bir enflasyon oranini ifade eder. Enflasyon orani, bir
ekonominin biiylime oranini belirlemede en temel faktorlerden biridir. Bu nedenle ekonomik
karar birimleri, enflasyonu istenilen diizeyde tutmak i¢in ¢esitli politikalar uygulamaktadirlar.

Ozellikle II. Diinya savasindan sonra birgok iilkede yiiksek enflasyonla birlikte biiyiime
hizinda yasanan artiglardan ve 1958 yilinda A.W. Phillips tarafindan gelistirilen “Phillips
Egrisi” analizinden hareketle Mundell (1963) ve Tobin (1965) gibi bazi iktisat¢ilar, asagida
belirtilen nedenlerden dolay1 enflasyonun ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileyebilecegini ileri
stirmiislerdir. (1) Yetersiz gelirle karst karsiya olan gelismekte olan iilkelerde hiikiimetler,
harcamalarini finanse etmek amaciyla merkez bankalarindan bor¢lanabilirler ayrica enflasyon
donemlerinde senyoraj geliri veya artan enflasyon vergileri ile kaynaklarin kamuya aktarilmasini
saglayabilirler. Hiikiimetlerin bu kaynaklar1 yatirimlarin finansmaninda kullanmalar1 ekonomik
biiytimeyi artirir. (2) Enflasyon oranlarmin yiikseldigi donemlerde hiikiimetlerin iicretler
tizerindeki baskis1 veya iicret ayarlamalarinin gecikmesi ile tasarruf egilimi diisiik olanlarin
tasarruflari, tasarruf egilimi yliksek olan sermaye sahipleri lehine kayar. Bu tasarruflarin 6zel
yatirimlara kanalize edilmesi ekonomik biiytimeyi olumlu etkileyecektir. (3) Enflasyon veya
enflasyon beklentisindeki artig bireylerin servet diizeyinde bir azalisa neden olur. Bireyler
onceki servet diizeyine tekrar ulasabilmek icin tasarruflarini artirirlar. Ekonomide tasarruf artigi,
sermaye birikimini ve dolayisiyla ¢ikti artisini destekleyerek ekonomik biiytimeyi hizlandirir
(Mundell Etkisi). (4) Enflasyon, ekonominin yatirim portfoyiinii degistirerek, yatirimlarin
finansal sektorden reel sektore kaymasina neden olur. Bu durum, sermaye yogunlugunu
artirarak ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir etkinin olusmasina yol agar (Tobin Etkisi)
(Chowdhury, 2002:22; Berber & Artan, 2004:2; Ali & Din, 2009:60-61).

Yukaridaki goriislerin aksine ekonomi literatiiriinde; Gylfason (1991), Fischer (1993),
Andres & Hernando (1997) gibi ¢cok sayida iktisat¢i enflasyonun ekonomik biiyiimeyi olumsuz
yonde etkiledigini ileri siirmektedirler. Onlar’a gore enflasyonun ekonomik biiytimeyi olumsuz
etkilemesinin temel nedenleri sunlardir. (1) Enflasyon, yatirimlarin gelecekteki getirisi hakkinda
belirsizlige neden olur ve dolayisiyla uzun vadeli yatirimlart engeller. (2) Enflasyon, finansal
varliklarin reel getirisini diisiirdiigii icin, bireyleri ve firmalar1 degerli metal veya gayrimenkul
alimina tegvik ederek finansal derinlesmeyi olumsuz yonde etkiler. (3) Enflasyon, sektorler
arasi fiyat farkliliklarina yol acarak kaynak dagilimini ve reel gelir dagilimini bozar. (4) Milli
paranin agir1 degerlenmesine neden olur ve ihracat hacmini daraltarak ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkiler (Chowdhury, 2002:22; Berber & Artan, 2004:2; Danladi, 2013:252).

Ekonomi literatiiriinde enflasyon orani ve ekonomik biiytime arasindaki iliski kapsamli
olarak incelenmis olmasina ragmen, kesin iligki tam olarak tanimlanamamuistir. Ancak birgok
aragtirmaci tarafindan enflasyonun, genellikle orta ve uzun vade de ekonomik biiyiimeyi
negatif etkiledigi kabul edilmektedir. Enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiye dair
farkli goriigler, diisiik enflasyonun ya da makroekonomik istikrarin siirdiiriilebilir ekonomik
biiytime i¢in yeterli bir kosul olmadigini gostermektedir. Bu degiskenler hakkindaki asil soru,
ekonomik biiylimeyi etkileyebilecek uygun enflasyon oraninin ne olacag: ile ilgilidir. Bu
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sorunun cevabi lilkeden iilkeye degisiklik gdstermektedir. Ciinkii, en uygun enflasyon orani
ekonominin niteli§ine ve yapisina baglidir. Bu durum, her iilkede enflasyon ile ekonomik
biiyiime arasindaki iligkinin negatife doniistiigii bir esik noktasinin bulundugunu ifade eder.
Fischer (1993), iki degisken arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin bulunabilecegini ileri
siiren ilk aragtirmacilardan biri olarak degerlendirilebilir. Fischer (1993) ve sonrasinda Sarel
(1996), Bruno & Easterly (1998) gibi iktisatgilar bir ekonomide enflasyonun esik degerin
altindayken ekonomik biiylimeyi olumlu, ancak bu esik seviyesinin listiinde ise ekonomik
biiyiimeyi olumsuz etkiledigini savunmuglardir (Vinayagathasan, 2013:32).

Bu caligmanin amaci, 27 OECD (Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii) iilkesi icin
Hansen (1999) tarafindan gelistirilen panel esik deger analizi yontemini kullanarak, enflasyon
ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin dogrusal olup olmadigini incelemektir. Dogrusal
olmayan modeller iktisadi iligkileri aciklamada daha kapsayici ve giivenilirlerdir. Dogrusal
olmayan modellerle ilgili olarak, panel esik deger analizi en iyi yontemlerden biridir. Bu yontem,
dogrusal olmayan iligkinin varligin test etmemize ve modelde degiskenler arasinda pozitif
iligkiyi kolaylastiracak esik deger sayist ve seviyesini belirlememize olanak saglamaktadir.
Hansen (1999) panel esik deger analizinde, esiklerin sayist ve yeri veriler tarafindan icsel
olarak belirlenmektedir (Nguyena & To, 2017:34).

Literatiir incelendiginde arastirma konusu ile ilgili cok sayida ¢alisma olmasina ragmen
OECD iilkeleri icin panel esik deger analizi yontemi ile enflasyonun esik seviyesini belirlemeyi
amaglayan son zamanlarda yapilmig herhangi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Secilen iilke
grubu ve kullanilan ekonometrik yontem ¢alismay1 bu alanda yapilan diger ¢alismalara gore
oldukga farkli kilmaktadir. Bu yiizden ¢alismanin bu alanda literatiire katki saglayacagi ve
OECD iilkelerinde politika yapicilarin yararlanabilecegi bir ¢calisma olacag diisiintilmektedir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. ikinci bolimde konuyla ilgili ampirik ¢aligmalar
incelenmis; iiclinci boliimde, calismada kullanilacak ekonometrik yontem aciklanmais;
dordiincii boliimde ampirik bulgulara yer verilerek caligma, genel bir degerlendirmeyi igeren
sonug boliimii ile tamamlanmusgtir.

2. Ampirik Literatiir

Enflasyon orami ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi agiklamak icin, farkli
ekonometrik yontemlerin uygulandigi, farkl: iilke ve iilke gruplarnin ve zaman periyotlarinin
secildigi ¢cok sayida caligma yapilmistir. Bu caligmalarin bir cogundan elde edilen ampirik
sonuglar arasinda farkliliklar s6zkonusudur. Son zamanlarda yapilan bir¢ok calismada
enflasyonun ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi sonucu elde edilmis olsa da, onceki
calismalar enflasyonun biiylimeyi destekledigini ileri siirmektedir. Bu konuda literatiirdeki
mevcut caligmalar, elde ettikleri bulgulara gore dort grupta incelenebilir. Bunlardan ilki,
Sidrauski (1967) ve Cameron vd. (1996) tarafindan yapilan ve enflasyonun ekonomik biiylime
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigmi ileri siiren ¢aligmalardir. Ikinci grup, Romer (1996),
Mallik & Chowdhury (2001) ve Rapach (2003) tarafindan yapilan enflasyonun ekonomik
biiyiimeyi olumlu etkiledigi sonucunu elde eden galigmalardir. Ugiincii grup, Kormendi &
Meguire (1985), Gylfason (1991), Barro (1995), Andres & Hernando (1997), Valdovinos
(2003), Cetintas (2003), Berber & Artan (2004), Artan (2006), Saaed (2007) ve Erbaykal &
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Okuyan (2008) tarafindan yapilan enflasyonun ekonomik biiyilimeyi olumsuz etkiledigini ileri
siiren ¢aligmalardir. Dordiincii grup caligmalar ise enflasyon ve biiylime arasindaki iligkinin
dogrusal olmadigini, enflasyonun belli bir esik seviyesinin altinda ekonomik biiylimeyi pozitif
etkiledigini veya hi¢ etkilemedigini, ancak enflasyonun bu seviyeyi agsmasi durumunda ise
ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigi sonucunu elde eden ¢aligmalardir. Bu konudaki onciil
calismalar; Fischer (1993), Sarel (1996), Bruno & Easterly (1998) gibi caligsmalardir.

Fischer (1993), hem gelismekte olan hemde gelismis iilkelerde enflasyon ve ekonomik
biiyiime arasindaki iligkinin dogrusal olup olmadigini test etmek amaciyla enflasyon
degiskeninde %15 ve %40 gibi kirilma diizeyleri belirleyerek analiz yapmustir. Yatay kesit
regresyon analizinden elde ettigi sonuclar, diisiik ve 1liml1 enflasyona gore yliksek enflasyonun
ekonomik biiylime tizerindeki etkisinin daha diisiik oldugunu gosterir.

Sarel (1996), enflasyonun ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini arastirdigi calismasinda
enflasyon degiskeni icin %8’lik bir kirilma noktasi belirlemigtir. Sarel’in elde ettigi sonuglara
gore, bu esigin istiindeki bir enflasyon orani ekonomik biiylimeyi negatif etkilerken, bu
esigin altinda ise enflasyonun ekonomik biiyiime iizerinde herhangi bir olumsuz etkisine
rastlanmamusgtir.

Bruno & Easterly (1998), enflasyon krizleri ile uzun donemli biiyiime arasindaki
iligkiyi inceledigi caligmasinda enflasyon oraninin %40’1n iizerine ¢ikmast durumunda iilkenin
enflasyon krizi i¢inde oldugunu ve bu kriz doneminde yiiksek enflasyonun ekonomik biiytimeyi
olumsuz etkiledigini ileri siirmiistiir. Bruno & Easterly (1998)’e gore iilke enflasyon krizinden
ciktiktan sonra ekonomik biiylime hizli bir toparlanma siirecine girmektedir.

Gylfason & Herbertsson (2001), tarafindan 170 {iilke i¢in yapilan ¢aligmada elde edilen
sonuglar, yillik %10-20 diizeyini agan enflasyon oraninin genellikle ekonomik biiyiimeye zarar
verdigini gostermektedir.

Khan & Senhadji (2001), sanayilesmis ve gelismekte olan 140 iilke i¢in enflasyon ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkinin dogrusal olup olmadigini incelemisler ve sanayilesmis
tilkeler icin %1-3, gelismekte olan iilkeler i¢in ise %7-11"lik bir esik diizeyi tespit etmislerdir.
Bu oranlarin iizerindeki bir enflasyon oraninin ekonomik biiyiimeyi negatif, altindaki bir oranin
ise ekonomik biiyiime iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigini belirtmiglerdir.

Drukker vd. (2005), 138 iilke icin yapmis olduklari analizde iilkelerin tamami ve
sanayilesmemis iilkeler i¢in %19,16 diizeyinde tek esik deger, sanayilesmis iilkeler igin ise
%2,57 ve %12,61 olmak tizere iki esik deger tespit etmislerdir. Drukker vd.’ne gore, %19,16
diizeyinin altinda bir enflasyon oraninin ekonomik biiyiime iizerinde istatistiksel olarak anlaml
bir etkisi yok iken, %19,16 diizeyinin {istiinde bir enflasyon orani uzun dénemli biiylimeyi
negatif etkilemektedir.

Lee & Wong (2005), Tayvan ve Japonya’da finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskide enflasyonun esik etkisini arastirmak i¢in Tong (1978) ve Hansen (1996)
tarafindan gelistirilen esik regresyon modelini kullanmislardir. Tahmin sonuglari, Tayvan’da
enflasyon esik seviyesinin %7,25’in, Japonya’da ise %9,66’nin altinda kalmas1 durumunda
finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigini gostermektedir.
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Kremer vd. (2009), sanayilesmis ve sanayilesmemig 63 iilke i¢in enflasyonun ekonomik
biiyiime tizerindeki etkisine dair kanitlar sunmaktadir. Ampirik sonuclara goére, enflasyonun
sanayilesmis iilkeler i¢in %2, sanayilesmemis iilkeler i¢in %12’lik esikleri asmas: durumunda
enflasyon biiylimeyi negatif etkilerken, bu esik degerlerin altinda ise biiylimeyi pozitif
etkilemektedir.

Munir vd. (2009), Hansen (2000) tarafindan gelistirilen TAR (Threshold Autoregressive)
modelini kullanarak Malezya’da enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Bulgular, enflasyonla biiyiime arasinda dogrusal olmayan bir iligki oldugunu
gosterir. Calismada enflasyonun esik degeri %3,89 olarak hesaplanmistir. Bu esik degerin
altinda enflasyon orani ile biiyiime arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iligki vardir.

Omay & Kan (2010), sanayilesmis alt1 tilkede enflasyon ve biiyiime arasindaki ampirik
iligkiyi arastirmak amaciyla Gonzalez vd. (2005), tarafindan gelistirilen PSTR (Panel Smooth
Transition Regression) modelini kullanmiglar ve enflasyon esik degerini %2,52 olarak tahmin
etmiglerdir. Ampirik bulgular, enflasyon oranlarinin enflasyonun esik seviyesinin iistiinde
olmasi durumunda enflasyon ile biiyiime arasindaki iligkinin negatif oldugunu gostermektedir.

Azerbaycan’da 2000-2009 doneminde enflasyon ve iktisadi biiylime arasindaki iligkinin
dogrusal olup olmadigini inceleyen Hasanov (2010), enflasyon degiskeni i¢in %13 diizeyinde
bir esik tespit etmistir. Calismada ayrica, enflasyonun bu esik seviyesinden yiiksek olmasi
durumunda biiyiimeyi %3 civarinda diisiirecegi beklentiside dogrulanmaktadir.

Bawa & Abdullahi (2012), ii¢ aylik zaman serisi verileri ile Khan & Senhadji’nin (2001)
gelistirdigi esik regresyon modelini kullanarak, Nijerya i¢cin 1981-2009 doneminde enflasyonun
esik diizeyini %13 olarak tahmin etmiglerdir. Calismadan elde edilen sonuglar, enflasyonun
bu esik seviyenin iistiine ¢ikmasi durumunda ekonomik biiyiime tizerindeki olumsuz etkisinin
daha fazla oldugunu gostermektedir.

Vinayagathasan (2013), sabit etkilere ve icsellige izin veren dinamik panel esik
regresyon modeli kullanarak 32 Asya iilkesinde enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi aragtirmistir. Caligmada enflasyon degiskeni icin %543 esik deger tespit edilmistir.
Ampirik bulgulara gore, %543 esigini agan bir enflasyon orani ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkilerken, bu esigin altindaki bir enflasyon orant ise biiyiimeyi hi¢bir sekilde etkilememektedir.

Kremer vd. (2013), 1950-2004 doneminde sanayilesmis ve sanayilesmemis 124 iilkeye
ait verileri kullanarak enflasyon esiginin uzun donem ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini
aragtirdiklar1 calismada, enflasyon esigini sanayilesmis tilkeler i¢in %2, sanayilesmemis
tilkeler icin ise %17 olarak tahmin etmiglerdir. Belirtilen esik degerlerin {istiinde bir enflasyon
orani ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilerken, esik degerlerin altindaki bir enflasyon oraninin
biiyiime tizerindeki etkisinin 6nemsiz oldugu sonucuna varmiglardir.

Eggoh & Khan (2014), gelismis ve gelismekte olan 102 iilke i¢cin PSTR ve GMM
(Generalized Method of Moments) modellerini uygulayarak enflasyon-biiytime iligkisindeki
esik etkilerini incelemigler ve enflasyon esik diizeyini %124 olarak tespit etmiglerdir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore enflasyon oranit %12,4’iin iizerinde iken enflasyon
oranindaki %1°lik bir artig ekonomik biiyiimeyi %3.,99 diisiirmektedir.
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Tung & Thanh (2015), Vietnam’da enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
incelemek icin OLS (Siradan En Kiigiik Kareler), 2-SLS (Iki Asamali En Kiigiik Kareler)
ve GMM olmak iizere ii¢ regresyon yontemi uygulamiglar ve enflasyon degiskeni icin %7
diizeyinde bir esik deger tahmin etmiglerdir. Sonugclar, enflasyon oranimmin %7 esik diizeyi
gecmesi durumunda enflasyonun ekonomik biiyilimeyi negatif etkiledigini gdstermektedir.

Ibarra & Trupkin (2016), gelismis ve gelismekte olan 138 iilke icin enflasyon ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. PSTR modelini kullanarak yaptiklari
analizde enflasyon esik degerini gelismis lilkeler icin %4.,5, gelismekte olan iilkeler i¢in ise
%19,1 olarak tahmin etmislerdir. Enflasyonun biiyiime {izerindeki etkisi, her iki iilke grubu i¢in
her iki enflasyon rejiminde de olumsuzdur.

Aydin vd. (2016), Hansen (1999) tarafindan endojen tahminciler i¢in uygulanan ve
Kremer vd. (2013) tarafindan gelistirilen statik modelin genisletilmis versiyonu olan dinamik
panel esik regresyon modelini kullanarak Tiirki Cumhuriyetlerden 5 iilke (Azerbaycan,
Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan ve Tiirkmenistan) i¢in enflasyon ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calisma sonugclari, enflasyon ve biiylime orani arasindaki
iligkinin dogrusal olmadigini, enflasyon esik degerinin %7,97 oldugunu, bu esigin iizerindeki
bir enflasyon oraninin ekonomik biiyiimeyi olumsuz, bu esigin altindaki bir enflasyon oraninin
ise ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini gostermektedir.

Chigeto & Haile (2017), alt1 Dogu Afrika iilkesinde dinamik panel esik regresyon
modelini kullanarak uzun donem ekonomik biiylime i¢in enflasyon esiklerini ve ekonomik
biiyiime ile enflasyon arasindaki dogrusal olmayan iligskinin varliin1 test etmiglerdir. Tahmin
sonuglarina gore, enflasyon-biiyiime iligkisi i¢in %1048 gibi bir esik degerin varlif1 teyit
edilmekte ve bu oranin iizerindeki bir enflasyon orani ekonomik biiylimeyi yavaslatmaktadir.

Dammak & Helali (2017), Tunus’ta 1993M1-2012M11 donemi icin Hansen (1996,2001)
tarafindan gelistirilen TAR modeli ile enflasyon-ekonomik biiyiime iliskisini incelemiglerdir.
Sonuglar, Tunus’da enflasyon orani ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin dogrusal
olmadigin1 ve enflasyon igcin %348 diizeyinde bir esik degerin varligini gostermektedir.
Yazarlar, ayrica bu esik seviyesinin iistiinde enflasyon orani ile ekonomik biiyiime arasinda
istatistiksel olarak anlamli negatif bir iligki tespit etmislerdir.

Ndoricimpa (2017), Kremer vd. (2013) tarafindan gelistirilen dinamik panel esik
regresyon modelini kullanarak yaptig1 calismada 47 Afrika iilkesinin tamami i¢in enflasyon
esik degerini %6,7, panelin alt gruplari olan diisiik ve orta gelirli iilkeler i¢in ise sirastyla %9
ve %6,5 olarak tahmin etmigtir. Sadece orta gelirli iilkeler grubunda esik degerin altindaki bir
enflasyon orani ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilerden, esik degerlerin iistiindeki bir enflasyon
orani ise panelin genelinde ve alt gruplarda biiylimeyi olumsuz etkilemektedir.

Phiri (2018), enflasyon-biiytime iligkisinde Giiney Afrika i¢in 2001Q1-2016Q2
doneminde STR (Smooth Transition Regression) modeli kullanarak enflasyon esik degerini
tahmin etmigtir. Ampirik sonuglar, enflasyonun ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin %5,30
diizeyindeki enflasyon esiginin altinda olumlu, bu esigin lizerindeki enflasyon oranlarinda ise
olumsuz oldugunu gostermektedir.
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3. Ekonometrik Yontem ve Veri Seti

Bu calismada, OECD iilkelerinde enflasyon ile ekonomik biiylime arasindaki iligki,
Hansen (1999) tarafindan gelistirilen panel esik regresyon modeli ile analiz edilmistir. Bu model,
geleneksel en kiiglik kareler tahmin yonteminin bir uzantisidir. Modelde, sahte regresyondan
kaginmak i¢in modele dahil edilen degiskenlerin birim kok igermemesi (duragan olmasi)
gerekir. Bu ylizden calismada oncelikle Levin, Lee ve Chu (LLC) (2002) ve Im, Peasaran ve
Shin (IPS) (2003) panel birim kok testleri ile serilerin duraganlig tespit edilmistir. Sonrasinda
ise en kiiciik kareler yontemi kullanilarak panel esik regresyon modeli tahmin edilmistir.

Degiskenlere iliskin veriler Diinya Bankasi Istatistiklerinden (World Development
Indicators-WDI) alinmis olup, 27 OECD Ulkesi' igin 2000-2014 yillar1 arasin1 kapsamaktadir.
Degiskenlere ait bilgiler ve betimleyici istatistikler tablo 1’de gosterilmektedir. Bu bilgilere
gore OECD iilkelerinde ilgili donemde GSYIH biiyiime orani ortalamast 2.132’dir. Bu oran
-9.132 (Yunanistan-2011) ve 11.113 (Tiirkiye-2011) arasinda degismektedir. Enflasyon
oranlarinin ortalamasi 2.804’dir. Bu oran ise -4.478 (irlanda-2009) ve 54.915 (Tiirkiye-2000)
arasinda degismektedir.

Tablo 1: Degiskenler, Tammlari ve Istatistik Ozeti

Degiskenler Tanim Goz. Ort. Standart Min. Max.
Say. Sapma

GSYH Biiyiime
GDPGRW  Orani-% degisim (2010 Sabit 405  2.132 2.849 -9.132 11.113
Fiyatlariyla ABD $ cinsinden)

Gayri Safi Sabit Sermaye

INVY Olusumu (% GSYiH) 405 22307 @ 3.577 11.544 35.672
Merkezi Hiikiimet Nihai

GOVEXPY  Tiiketim Harcamasi 405 19.076  3.854 9925 27935
(% GSYIH)
Cari Saglik Harcamalari

HEALTHY (% GSYIH) 405 8.695 2.026 3998 16516
Enflasyon-% degisim

INF (Tiiketici Fiyat Endeksi ile 405 2.804 4.731 -4478 54915

oOlciilen enflasyon)

Degiskenlere ait korelasyon katsayilari tablo 2’de gosterilmektedir. Enflasyon ve
gayrisafi sabit sermaye olusumu ile GSYIH biiyiime orami arasindaki korelasyon katsayilart
pozitif, merkezi hiikiimet nihai tiiketim harcamalar1 ve saglik harcamalari ile GSYIH biiyiime
orani arasindaki korelasyon katsayilar1 ise negatiftir. Ayni zamanda tiim degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilar istatistiki olarak anlamlidir.

1 Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, $ili, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, izlanda,
irlanda, halya, Japonya, Kore Cumhuriyeti, Liiksemburg, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Polonya, Portekiz,
Ispanya, Isvec, Isvicre, Tiirkiye, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri.

635



Halil ALTINTAS, Ozgiir KOCBULUT

Tablo 2: Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

GDPGRW INVY GOVEXPY HEALTHY  INF
GDPGRW 1.000

INVY 0.388"" (0.000) 1.000

GOVEXPY -0373" (0.000) -0.314"" (0.000) 1.000

HEALTHY -0.363" (0.000) -0.264"(0.000) 0.291"** (0.000) 1.000

INF 0.122"" (0.013)  0.052(0.291)  -0.209""" (0.000) -0.300""* (0.000) 1.000

Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerini ifade etmektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyini gostermektedir.

3.1. Panel Birim Kok Testleri

Calismada serilerin duraganligi Levin, Lee ve Chu (LLC) (2002) ve Im, Peasaran
ve Shin (IPS) (2003) panel birim kok testleri ile stnanmigtir. LLC, herbir yatay kesit birimi
icin ayr1 ayr1 birim kok testi yapan testlerden daha giiclii bir panel birim kok testi prosediirii
onermiglerdir. Test, yatay kesit boyutu 10-250, zaman boyutu 25-250 arasinda olan orta
biiyiikliikteki paneller i¢in kullanilabilir. LLC testininin hipotezleri asagidaki gibidir. (Levin
vd., 2002:4; Baltagi, 2013:278-279).

Hy:A=0 seri duragan degildir,
Hy:A#0 seri duragandir.

LLC testinde bu hipotezleri test etmek i¢in sabitsiz, sabitli ve sabitli-trendli olmak tizere
ti¢ farkli model olusturulmustur.

Model 1: Ayzt = Ayit—l + it
Model 2: Ayzt =ayt Ayit—l +Qu
Model 3: Ayit =Qutaut ﬂyim + S

Herbir yatay kesit birimi i¢in ayrt ayri ADF (Augmented Dickey-Fuller) regresyonu
uygulayan LLC testinin temel denklemi (1) nolu esitlikte gosterilmektedir.

Pi
Ayz-t = /lyz‘t—l + Z §0iLAyi:—L + anidu+ Su m=1,2,3. ey
L=1

Hata terimi ' , birimler arasinda bagimsiz dagilim gosterir ve bir ARMA siirecini takip
eder.

Si = Z Qi Si—j T Wi

=1
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Esitlik (1)’de d.. , deterministik degiskenler vektoriinii, &,; ise bunlarmn katsayilarini
temsil etmektedir. L, gecikme uzunlugunu temsil etmektedir (Levin vd., 2002:4-5).

Heterojen panellerde birim kok hipotezini test etmek icin Im, Peasaran ve Shin (2003)
tarafindan geligstirilen IPS testi, paneldeki her grup icin hesaplanan (augmented) Dickey-
Fuller (Dickey & Fuller, 1979) istatistiklerine dayanan, t-bar testi olarak adlandirilan bir test
onermiglerdir. Bu test, LLC birim kok testinin temel denklemindeki (esitlik (1)) hata teriminin,
yatay kesit birimler arasinda farkli serisel korelasyon ozellikleri ile iligki oldugunda ADF test
istatistiklerinin ortalamasini alan bir testtir. IPS testinin kiiclik 6rnek 6zellikleri Monte Carlo
yontemleri ile incelenmigtir. Bu yontemler, hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasinda
iligki olmamas1 durumunda, zaman boyutunun (7=10 gibi) kiiciik oldugu 6rneklerde bile testin
cok iyi performans gostermesini saglar (Im vd., 2003:54-73).

Geleneksel ADF regresyonuna dayali IPS testinin temel denklemi (2) nolu esitlikte
gosterilmektedir.

P
Ayit = (Zi+(()\it“‘ﬁiyi,tﬂ+ZpijAyi,¢—j+€it = 1,...,T’U€’I: = 1,...7N 2)
Jj=1

Testin hipotezleri;
H,:6=0 (tiim 7’ler i¢in) seri duragan degildir,
H,:6<0 i=1,...,N) seri duragandir.

ADF istatistiklerinin ortalamasi1 alinarak hesaplanan IPS testinin [ istatistigi (3) nolu
esitlikteki gibi tanimlanir (Im vd., 2003:60-72).

N
?: 1/NZ Lir, 3)
i=1

3.2. Dinamik Panel Esik Deger Analizi Tahmin Modelleri

Regresyon, bir orneklemdeki tiim gozlemler arasinda ayni midir yoksa farkli siniflara
ayrilabilir mi? Bu soru esik regresyon teknikleri kullanilarak ele almabilir. Ik olarak Tong
(1983) tarafindan ileri siiriilen ve Hansen (1999) tarafindan gelistirilen esik regresyon analizi ile,
Hansen (1999) bireysel spesifik etki ve gozlemlere sahip { ¥, qu,2s:1 <1 <mn,1 <t <T'}
dengeli paneller igin bir tahmin stratejisi onermektedir. Burada, i bireysel etkileri, f zamant, ¥
, bagimli degiskeni, @i, esik degiskeni, T ise digsal regresorlerin k boyutlu bir vektoriinii
temsil etmektedir. Esik regresyon modelleri, bireysel gozlemlerin gézlemlenen bir degiskenin
degerine gore siniflara ayrilabilecegini belirtmektedir.

3.2.1. Tek Esik Degerli Model

Yy = i+ B;xitI(qn < 7) + BéxfzI(Qit > 7’) +ey, eqtid (0,0'2) 4)
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Modelde 1 () gosterge fonksiyonu, ¥ ise esik degerdir. @i , 7 *den kiiciik veya biiyiik
olmast durumuna gore /3) 1 ve B » gibi egim parametreleri ile iki rejime ayrilir ve @y 'nin
zaman icinde degismedigi varsayilir. (4) nolu esitlik alternatif olarak asagidaki sekilde yeniden
yazilabilir:

. {/li + Bll'zz +en qu=7Y,
it = .
/li+521’it+€it, qu=7.

Yukaridaki esitlik manipiile edilerek farkl: bir formda kurulabilir.

_ »'Uit](qit = 7’)

xit( ) =
zul (g > 7)
yazilabilir (Hansen, 1999:347).

) ve B=(B.A>)" oldugunda esitlik (4), esitlik (5)teki gibi

Yu = i+ B'-fu (7’) + ey ©)
Hansen (1999)’e gore, modelin tahmin edilmesinde oncelikle bireysel etkileri ( /11-)

yok etmek icin egitlik (4)’lin zaman indeksi 7 {izerinden ortalamas1 alindiginda (6) nolu esitlik
elde edilir.

y, =i+ Bi(y) teu (6)
T T
6) nolu esitlikte @ =T Z Yir s ei=T" Z i ve
=1 =1
T
1/TE 2l (qu < 7)
t=1

1/TY 2 (gi > 7)
t=1

denklemlerin farki alinarak (7) nolu esitlik elde edilir.

T
51(7) =T int(Y) = seklinde yazilabilir. (5) ve (6) nolu
t=1

yi=Bzi(y) +es 7

(7) nolu esitlikte Y3 =vyu—y,, Tu(y) =zu(y) —z:(¥) ve ex=es—e: ‘yi
gostermektedir. Bu notasyon kullanilarak (7) nolu esitlik, (8) nolu esitlige esit olur.

Y'=X(y)B+e ®)

Herhangi bir (7’) degeri icin, egim katsayisi ,8 , stradan en kiiciik kareler yontemi
(OLS) ile (9) nolu esitlikte oldugu gibi tahmin edilebilir.

By) =X X)X ()Y ©)

Chan (1993) ve Hansen (1999)’e gore, hata kareler toplam1 minimize edilerek (10) nolu
esitlik yardimiyla esik deger (7) daha kolay tahmin edilebilir.
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Sily)=e()e () =Y I-X()X»X )XY (10)
7 = argmin, .S, (7) (11)

Ik once ¥ hesaplanir ve egim katsayist /3) = 3 ( 7 ) seklinde tahmin edilir. Kalint1
vektorii & ( Y )'é* ( Y ) ve kalint1 varyansi ise esitlik (12) ile tahmin edilir (Hansen, 1999:349).

6'=(n(T—-1))"¢e=n(T-1)"S.(7) (12)

Hansen (1999) tarafindan gelistirilen bu yontemde esitlik (4) tek esik degere sahiptir. Bu
esik degerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigim belirlemek i¢in kurulan Ho: 8, = B3
sifir hipotezi, modelin dogrusal oldugunu ve modelde esik etkisinin olmadigini gésterirken,
alternatif hipotez Ho: /8, # /8> ise modelin dogrusal olmadigini ve esik etkisin varligm
gosterir. Hipotezlerin gecerliligi F istatistigine gore belirlenir. F istatistigi (13) nolu esitlikteki
gibi olusturulur. Hy hipotezi altinda esik deger (7 ) belirlenemez ve F' standardin diginda
asimptotik dagilima sahiptir. Esik etkisinin anlamlilig1 F istatistiginin kritik degerleri iizerinde
bootstrap kullanilarak test edilir. So dogrusal modelin hata kareler toplamidir (Wang,
2015:123).

Hansen (1999), esik deger (7’) icin giiven aralig1 olusturmanin en iyi yolunun (7’)
lizerinde yapilan testler i¢in olasilik oran istatistiklerini kullanarak kabul bolgesi olusturmak
oldugunu savunur. Iy, Ho: /31 = B, hipotezini test ederken, LR, (7o) ise Ho:y =7,
hipotezini test etmektedir. (14) nolu esitlik olasilik oran istatistigini gostermektedir.

H,:y =7, hipotezini test etmek icin olabilirlik oran testi, LR () nin biyiik
degerlerini reddetmektedir (Hansen, 1999:351).

3.2.2. Coklu Esik Degerli Model

(15) nolu esitlikte gosterildigi gibi bazi uygulamalarda coklu esik degerlere sahip
modellerde test edilebilir.

Yu = M+ Bleit]((ﬁt < 7’1) + ,8‘21’%](7’1 < Qi < 7’2) + BéxiJ(Vz < Qit) +e; (15)

Bu modelde esik deger parametreleri (71,7 2), 71 < 72, olmalidir. Hansen (1999)
iki esik degerli modelden hareketle daha fazla esik degerli modellerin tiiretilebilecegini ileri
siirmektedir. (15) nolu esitlikte (7 1 72) verilen esik degerlerin (B 1 B 2 B 3) egim katsayilari
dogrusal oldugu icin OLS tahmini oldukc¢a uygundur ve tek esik degerli modelde oldugu gibi
S (7 1 72) hata kareler toplami kolayca hesaplanabilir (Hansen, 1999:353).
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Iki esik degerli modelde ikinci esik parametresi (16) nolu esitlikte oldugu gibi hesaplanr.
75 = argminS3(7,) (16)

Ikinci agama esik tahmininde iki esik degerin yaklagik olabilirlik oran testi (17) nolu
esitlikte, F istatistigine dayandirilabilir.

)= SulF) = Si(74) (17)

Fy(y 5

Eger F) biiyiik ise, tek esigin varhigmi gosteren sifir hipotezi alternatif hipotez lehine
reddedilir. ki esik degerli modelde sifir hipotezi tek esigin, alternatif hipotez iki esigin varligini
gosterirken; ti¢ esik degerli modelde ise sifir hipotezi iki esigin, alternatif hipotez ise {i¢ esigin
varligin1 gosterir ve test siireci bu sekilde devam eder (Hansen, 1999:355; Nguyena & To,
2017:36).

Iki esik deger parametresine sahip modelde giiven araliklari (18) nolu esitlik yardimiyla
hesaplanabilir.

LR;(y)= 5

4. Bulgular
4.1. Birim Kok Test Sonuclari

Degiskenlere ait birim kok test sonuglari tablo 3’te gosterilmektedir. LLC (2002), panel
birim kok test sonuglara gére H hipotezinin reddedildigi, ekonometrik analizde kullanilacak
tiim serilerinin hem sabitli hemde sabitli-trendli modelde %1 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugu [I (O)] goriilmektedir. IPS (2003), panel birim kok testi sonuglarina gore ise sabitli
modelde INVY ve HEALTHY disindaki tiim serilerde H, hipotezi reddedilerek, sabitli ve
sabitli-trendli olmak tizere her iki modelde serilerin diizeyde duragan oldugu ispatlanmaktadir.

Tablo 3: Panel Birim Kok Test Sonuclari

LLC IPS
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
GDPGRW -7,966 (0,000)*  -7,716 (0,000)™  -6,990 (0,000)" -7,080 (0,000)""
INVY -5,299 (0,000)"  -6,890 (0,000)™  -0,790 (0,785) -1,754 (0,039)"

GOVEXPY  -5,143 (0,000)™  -5,698 (0,000)™  -1,299 (0,096)"  -1,397 (0,081)"
HEALTHY  -3,052(0001) -6,751 (0,000 1,326 (0,907)  -2.403 (0,008)""
INF -7,343 (0,000)™*  -7,065 (0,000)  -6,224 (0,000)"*  -7,128 (0,000)"**

Not: Gecikme uzunlugu Shwarz Bilgi Kriterine gore otomatik olarak secilmistir. Parantez i¢indeki degerler olasilik
degerini ifade etmektedir. **%, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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4.2. Dinamik Panel Esik Deger Analizi: Tahmin Sonuclar1

Calismamizda 27 OECD iilkesi icin enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin
belirlenmesinde uyguladigimiz esik deger analizi en kiigiik kareler yontemi kullanilarak tahmin
edilmistir. Oncelikle enflasyon serisi i¢in (4) nolu esitlikte aciklanan tek esik degere sahip
modele iligkin test sonuglari tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4: Tek Esik Deger Etkisi Icin Test Sonuclar

i & . Kritik Degerler

Esik Deger b i tatistigi P-Degeri g
(71) %10 %5 %1
3286 28,53 0,070 26332 30,650 41,059

Not: Modelde 300 bootstrap replikasyon kullanilmistir.

Tablo 4’te tahmin edilen esik deger parametresinin p-degeri (0,070)’dir ve F istatistigi
ise %10 kritik degerden biiyiiktiir. Bu sonu¢, H, hipotezinin %10 diizeyinde reddedildigini
dolayisiyla enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda dogrusal bir iligkinin olmadigin1 ve esik
etkisinin varligim1 gostermektedir. Bir sonraki asamada enflasyon degiskenine iligkin birden
fazla esik deger tespit etmek icin esitlik (15)’deki coklu esik deger modeli test edilmistir.
Modelde sirastyla 71,72 ve 73 olmak iizere tahmin edilen ii¢ farkli esik deger parametresi,
bu parametrelere ait F istatistigi, olasilik ve kritik degerleri tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5: Coklu Esik Deger Etkileri icin Test Sonuclar

Esik L . Kritik Degerler

o F-Istatistigi P-Degeri
Degerler %10 %5 %1
( 71 ) 3,286 28,53 0,070 26,837 30,775 37,839
(72)5,185 11,77 0,160 13,570 16,065 23,257
(73)6,251 14,12 0,136 15,260 18,357 26,026

Not: Modelde 300 bootstrap replikasyon kullanilmistir.

Tablo 5’te birinci esik deger parametresinin F istatistigi %10 kritik degerlerinden
biiyiik ve ayrica p-olasilik degeride 0,070’dir. ikinci ve iiciincii esik deger parametrelerinin F
istatistikleri her ti¢ kritik degerden kiiciik ve p-olasilik degerleride sirastyla 0,160 ve 0,136°dur.
Bu sonuclar, modelde F istatistigi ve p-olasilik degerlerine gére 7> ve 73 esik deger
parametrelerinin anlamli olmadigimi dolayisiyla modelde tek esik deger etkisinin varligini
gostermektedir. Buna gore, tablo 4’teki tek esik deger diizeyine iligkin tahminler, enflasyon
oraninin belli bir diizeyi agtiktan sonra bir rejim degisikligi gergeklestigini ifade etmektedir.

Enflasyonesik degerinin bir fonksiyonu olarak LR istatistigi,esik deger tahmininde giiven
araliklarini belirlemek i¢in kullanilir. Sekil 1°de kesikli yatay ¢izgi, %95 giiven seviyesinde
kritik degeri (7.35) gostermektedir. Modelde %95 giiven aralig1 degerleri [3.191, 3.287] dir.
LR (V)fonksiyonunu en aza indiren en kiigiik kareler esik deger tahmini, ¥ = 3,286 *dir.
Bu nokta bir esik deger ile karakterize edilen iki rejimin varhigmi gostermektedir (Hansen,
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2000:588). Dolayisiyla sekil 1, enflasyon orani ile ekonomik biiylime arasindaki iligkide tek
esigi destekleyen 6nemli bir kanit sunmaktadir.

Sekil 1: Tek Esik Degerli Modelde Giiven Araliklari

o
N

15

10

LR Statistics

4
First Threshold

Enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiye ait panel esik regresyon tahminleri
ve regresyon modeli tablo 6’da gosterilmektedir. Tabloda rejim katsayilari, enflasyon ve
ekonomik biiylime arasinda dogrusal bir iligkinin olmadigimi gostermektedir. B 1 ve B 2
, enflasyonun ekonomik biiyiime iizerindeki rejime bagl etkisini gosteren katsayilardir. 5.
katsayisi pozitif, [3»katsayisi ise negatif olmak iizere her ikisi de istatistiksel olarak %]
diizeyinde anlamlidir. Bu sonuclara gore esik degerin altinda bir enflasyon oran1 (INF<3,286)
ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemektedir. Bu sonug, incelenen iilke grubunda diisiik veya
ilimli bir enflasyon seviyesinin ekonomik birimlerin daha saglam bir bilgiye dayanarak
karar almasini ve kaynaklarin daha etkin sekilde dagitilmasimi saglar. Ayni zamanda, diisiik
enflasyonun yaratacagi enflasyon risk primindeki azalis sayesinde reel faiz oranlarmin
diismesi, yatirim kararlarint destekleyerek ekonomik biiylimeyi tesvik edecegi soylenebilir.
Esik degerin tistiinde bir enflasyon orani (INF>3,286) ise ekonomik biiyiimeyi negatif yonde
etkilemektedir. Bu sonuglar, Fischer (1993), Sarel (1996), Bruno & Easterly (1998), Kremer
vd. (2008), Munir vd. (2009), Eggoh & Khan (2014) ve Ndoricimpa (2017) ¢alismalarinda
elde edilen sonuglarla tutarlilik gostermekte ve bir ekonomide enflasyon oranlarinin belli bir
seviyeyi astiktan sonra enflasyonun olumsuz etkilerinden dolay1 ekonomik biiyiimeyi negatif
etkileyecegini kanitlamaktadir.

Modelde alternatif olarak ampirik biiytime literatiirinde sik¢ca kullanilan INVY,
GOVEXPY, HEALTHY kontrol degiskenlerinin ekonomik biiyiime {iizerindeki etkileri de
incelenmigtir. Kullanilan degiskenlerden elde edilen sonuglar istatistiksel olarak anlamli ve
literatiirdeki bircok caligsma ile paralellik gostermektedir. Calismada, gayrisafi sabit sermaye
olugumu ve saglik harcamalari ile ekonomik biiytime arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.
De Long & Summers (1991), Bakare (2011), Ncanywa & Makhenyane (2016), Keho
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(2017) calismalarina gore, sermaye olusumu gelecekteki ciktr ve geliri artirmak i¢in yapilan
tasarruflar1 ifade eder ve sosyal ve ekonomik altyapiya yatirim yapan bir iilkenin fiziksel
sermaye stokundaki artiga esittir. Romer (1986) ve Lucas (1988) tarafindan gelistirilen biiyiime
modellerinde de tahmin edildigi gibi sermaye birikimi, dogal olarak ekonomik biiyiime ve
gelisme siirecine 6nemli oranda bir katkr saglamaktadir. Bloom & Canning (2000), Badri &
Badri (2016), Piabuo & Tieguhong (2017), Agir & Tirag (2018), Yildiz & Yildiz (2018)’e
gore, saglik harcamalarindaki artiglarin; ekonominin beseri sermaye kalitesini, calisanlarin
isgiici verimliligini, ortalama yasam siiresini artirmaya yardimct olacagi ve ayrica fiziksel
yatirrmlarida tesvik ederek ekonomik biiylimeyi olumlu etkileyecegi ileri siiriilmektedir.
Modelin kontrol degiskenlerinden merkezi hiikiimet tiiketim harcamalar1 ile ekonomik
biiyiime arasinda ise negatif iligki tespit edilmigtir. Benzer sonuglarin elde edildigi Landau
(1983, 1986), Barro (1991), Gwartney vd. (1998) ve Folster & Henrekson (2001) caligsmalarina
gore, merkezi hiikiimet tikketim harcamalarindaki artiglarin; 6zel sektor yatirimlarini diglamast,
kamu sektoriinde yozlagsmaya ve azalan getirilere neden olmasi ve verimliligi diigiirmesi gibi
nedenlerle ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi sdylenebilir.

Tablo 6: Enflasyon Esik Deger ve Ekonomik Biiyiime Modeli Tahmin Sonuclar:

Esik Deger Tahmini

Esik Deger Parametresi (7’1 ) 3,286" (0,070)
%95 Giiven Araligi [3.191-3.287]
Enflasyonun Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi (INF Rejim Katsayilary)

B 0,363 (0,001)
B -0,14177(0,000)
Kontrol Degiskenleri

INVY 0,349 (0,000)
GOVEXPY -1,586"(0,000)
HEALTHY 0,622 (0,003)
Regresyon Modeli

Y, =19.229"— 0.169GDPGRW?, ., + 0.363INF,I (INF, < 3.286) — 0.141INF,I(INF, > 3.286)
+0.349INVY,; — 1.586GOVEXPY, + 0.622HEALTHY

Not: Modelde; :Sabiti, B:GSYIH biiyiime oraninin baglangi¢ degerini gosterir. Parantez igindeki degerler p-olasilik
degerleridir. *** *** ifadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Incelenen iilke grubunda 2000-2014 déneminde her iki rejime giren iilke sayilar1 tablo
7’de gosterilmektedir. Tabloya gore, 2008 yili haricindeki diger yillarda birgok iilkedeki
enflasyon oranlari esik deger seviyesinin altindadir. Ulke sayis1 bakimindan enflasyon oraninin
esik deger seviyesinin iizerine ¢iktig1 2008 yil1 diinya ekonomisinde yaganan kiiresel finansal
kriz donemine denk gelmektedir. Tabloda, 2008 yilindan itibaren toplam talepteki agir1 daralma
ve mal fiyatlarinda gozlenen diisiislerin biitiin diinyada enflasyon oranlarinin hizla gerilemesine
yol act181 goriilmektedir.
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Tablo 7: Yillara Gore Her Rejimdeki Ulke Sayist

Yillar Q=7 qi > Y Ulke Sayis1 (N)
2000 19 8 27
2001 16 11 27
2002 21 6 27
2003 23 4 27
2004 24 3 27
2005 21 6 27
2006 20 7 27
2007 23 4 27
2008 9 18 27
2009 24 3 27
2010 23 4 27
2011 14 13 27
2012 24 3 27
2013 25 2 27
2014 25 2 27

Toplam 311 94 405
5. Sonu¢

Enflasyon, bir ekonomide yatirimlarin gelecekteki getirisi hakkinda belirsizlige neden
olur ve dolayistyla uzun vadeli yatirimlari engeller. Finansal varliklarin reel getirisini diitirdtigii
icin, bireyleri ve firmalar1 de8erli metal veya gayrimenkul alimina tegvik ederek finansal
derinlesmeyi olumsuz yonde etkiler. Enflasyon, sektorler arasi fiyat farkliliklaria yol acarak
kaynak dagilimmi ve reel gelir dagilimim bozar. Ayrica, milli paranin asir1 degerlenmesine
neden olur ve ihracat hacmini daraltarak ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiler.

Bir ekonomide hiikiimetler veya politika yapicilar, yiiksek enflasyonun ekonomik
biiyiimeyi olumsuz etkileyecegi diisiincesinden hareketle enflasyon oranlarint miimkiin
oldugunca diisiik tutmaya calismaktadirlar. Ancak, bu degiskenler hakkindaki asil sorun, hangi
seviyedeki bir enflasyon oraninin ekonomik biiyiimeyi negatif etkiyeceginin tespit edilmesi
durumudur. Bu yiizden, ekonomik biiylime acisindan optimum enflasyon oranini (enflasyon
esik degerini) belirlemeye yonelik ¢ok sayida ¢aligma yapilmustir.

Bu ¢alismada, 27 OECD Ulkesi i¢in 2000-2014 yillar1 arasinda enflasyon ile ekonomik
biiyiime arasindaki iligkinin dogrusal olup olmadig: incelenmistir. Calismada oncelikle LLC
(2002) ve IPS (2003) panel birim kok testleri ile analizde kullanilan serilerin duragan oldugu
tespit edilmis ve sonrasinda degiskenler arasindaki iligki Hansen (1999) tarafindan gelistirilen
panel esik regresyon modeli ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, enflasyon ile ekonomik
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biiyiime arasindaki iligkinin dogrusal olmadigina (iki degisken arasindaki iligkinin (1(ters U)
seklinde olduguna) ve enflasyon i¢in tek esik de8er (3,286) bulunduguna dair giiclii kanitlar
sunmaktadir. Buna gore incelenen lilke grubunda ekonomik biiyiime agisindan en uygun
enflasyon oran1 %3,286 olarak tahmin edilmistir. Enflasyon orani %3,286 seviyesinin lizerine
ciktiginda; enflasyon, ekonomik biiylimeyi negatif etkilerken bu seviyenin altinda ise enflasyon
ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemektedir. Caligmanin sonuglari, enflasyon ve ekonomik
biiyiime literatiiriinde dogrusal olmayan yaklagimlari izleyen; Fischer (1993), Sarel (1996),
Bruno & Easterly (1998), Kremer vd. (2008), Munir vd. (2009), Eggoh & Khan (2014) ve
Ndoricimpa (2017) gibi ampirik ¢alismalar ile tutarlilik gdstermekte ve OECD iilkelerinde
politika belirleyiciler icin enflasyonun ekonomik biiylime iizerindeki olumsuz etkilerini
en aza indirecek olan enflasyon oranmin yaklagik %3 esik seviyesinin altinda tutulmasi
gerektigini isaret etmektedir. Bu sonuglara gore calismanin, OECD iilkelerinde enflasyon
hedeflemesi uygulayan merkez bankalarinin para politikast uygulamalarina katk: saglayacagi
diisiiniilmektedir.

Buna gore, OECD iilkelerinde ekonomik biiyiimeyi negatif etkileyecek diizeyde
yiiksek enflasyona neden olabilecek para politikasi uygulamalarindan vazgecilmeli ve merkez
bankalarinin 6ncelikli hedefi fiyat istikrar1 olmalidir. Fiyat istikrarini saglamak i¢in enflasyon
hedeflemesinde belirsizlikler ortadan kaldirilmali ve bu amacin gerceklesmesini saglayacak
politikalar uygulanmalidir.
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