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Oz

Bu ¢alisma, gelismis ve yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomilerde enflasyon ve biiyiime
arasindaki iliskiyi 1970-2019 doénemi igin incelemeyi amaglamaktadir. Bu iligkiyi incelemede,
iktisadi yazin tarafindan Onerilen beserl sermaye, finansal gelisme, finansal agiklik ve ticari agiklik
gibi biiylimeyi etkileyen temel degiskenler dikkate alinmistir. Enflasyon ve biiyiime arasindaki
iligkiyi aciklamada, iktisadi yazinda yer alan ¢ogu calismadan farkli olarak enflasyon diizeyi ve
déviz kuru rejiminin igsel esik olusturma durumlar1 dikkate alinmaktadir. Bu degiskenlerin igsel
esik olusturma durumlarini incelemek igin iki asamali dinamik panel igsel esik tahmin yontemi
uygulanmugtir. Tki agamali dinamik panel igsel esik tahmin yonteminden elde edilen bulgular,
enflasyon esik diizeyinin gelismis iilkeler icin %3 ve yiikselen piyasa ve gelismekte olan
ekonomiler i¢in %13 oldugunu gostermektedir. Bu calismadan elde edilen ampirik sonuglar,
gelismis ekonomilerde enflasyonun %3 ve altinda olmasi durumunda enflasyon ve biiylime
arasinda anlaml bir iligki olmadigmi ancak enflasyonun %3’iin iizerinde olmasi durumunda
enflasyonun biiyiimeyi azaltic1 etkisi oldugunu belirtmektedir. Yiikselen piyasa ve gelismekte olan
ekonomilerde ise enflasyonun %13 ve altinda olmasi durumunda enflasyonun biiyiimeyi
destekledigini ancak bu esik degerin asilmasi durumunda enflasyonun biiylimeyi azaltic etki
yarattigini gostermektedir. Enflasyon ve biiytime iligkisi tilkelerin uyguladig1 déviz kuru rejimine
gore de degisim sergilemektedir. ki asamal dinamik panel igsel esik tahmin yéntem sonuglari,
sinirll esnek doviz kuru rejiminin hem gelismis hem de yiikselen piyasa ve gelismekte olan
ekonomilerde igsel esik deger olusturdugunu gostermektedir. Sabit ve siurli esnek doviz kuru
rejimi uygulayan {ilkelerde enflasyon ve biiylime arasinda pozitif bir iliski gozlemlenirken,
yonetilen ve dalgali doviz kuru rejimi uygulayan iilkelerde enflasyon ve biiyiime arasinda negatif
bir iliski bulunmaktadir. Bu galismadan elde edilen bulgular, politika yapicilarin enflasyonun
ekonomide belirsizlik yaratarak biiylimeyi azaltici etki dogurabilecegini dikkate almalarin
gerektirmektedir. Bu dogrultuda, enflasyonun hem stabil hem de diisiik diizeyde olmasim
hedefleyen makroekonomik politikalar, enflasyonun biiyiime {izerindeki olumsuz etkisini ortadan
kaldirarak makroekonomik istikrara ve siirdiiriilebilir biiylimeye katki saglayacag:
beklenmektedir.
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Abstract

This study aims to examine the relationship between inflation and growth in advanced (AE) and
emerging markets and developing (EMDE) economies during the 1970-2019 period. To investigate
this relationship, we consider human capital, financial development, financial openness, and trade
openness which are the main determinants of growth as suggested by the economics literature. In
explaining inflation-growth relationship, we regard that the level of inflation and prevailing exchange
rate regime (ERR) may provide data-driven estimated thresholds for the impact of inflation on growth
which are often ignored by the literature. This study employs two-step dynamic panel threshold
estimation method to investigate the thresholding impacts of these variables. Our estimation results
suggest that threshold level of inflation is 3% for AE and 13% for EMDE. The empirical results
indicate that inflation-growth relationship is insignificant in AE with inflation is less than or equal to
3% whilst inflation lowers growth in AE with inflation level is higher than 3%. In EMDE, inflation
increases growth in economies with inflation is less than or equal to 13% while inflation diminishes
growth in economies with inflation level exceeds this threshold level. The relationship between
inflation and growth also tends to change with the prevailing ERR. The estimation results suggest that
limited flexibility ERR is estimated as endogenous threshold both in AE and EMDE. Pegged and
limited flexibility ERR prevailing economies tend to experience a positive association between
inflation and growth, while managed and freely floating ERR prevailing economies appear to have a
negative association between inflation and growth. The results suggest that policy makers may
consider that inflation causes economic uncertainty which impedes growth. In this vein,
macroeconomic policies which aim to keep inflation both stable and low level are expected to
contribute to macroeconomic stability and sustainable growth by eliminating negative impact of
inflation on growth.

Keywords: Inflation, Growth, Exchange Rate Regime, Panel Threshold Model, Generalized
Method of Moments.
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Giris

Enflasyon biiyiimeye zararlh midir? Tktisadi yazinda yer alan 6ncii ¢alismalardan (De
Gregorio, 1993; Fischer, 1993 ve Barro, 1995) elde edilen bulgular, enflasyonun
biliylimeyi azaltic1 etkisi oldugunu gostermektedir. Enflasyon ve biiyiime arasindaki
negatif iliski De Gregorio (1993)'e gore, yatirnmlarin verimliligindeki azalmadan
kaynaklanmaktadir. Fischer (1993)’e gore verimlilikteki azalma da enflasyon ve biiyiime
arasinda negatif iliskiye sebep olmaktadir. Barro (1995) ise enflasyon ve biiyiime
arasindaki negatif iliskinin sadece yiiksek enflasyona sahip ekonomilerde
gozlemlendigini belirtmektedir. Enflasyon ve biiyiime arasindaki iliski, politika
yapicilar ve iktisatgilar i¢in giincelligini koruyan oldukca 6nemli konular arasindadir.

Tktisadi yazinda yer alan calismalar ya enflasyon ve biiyiime arasinda iliski olmadigini
(Wai, 1959; Dorrance, 1966; Sidrauski, 1967; Cameron vd. 1996), ya enflasyonun
bliylimeyi artiric1 etkisi oldugunu (Mallik ve Chowdhury, 2001; Rapach, 2003 ve
Benhabib ve Spiegel, 2009), ya enflasyonun biiyiimeyi azaltici etkisi oldugunu
(Friedman, 1956; Stockman, 1981; Fischer, 1993; Barro, 1995 ve Valdovinos, 2003) ya da
enflasyon ve biiyiime arasindaki iliskinin enflasyon diizeyine gore degisim sergiledigini
(Aydin vd., 2016; Ghosh ve Philips, 1998; Bruno ve Easterly, 1998; Khan ve Senhadji,
2001; Kremer vd. 2013; Vinayagathasan, 2014) belirtmektedirler. Enflasyon diizeyinin
onemli oldugunu belirten calismalar, tahmin edilen enflasyon esik diizeyine gore diisiik
enflasyonun gegerli oldugu {ilkelerde farkli yiiksek enflasyonun gecerli oldugu
iilkelerde farkli enflasyon-biiyiime iliskisi elde edilebilecegini ifade etmektedirler. Bu
durum, enflasyon ve biiylime arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini, yazinda yer alan
¢alismalardan elde edilen bulgularin gegerliligini, ancak bu bulgularin enflasyon
diizeyine gore gecerliliginin degisebilecegini gostermektedir.

Enflasyon ve biiyiime arasindaki iliskinin dogrusal olmayisi enflasyonun igsel esik
deger olusturma durumunu ima etmektedir. i¢sel olarak tahmin edilen enflasyon esik
degeri, gozlemleri yiiksek enflasyon ve diisiik enflasyon yasayan {ilkeler olarak
ayrilmasina olanak saglamaktadir. Boylelikle, enflasyon ve biiyiime arasindaki iliskiyi
diisiik ve yiiksek enflasyona sahip iilkeler igin incelemek miimkiin olmaktadir. Kremer
vd. (2013) calismasimi hari¢ tutacak olursak, enflasyonun igsel esik deger olusturma
durumunu dikkate alan ¢alismalar ¢ogunlukla tahmin edilen ampirik modelde
degiskenler arasinda igsellik durumunu dikkate almamaktadir. Degiskenler arasinda
igsellik ~durumunun varhg tutarli parametre tahmin edilmesine olanak
saglamamaktadir. Yazn ile tutarli olacak sekilde, biz, bu ¢alismamizda, degiskenler
arasindaki igsellik ve enflasyon diizeyinin igsel esik olusturma durumlarimi dikkate
alarak iki asamali dinamik panel esik tahmin yéntemi uyguladik.

Iktisadi yazinda yer alan ¢ogu calisma, enflasyon ve biiyiime iligkisini incelemede
iilkelerin uygulamis olduklar1 déviz kuru rejiminin igsel esik olusturma durumunu
dikkate almamistir. Déviz kuru rejimi seciminin ayni zamanda para politikas: tercihini
yansittigini géz oniine alacak olursak, enflasyon-biiytime iliskisinin d6viz kuru rejimine
gore degisim sergileyebilecegi c¢ikarsamasina ulasmamiz miimkiin goriinmektedir.
Yani, enflasyon ve biiyiime iliskisi sabit doviz kuru rejimi ve dalgali doviz kuru rejimi
uygulayan tilkelerde farkli olmasi durumu s6z konusu olabilir. Bu ¢alismada, iilkelerde
uygulanan doviz kuru rejiminin icsel esik olusturup enflasyon ve biiyiime iliskisini
degistirebilmesi durumunu dikkate alarak iktisadi yazina katki saglamay1 amagliyoruz.
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Enflasyon ve iktisadi biiyiime arasindaki iliskiyi incelemede, iktisadi yazinda yer alan
calismalar ¢ogunlukla yatirim ve hiikiimet harcamalarini agiklayici degisken olarak
kullanmaktadir. Tanum olarak, bu degiskenlerin milli gelir hesaplamasinda hali hazirda
dikkate alinmas: sebebiyle yaniltici sonuglar dogurmas: miimkiin goriinmektedir. Bu
sebeple, enflasyon ve biiylime arasindaki iligkiyi incelemede biiyiimeyi etkileyen ve
iktisadi yazin tarafindan Onerilen begeri sermaye, finansal gelisme, finansal agiklik ve
ticari aciklik gibi degiskenlerin etkisi goz oniinde bulundurulmustur. Bu ¢alisma,
enflasyon ve biiylime arasindaki iliskiyi 79 iilke igin 1970-2019 yillar1 arasinda
incelemeyi amaglamaktadir.

Bu ¢alismanin plani goyledir: Takip eden boliimde enflasyon ve biiyiime iligkisine
yonelik teorik gerceveden ve ampirik yazinda yer alan calismalardan bahsedilmistir.
Daha sonra, bu g¢alismada kullanilan veri seti agiklanmistir ve degiskenlere iliskin
betimsel istatistikler sunulmustur. Bu ¢alismada kullanilan iki asamali dinamik panel
esik tahmin yontemi hakkinda kisaca bilgi verilmistir ve enflasyon diizeyinin igsel esik
olusturma durumunun dikkate alimmas: ile elde edilen ampirik model sonuglari
sunulmustur. Bir sonraki boliimde ise iilkelerin uyguladiklar: déviz kuru rejiminin igsel
esik olusturma durumu dikkate alinarak elde edilen ampirik model sonuglar
sunulmustur. Son boliimde ise calismadan elde edilen temel bulgular 6zetlenerek
politika 6nerilerinde bulunulmustur.

Teorik Cerceve ve Ampirik Yazin

Enflasyonun biiylimeyi etkileme araglar1 6zlii bir sekilde Azam ve Khan (2022)'de
agiklanmistir. Bu araglardan biri, enflasyon ile miicadele edebilmek igin merkez
bankalarinin uyguladiklar1 daraltici para politikasidir. Buna gore, politika faiz
oranlarindaki artis yatirim ve biiylimeyi azaltict etki doguracaktir. Daraltici para
politikas1 uygulanmasi sonucu faiz oranlarindaki artis ise yabanci sermaye girisinin
artmasina, doviz kurunun azalmasina ve ulusal paranin deger kazanmasina yol
agmaktadir. Ulusal paranin deger kazanmasi ise ihracati azaltmakta, ithalat1 artirmakta
ve biiylimenin azalmasina sebep olmaktadir. Bir diger arag ise yiiksek enflasyonun yol
agtigl hane halki gelirindeki reel azalma karsisinda tiiketimin biitge icindeki pay1
artarken, tasarrufun biitge icindeki payinin azalmasidir. Yerel tasarruflarin yatirim
harcamalarini finanse etmedeki roliinii dikkate alacak olursak, bu durumun yatirim ve
biliylimeyi azaltici etki doguracagi asikardir. Biitiin bu anlatilanlara ek olarak, yiiksek
enflasyonun sebep oldugu belirsizlik ortami da verimliligin, yatirimlarin ve haliyle
biiylimenin azalmasina yol agmaktadir.

Fischer (1993) ve Blanchard vd. (2010) istikrarli bir makroekonomik goriiniim igin
enflasyonun dnemine vurgu yapmislardir. Fischer (1993, s.487)e gore iilkede hiikiim
siiren enflasyon orani ile hiikiimetlerin ekonomiyi yonetebilme becerisi yakindan
iligkilidir. Bu argiimana gore, yiiksek enflasyonun, hiikiimetlerin ekonomi iizerindeki
kontrol giiciinii kaybetmesine sebep olabilecegi ¢ikarsamasini yapmak miimkiindiir.
Ancak, enflasyon ile miicadele etmek icin politika yapicilarin sahip oldugu para
politikas1 aracini unutmamakta fayda vardir. Politika yapicilar hedeflenen enflasyon
diizeyine ulasmak igin politika faiz oranini etkin bir sekilde kullanmalidirlar. O halde,
para politikasi ile hedeflenen enflasyon diizeyine ulasmak miimkiin goriinmektedir.
Enflasyonun hedeflenen diizeye yakinsamasi ise ekonomik belirsizligi azaltarak makro
ekonomik istikrara katki saglamasi beklenmektedir.
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Blanchard vd. (2010) enflasyon oraninin istikrarli olmasina ek olarak, cogu gelismis tilke
merkez bankalar tarafindan hedeflenen %2 gibi diisiik bir diizeyde olmasi gerektigini
de vurgulamistir (s. 4). Stabil ve diisitk diizeyde hiikiim siiren enflasyon orani ise
istikrarli makroekonomik goriiniimiin en temel bilesenleri arasinda yer almaktadir.
Istikrarli makroekonomik goriinim de iilkelerin siirdiiriilebilir biiyiime amaglarma
ulasmasina katki saglayacaktir. Biitiin bu anlatilan argiimanlar ¢ercevesinde, stabil ve
diisitk enflasyon oranmin siirdiiriilebilir biiylimeyi destekleyici etki yarattigt
¢ikarsamasina ulasmak miimkiindiir.

Iktisadi yazinda yer alan galismalar enflasyon ve biiyiime arasindaki iliskiyi incelemede
enflasyon diizeyinin 6nemli oldugunu vurgulamiglardir. Boylelikle, enflasyon ve
biiytime iligkisi diisiik ve yiiksek enflasyona sahip tilkelerde farkli olabilecegi durumu
dikkate alinmaktadir. Bu durum, Blanchard vd. (2010)'da belirtilen diisiik enflasyonun
makroekonomik istikrara katki saglayarak biiyiimeyi destekleyici etki yaratabilecegi
argiimanu ile tutarlidir. Bu durum ayni zamanda, Fischer (1993)'te belirtilen yiiksek
enflasyona sahip iilkelerde olumsuz makroekonomik goriiniimiin biiylime iizerinde
olumsuz etki olusturabilecegi bulgusuyla da tutarldir.

Enflasyon — biiylime iliskisinde, enflasyon diizeyinin énemli oldugunu sdyleyen oncii
calismalardan Sarel (1996), enflasyonun %8’den fazla olmasi durumunda enflasyonun
biiylimeyi azaltic1 etkisi oldugu bulgusuna ulasmistir. Khan ve Senhadji (2001) ise
enflasyon esik diizeyini, sanayilesmis ve gelismekte olan ekonomiler i¢in incelemistir.
Bu calismaya gore, enflasyonun sanayilesmis iilkelerde %1-3 ve gelismekte olan
ekonomilerde %11-12 diizeylerini asmasi1 durumunda enflasyonun biiytimeyi azaltici
etkisi gozlemlenmektedir. Lopez-Villavicencio ve Mignon (2011)’e gore ise enflasyonun
biiylimeyi azaltic1 etkisi, enflasyonun sanayilesmis iilkelerde %2.7’yi ve yiikselen piyasa
ekonomilerinde %17.5'i asmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Kremer vd. (2013)
gelismis tilkelerde enflasyonun %2 ve gelismekte olan ekonomilerde %17'nin {izerinde
ise enflasyonun biiylimeyi azalttigim1 ve bu esik degerlerin altinda ise enflasyon ve
biliylime arasinda anlaml bir iliski olmadig1 bulgusuna ulagmistir. Ibarra ve Trupkin
(2016) ise diger calismalardan farkli olarak enflasyon-biiyiime iliskisinde kurumsal alt
yapinmn 6nemli oldugunu belirtmistir. Bu ¢alismaya gore, kurumsal alt yapis1 daha iyi
olan ekonomilerde icsel olarak tahmin edilen enflasyon diizeyi daha diisiik olmaktadir.

Enflasyon ve biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ogu calisma uygulanan doviz kuru
rejiminin etkisini dikkate almamaktadir. Ghosh vd. (1996)'da belirtildigi iizere, iilkelerin
uygulamis olduklar1 doviz kuru rejimi ve makroekonomik performanslari arasinda
giicli bir iliski bulunmaktadir. Bu ¢alismaya gore, sabit doviz kuru rejimi uygulayan
iilkelerde enflasyon daha diisiik bir seyir izlemektedir. Bu durumun temel sebebi
Ghosh vd. (1996)'ya gore disiplin ve giiven etkisinden kaynaklanmaktadir. Disiplin
etkisine gore sabit doviz kuru rejiminin siirdiiriilebilirligi daha siki politikalarin
uygulanmasini gerekli kilmaktadir. Diger taraftan, giiven etkisine gore sabit déviz kuru
rejiminin belirsizlik icermemesi ve giivenilir olmasindan dolay: insanlarin yabanci para
yerine yerel para birimini tercih etmelerine sebep olmaktadir.

Bu calismamizda biz, enflasyon ve biiyiime arasindaki iliskiyi incelemede enflasyon
diizeyi ve uygulanan déviz kuru rejiminin icsel esik deger olusturma durumlarmni
ampirik olarak inceleyerek, yazina katki saglamay1 amaghyoruz.

Veri ve Temel Betimsel Istatistikler
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Enflasyon ve biiylime arasindaki iligkiyi incelemede, biiytimeyi etkileyen beseri
sermaye (BS), finansal gelisme (FG), finansal agiklik (FA) ve ticari agiklik (TA) gibi
degiskenlerin etkisi dikkate alimmustir. Kisi basi reel milli gelir (KBRMG) verisi Penn
World Tables (Feenstra vd., 2015)'tan temin edilmistir. Enflasyon verisi ise Diinya
Bankasi, Diinya Kalkinma Gostergesi veri tabanindan alinmistir. BS degiskeni egitimin
getirisi ve okullasma yili olarak hesaplanmis ve bu degiskene iligskin veri Penn World
Tables’tan temin edilmistir. FA degiskeni sermaye hareketlerindeki agiklig1 dikkate
alarak hesaplanan Chinn-Ito endeksini (Chinn ve Ito, 2006) gostermektedir. Bu endeks,
0 ve 1 arasinda degisim sergilemektedir ve endeksin 1’e yakinsamas: finansal ac¢ikligin
arttig1 durumu gostermektedir. TA ise mal ve hizmet ihracat ve ithalat toplamimin milli
gelir icerisindeki orani seklinde hesaplanan ticari agiklik degiskenini gostermektedir.
TA degiskenine iliskin veri Diinya Bankasi, Diinya Kalkinma Gostergesi veri
tabanindan alinmustir. TA degiskenindeki artis, iilkelerin ticaret hacmindeki artisi
gostermektedir. FG degiskeni finansal gelismeyi gostermektedir ve bu degiskene iliskin
veri Uluslararasi Para Fonu, Uluslararas: Finansal Istatistikler veri tabanindan alinmistir
(Svirydzenka, 2016). Finansal gelisme endeksi hesaplanirken finansal piyasa ve
kurumlarin likiditesi, derinligi ve etkinligi dikkate alinmistir. Bu endeks, 0 ve 1 arasinda
degisim sergilemektedir ve endeksin 1’e yakinsamasi finansal gelismenin iyi oldugu
durumu gostermektedir.

Tablo 1: Temel Betimsel Istatistikler, 1970-2019 dénemi

AKBRMG ENFLASYON | BS FA TA FG

Tiim Orneklem

Ortalama 1.90 12.53 2.22 0.49 69.45 0.35
Medyan 2.08 5.56 219 | 042 56.07 0.30
St. Sapma 4.27 67.49 0.73 | 036 52.79 0.23

Gelismis Ekonomiler

Ortalama 2.08 4.70 2.95 0.80 87.22 0.61
Medyan 2.01 291 3.02 1 62.27 0.63
St. Sapma 2.81 4.79 0.49 0.29 77.82 0.18

Yiikselen Piyasa ve Gelismekte Olan Ekonomiler

Ortalama 1.82 15.74 1.92 0.37 62.15 0.25
Medyan 2.14 6.95 1.86 0.16 53.65 0.20
St. Sapma 4.74 79.88 0.58 0.31 37.58 0.16
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Tablo 1’de ampirik analize dahil edilecek olan degiskenlere iliskin temel betimsel
istatistikler gosterilmektedir. Burada yer alan A farki gostermektedir. Ulkeler arasidaki
gelisme ve kalkinma farkliliklar1 géz 6niinde bulundurularak, érnekleme dahil edilen
iilkeler gelismis® ve yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomiler® seklinde iki temel
gruba ayrilmistir. Bu ayrimi yaparken Morgan Stanley Capital International Index’te
yer alan iilke siniflandirmas: dikkate alinmisgtir.

Temel betimsel istatistiklere gore, ornekleme dahil edilen {ilkelerde 1970-2019 yihi
ortalama kisi bagt reel milli gelir biiyiime orami %1,9’dur. Gelismis ekonomilerde
ortalama biiyiime oran1 %2,1 ve yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomilerde
%1,8'dir. Biiylime orami gorece daha az olmasina ragmen, yiikselen piyasa ve
gelismekte olan ekonomilerde standart sapma gorece daha yiiksektir. Ortalama
enflasyon orani, tiim Orneklemde %12,5, gelismis ekonomilerde %4,7 ve yiikselen
piyasa ve gelismekte olan ekonomilerde %15,7’dir. Enflasyon verisine iligkin temel
betimsel istatistikler, yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomilerde hem
ortalamanin hem de standart sapmanin gelismis ekonomilere kiyasla oldukca yiiksek
oldugunu gostermektedir. Begerl sermaye endeksinin ortalama degeri gelismis
ekonomilerde gorece daha yiiksek olmasina ragmen, standart sapmanin yiikselen
piyasa ve gelismekte olan ekonomiler ile yaklasik olarak ayni oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ortalama finansal ac¢iklik degeri gelismis ekonomilerde 0.8 iken yiikselen
piyasa ve gelismekte olan ekonomilerde 0.37’dir. Finansal aciklik degiskeninin sifir ve
bir arasinda degisim sergiledigini goz Oniine alacak olursak, gelismis ekonomilerin
finansal aciklik derecesinin oldukga yiiksek oldugunu belirtmek miimkiindiir. Ticari
agiklik degiskenin ortalama degeri yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomilerde,
gelismis ekonomilere kiyasla gorece diisiiktiir. Finansal ve ticari aciklik degiskenlerine
iliskin temel betimsel istatistikler, yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomilerin disa
agiklik derecesinin gelismis ekonomilere kiyasla daha diisiik diizeyde oldugunu
gostermektedir. Ortalama finansal gelisme degiskeni gelismis ekonomilerde 0,61 iken
yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomilerde bu oran goérece ¢ok daha diisiiktiir ve
yaklasik olarak 0,25 diizeyindedir.

Tablo 2: Korelasyon Matrisi, 1970-2019 donemi
AKBRMG ENFLASYON BS FA TA FG
AKBRMG 1.00
ENFLASYON -0.10 1.00
BS 0.11 -0.24 1.00

Gelismis ekonomi grubunda yer alan iilkeler Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Kibris,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hong Kong, Irlanda, 1ta1ya, Japonya,
Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Singapur, 1sve(;, ingiltere ve Amerika Birlesik
Devletler "den olusmaktadir.

Yiikselen Piyasa ve Gelismekte Olan Ekonomiler ise Cezayir, Arjantin, Banglades, Bolivya,
Botsvana, Brezilya, Burkina Faso, Burundi, Kamerun, Merkez Afrika Cumhuriyeti, Sile, Cin,
Kolombiya, Kosta Rika, Fil Disi Sahilleri, Dominik Cumhuriyeti, Ekvator, Misir, El Salvador,
Gabon, Gambiya, Gana, Guatemala, Honduras, Hindistan, Endonezya, Israil, Jamaika, Urdiin,
Kenya, Kore Cumhuriyeti, Madagaskar, Malezya, Malta, Mauritius, Meksika, Fas, Nepal, Nijer,
Nijerya, Pakistan, Panama, Paraguay, Peru, Filipinler, Ruanda, Suudi Arabistan, Senegal,
Giiney Afrika, Sri Lanka, Sudan, Tayland, Togo, Tunus, Tiirkiye ve Uruguay’'dan
olusmaktadir.
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FA 0.03 -0.31 0.67 | 1.00

TA 0.12 -0.17 025 | 0.29 1.00

FG 0.10 -0.31 0.80 | 0.62 0.30 1.00
VSC 1.15 326 | 1.99 1.13 3.05

Tablo 2, ampirik analize dahil edilecek olan degiskenler arasindaki korelasyon matrisini
gostermektedir. Buna gore, enflasyon ve kisi bas1 reel milli gelir degiskenleri arasinda
negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Yani, enflasyondaki artis, biiyiimede azalmaya
yol agmaktadir. Diger taraftan, beseri sermaye, finansal agiklik, ticari agiklik ve finansal
gelisme degiskenleri ile biiyiime arasinda pozitif korelasyon bulunmaktadir. Bahsi
gecen bu degiskenler ve enflasyon arasinda ise negatif yonlii bir korelasyonun varlig
goze carpmaktadir. Beseri sermaye ve finansal agiklik, ticari agiklik ve finansal gelisme
degiskenleri arasinda pozitif korelasyon bulunmaktadir. Ozellikle, finansal gelisme ve
finansal agiklik degiskenlerinin beseri sermaye ile korelasyonu oldukga yiiksektir. Bu
durum aslinda sasirtic1 degildir. Kose vd. (2009)’da belirtildigi {izere bir {ilkenin yabanci
sermaye yatirimi ¢ekebilmesi i¢in beseri sermaye gibi bazi olumlu yapisal i¢ kosullarin
var olmasi gerekmektedir. Diger taraftan, finansal sektdr gorece egitimli isgiiciinii
biinyesinde barindirmaktadir. Belirtilen bu argiimanlar, beserl sermaye ile finansal
gelisme ve finansal agiklik arasinda gorece yiiksek korelasyona yol agmaktadir. Finansal
agiklik ile ticari aciklik ve finansal gelisme degiskenleri arasinda da pozitif yonlii iliski
bulunmaktadir. Finansal gelisme ve ticari agiklik degiskenlerinde de pozitif korelasyon
bulunmaktadir.

Degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin var olup olmadigmn test
etmek i¢in, varyans sisirme garpani (VSC) degeri hesaplanmistir. Tablo 2’de belirtildigi
tizere, VSC degeri 10’dan kiiciik oldugu icin ampirik analize dahil edilecek degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglant: probleminin s6z konusu olmadigini belirtebiliriz.

Sekil 1: Finansal ve Ticari Aciklik, Finansal Gelismenin Yillara Gore Degisimi

Finansal A¢iklik Ticari Agiklik
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Finansal Gelisme

s T{im Orneklem
= (Geligsmis Ekonomiler
=== Yiikselen Piyasa ve Gelismekte Olan Ekonomiler

Sekil 1, finansal agiklik, ticari agiklik ve finansal gelisme degiskenlerinin yillara gore
degisimini gostermektedir. Finansal agiklik yillara gore artis egilimi sergilemektedir.
Gelismis ekonomilerin finansal acgiklik derecesi, yiikselen piyasa ve gelismekte olan
ekonomilere kiyasla oldukg¢a yiiksektir. Grafikte gbze ¢arpan unsurlardan biri 2008-2009
kiiresel finansal kriz sonrasinda finansal agikligin yiikselen piyasa ve gelismekte olan
ekonomilerde gorece azalma egilimine girmis olmasidir. Ulkelerin ticari aciklik derecesi
de finansal agiklik derecesine benzer bir seyir izledigini sdylemek olasidir. Diger
taraftan, gelismis ekonomilerde finansal gelisme kiiresel finansal krize kadar artan daha
sonrasinda azalan bir trend izlemektedir. Yiikselen piyasa ve gelismekte olan
ekonomilerde ise finansal gelisme 1990l yillarin ortalarina kadar gorece duragan bir
seyir izlerken, 1995 ve sonrasindaki yillarda artis egilimi gostermektedir.

Sekil 2: Enflasyon ve Biiyiime
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Sekil 2, 1970-2019 yillar1 arasinda ortalama biiylime ve enflasyon degiskenleri
arasindaki iligkiyi gostermektedir. Sekil 2'ye gore, bu degiskenler arasinda ters-U iligkisi
bulunmaktadir. Yani, enflasyondaki bir artis 6nce biiylimeyi artirmakta, enflasyonun
yaklasik olarak %11 degerini asmasi durumunda ise enflasyon biiyiimeyi azaltic1 etki
dogurmaktadir. Bu durum, enflasyon ve kisi basi reel milli gelir degiskenleri arasinda
dogrusal olmayan bir iliskinin var oldugunu da goéstermektedir. Dolayisiyla, enflasyon
ve biiylime arasindaki iliskiyi incelemek icin dogrusal olmayan panel veri tahmin
yontemleri kullanmak gerekmektedir. Biitiin bu nedenlerden dolay: ¢alismamizda iki
asamal1 dinamik panel esik tahmin yéntemini kullandik.
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iki Asamali Dinamik Panel Esik Tahmin Yéntemi

Enflasyon ve biiyiime arasindaki dogrusal olmayan iligkiyi incelemek igin dikkate
aldigimiz ampirik model:

In (KBRMG;;) = oy + oyln (KBRMG;;_,) + ct-(Enflasyon;; ) (Enflasyon;, < A) +
oty ( Enflasyon;, ) (Enflasyong, = A) + o, BS;; + ot FAy + o TA + o FGyp +uy,

)

(I)de yer alan i ve t alt indisleri, sirasiyla, iilkeleri ve yillar1 gostermektedir. Bu
denklemde yer alan In (KBRMG) kisi basi reel milli gelir serisinin dogal logaritmasi
alinmis halini, Enflasyon logaritmik farki almmus tiiketici fiyat endeksini, BS beseri
sermaye endeksini, FA finansal agiklig1, TA ticari agiklig1 ve FG ise finansal gelismeyi
gostermektedir. KBRMG serisi ge¢misine bagimli olarak degisim sergiledigi icin (1)
numarali denklem KBRMG serisinin bir gecikmeli degerini de igermektedir. (1)’'de yer
alan A igsel olarak tahmin edilen esik degeri gostermektedir. Bu denklemi tahmin etmek
igin Kremer vd. (2013) tarafindan gelistirilen iki asamali dinamik panel esik tahmin
yontemini uyguladik.

Dinamik panel esik tahmin yonteminin ilk asamasi yillara gore degisim sergilemeyen
ancak tiilke boyunda farklilik gosteren sabit etkileri ileri ortogonal sapma doniisiimleri
kullanarak ortadan kaldirmaktir. Daha sonra, ig¢sel olan degiskenlerin daha yiiksek
gecikme degerlerini arag degisken olarak kullanarak indirgenmis formda regresyon
modeli elde edilmistir. Buradan elde edilen tahmin degerlerini (1) numarali denkleme
koyarak, igsel esik degeri hesaplamak igin Hansen (1999) yontemi uygulanmuistir.
Hansen (1999) tahmin yonteminde igsel olarak tahmin edilen esik degeri
hesaplayabilmek icin oOncelikle igsel esik olusturan degisken kiigiikten biiyiige
siralanmustir. Igsel esik degerinin ¢ok kiigiik ve gok biiyiik gozlemlere tekabiil etmemesi
i¢in en biiyiik ve en kiiciik gozlemlerin %51 ¢ikartilmistir. Geri kalan gozlemlerin her
biri igsel esik deger aday: olarak dikkate alinmistir. Her bir aday igin (1) numaral
ampirik model tahmin edilmistir ve kalint1 karelerinin toplam1 en kiigiik olan aday icsel
esik deger olarak belirlenmistir. Hansen (1999) yontemi uygulayarak igsel esik degerin
tahminini takiben, (1) numarali ampirik modelde yer alan egim katsayilar1 iki asamali
genellestirilmis momentler yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Bahsi gegen ampirik
modeli tahmin etmede, analize dahil edilen tiim degiskenlerin icsel degiskenler oldugu
dikkate alinmigtir.

Tablo 3: iki Asamali Dinamik Panel Esik Tahmin Yontem Sonuclari

Tiim Orneklem Gelismis Yiikselen Piyasa ve
Ekonomiler Gelismekte olan
Ekonomiler
Enflasyonit 12.989 3.147 12.978
(Igsel Esik Degeri)
%95 Giiven Araligi | [11.606; 3.551] [1.366; 4.535] [11.581; 17.150]
Enflasyonit 0.138*** 0.226 0.149**
(Enflasyonit < A) (0.016) (0.167) (0.042)
Enflasyoni -0.006*** -0.203*** -0.006**
(Enflasyonit > A) (0.001) (0.063) (0.002)
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In(KBRMGi 1) 0.936™** 0.944%% 0.926%*
(0.008) (0.025) (0.018)
BSi 0.055%* 0.001 0.071%%
(0.007) (0.040) (0.013)
FGit -0.003 0.003 0.050*
(0.005) (0.021) (0.029)
FAi 0.016*** -0.011 0.018**
(0.003) (0.018) (0.009)
TAu 0.016*** 0.038* 0.018*
(0.005) (0.023) (0.008)
Sabit Terim 0.456%* 0.580* 0.487%%
(0.057) (0.213) (0.126)
NT 3080 897 2183
N 79 23 56

Not: Parantez i¢inde yer alan rakamlar saglam standart hatalar1 gostermektedir. N analize dahil
edilen iilke sayisin1 ve NT toplam gozlem sayisini gostermektedir.
*< %10, ** < %5, ** < %l

(1) numarali denklemin tahmin sonuglari Tablo 3'te sunulmustur. Enflasyonun igsel
esik degeri tiim orneklem icin %12.99, gelismis ekonomiler icin %3,15 ve yiikselen
piyasa ve gelismekte olan ekonomiler igin %12.99 olarak tahmin edilmistir. Igsel olarak
tahmin edilen bu esik degerler, %95 giiven araliginda yer almaktadir. Bu durum tahmin
edilen esik degerlerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Buna gore,
orneklemde yer alan gozlemleri esik degerin altinda veya iistiinde olmasi durumuna
gore iki rejime (disiik ve yiiksek enflasyona sahip olan {ilkeler) ayirmak soz
konusudur. Tiim orneklemi dikkate alacak olursak enflasyonun %12.99 ve altinda
oldugu gozlemler diisiik rejimi (diisiik enflasyona sahip olan {ilkelere ait gozlemleri)
gostermektedir. Diger taraftan enflasyonun %12.99’dan daha fazla oldugu goézlemler ise
yliksek rejimi (yiiksek enflasyona sahip olan iilkelere ait gozlemleri) olusturmaktadir.

Tablo 3’te yer alan sonuglara gore, tiim 6rneklemde enflasyon ve kisi bas1 reel milli gelir
arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamh iliski bulunmaktadir. Ancak, bu durum
diisitk enflasyona sahip olan gozlemleri iceren diisiik rejimde gecerlidir. Yani,
enflasyonun az oldugu iilkelerde enflasyondaki bir artis kisi basi reel mili gelirin
artmasina sebep olmaktadir. Diger taraftan, yiiksek rejimde enflasyon ve kisi bas1 reel
milli gelir arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. Bu
durum, enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde, enflasyondaki artisin kisi basi reel milli
geliri azaltic1 etkisi oldugunu gostermektedir. Tiim 6rneklem igin elde edilen bu bulgu,
Sekil 2’de ters-U seklinde betimlenen enflasyon ve biiyiime arasindaki iligki ile
tutarhdir. Yani, diisiik enflasyona sahip olan iilkelerde enflasyondaki bir artig
biiylimeyi destekleyici sonu¢ dogurmaktadir. Ancak, bu durum yaklagik olarak %13
enflasyon diizeyine ulasana kadar gecerlidir. Enflasyonun %13 diizeyinden daha fazla
olmast durumunda ise enflasyondaki artis biiyiimeyi azaltict etki yaratmaktadir. Tim
orneklem icin gozlemledigimiz bu durum yiikselen piyasa ve gelismekte olan
ekonomiler icin de gegerlidir. Gelismis ekonomilerde ise diisiik enflasyona sahip olan
iilkelerde enflasyon ve biiyiime arasinda istatistiki olarak anlamli iligki bulunmazken,
enflasyonun %3.15 diizeyini asmast durumunda enflasyon ve biiyiime arasinda negatif
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ve istatistiksel olarak anlaml: iliski bulunmaktadir. Ampirik model sonuglari, yiiksek
enflasyona sahip {ilkelerde fiyatlar genel diizeyindeki artisin biiylimeyi azaltict etkisi
oldugunu gostermektedir.

Tablo 3’te yer alan sonuglara gore, kisi bas: reel milli gelirin gecikmeli degeri pozitif ve
istatistiki olarak anlamlidir. Bu pozitif ve anlamli iliski hem gelismis hem de yiikselen
piyasa ve gelismekte olan ekonomilerde yakinsama olgusunun gegerli oldugunu
gostermektedir. Begerl sermaye ve kisi bast reel milli gelir arasinda pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. Ancak bu durum yiikselen piyasa ve gelismekte
olan ekonomilerde gegerlidir. Tablo 1'de yer alan betimsel istatistiklerde bahsedildigi
iizere, begeri sermaye endeksi yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomilerde goérece
diisiiktiir. Bu durum egitimli isgiiclintin gorece az oldugu bu iilke grubunda egitime
yatirim yapmanin marjinal verimliliginin daha yiiksek olmasina, ve dolayisiyla begeri
sermaye ve kisi basi reel milli gelir arasinda pozitif bir iliski elde edilmesine sebep
olmaktadir. Diger taraftan, egitimli isgiiciiniin gorece daha fazla oldugu gelismis
ekonomilerde ise egitime yatirim yapmanin marjinal verimliliginin az olmasi, egitime
yatirim yapmanin anlamli bir geliri artiric1 etkisi bulunmamasina yol agmaktadar.

Ampirik model sonuglarmma gore, yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomilerde,
finansal gelismedeki bir iyilesme kisi basi reel milli gelirin artmasina sebep olmaktadir.
Bu iki degisken arasindaki pozitif ve anlamh iliski gelismis ekonomiler igin gegerli
goriinmemektedir. Tablo 1’de yer alan betimsel istatistiklere gore, finansal gelisme
endeksi gelismis ekonomilerde, yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomilere kiyasla
oldukca yiiksek diizeydedir. Gelismis ekonomilerde halihazirda iyi durumda olan
finansal gelismedeki bir iyilesmenin marjinal katkis1 az olmasindan dolay1 kisi bas1 reel
milli gelir tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Ancak, yiikselen piyasa ve
gelismekte olan ekonomilerde finansal gelismedeki bir iyilesme likit ama iiretken
olmayan kaynaklarin {iretken sektorlere aktarilmasinda oncii rol oynayarak yatirimlarmn
ve haliyle kisi bas1 reel milli gelirin artmasina sebep olmaktadir.

Finansal aciklik, yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomilerde kisi basi reel milli
geliri artiric etki dogurmaktadir. Bu bulgu, yabana tasarruflarin biiyiimeyi destekleyici
etkisi oldugunu belirten iktisadi yazin ile tutarlidir (Blanchard vd., 2016). Ticari agiklik
ise sadece yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomilerde degil, gelismis
ekonomilerde de biiylimeyi artiric1 etki gostermektedir.

Doviz Kuru Rejimi Enflasyon-Biiyiime iliskisinde i¢sel Esik Olusturur mu?

Bu béliimde, iilkelerin uygulamis olduklar1 déviz kuru rejiminin, enflasyonun biiyiime
etkisini incelemede igsel esik olusturma durumu dikkate alinmaktadir. Ghosh vd. (1996)
doviz kuru rejimi ile enflasyon arasindaki iliskiyi disiplin ve giiven etkisi
argiimanlarina dayanarak agiklamaktadir. Buna gore, sabit doviz kuru rejiminin
egemen oldugu iilkelerde, bu rejimden vazge¢gmenin yiiksek maliyeti olmas1 sebebiyle
disiplin etkisi olusturdugunu ve déviz kurunun tahmin edilebilir olmasindan dolay1
hane halklarmin yerel paray1 yabanci paraya tercih etmesi nedeniyle giiven etkisi
olusturdugunu belirtmektedir. Déviz kuru rejiminin enflasyon ve biiyiimede igsel esik
olusturma durumunu inceleyebilmek igin, bu ¢alismada, Ilzetzki vd. (2019) tarafindan
hazirlanan doviz kuru rejimi siniflandirmasi kullanilmistir. Bu siniflandirma, tilkelerin
ilan ettikleri durumu degil gercekte uyguladiklar1 doviz kuru rejimini dikkate alarak
olusturulmustur. Doviz kuru rejimi (DKR) siniflandirmasina gore tilkelerin uygulamis
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olduklar: rejimler DKR1 (sabit DKR), DKR2 (sinirli esnek DKR), DKR3 (yonetilen
dalgali DKR), DKR4 (serbest dalgalanan DKR), DKR5 (serbest diisiis DKR) ve DKR6
(paralel piyasa verilerinin eksik oldugu ikili piyasa)’dir. Ilzetzki vd. (2019), DKR5 ve
DKR6 rejimlerinin yiiksek enflasyon ve makroekonomik istikrarsizlik durumlarin
gOstermesi sebebiyle analizlere dahil edilmemesi gerektigini belirtmistir. Biitiin bu
argiimanlar: dikkate alarak, DKR'nin igsel esik olusturma durumunu incelemek icin goz
oniinde bulundurdugumuz ampirik model:

In (KBRMG;;) = o + oyln (KBRMG; ;_,) + o-(Enflasyon; ) (DER; = A) +
ﬂgi-Enﬂﬂg}'—Dnit:”:.DHR.it = PI.:I + |1_1_ BSIT + I:"E-F'Ait + ':{ETAit + I:{_—FG'it +Uit

@)

Tablo 4: Enflasyon-Biiyiime Iliskisinde DKR'nin Rolii

Tiim Orneklem | Gelismis Ekonomiler | Yiikselen Piyasa

ve Gelismekte
olan Ekonomiler

DKRi igsel Esik Degeri | 2 2 2
%95 Giiven Aralig1 [2; 4] [2; 4] [2; 4]
Enflasyonit 0.062*** -0.123 0.046*
(DKRit < A) (0.010) (0.122) (0.028)
Enflasyonit -0.035%** -0.319** -0.029***
(DKRit > A) (0.007) (0.147) (0.009)
In(KBRMG:it-1) 0.928*** 0.936*** 0.932%**

(0.004) (0.032) (0.012)
BSit 0.061*** -0.010 0.064***

(0.004) (0.034) (0.011)
FGit 0.009 0.021 0.013***

(0.012) (0.016) (0.004)
FAit 0.010** -0.004 0.008**

(0.005) (0.014) (0.004)
TAit 0.020%** 0.027** 0.026**

(0.004) (0.012) (0.012)
Sabit Terim 0.520%** 0.691*** 0.448***

(0.024) (0.251) (0.083)
NT 2848 851 1997
N 77 23 54

Not: Parantez icinde yer alan rakamlar saglam standart hatalar1 gostermektedir. N
analize dahil edilen iilke sayisin1 ve NT toplam gozlem sayisini gostermektedir.
* < %10, ¥ < %5, ** <%l

Tablo 4, (2) numarali ampirik tahmin model sonuclarini gostermektedir. Buna gore,
enflasyon-biiyiime iligkisini incelemede DKR2 igsel esik deger olusturmaktadir. Bu
durum hem gelismis hem de yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomiler igin
gecerlidir. fcsel olarak tahmin edilen bu esik deger simirh esnek doéviz kuru rejimine
tekabiil etmektedir. Bu esik deger, tiim 6rneklemi sabit ve simirli esnek déviz kuru
rejimi uygulayan gozlemleri kapsayan diisiik rejim ve yonetilen ve dalgali déviz kuru
rejimini uygulayan gozlemleri iceren yiiksek rejim diye ikiye ayirmaktadir. S6z konusu
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igsel olarak tahmin edilen DKR2'nin %95 giiven aralif iginde yer almasi, igsel esik
degerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir. Icsel esik degerin
istatistiksel olarak anlamli olmasi, enflasyon-biiyiime iliskisinin iilkelerde uygulanan
doviz kuru rejimine gore degisim sergileyecegini gostermektedir.

Ampirik model sonuglarma gore, diisiik rejimde enflasyon ve kisi basi reel milli gelir
arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlaml bir iligki bulunmaktadir. Ancak, yiiksek
rejimde enflasyon ile kisi bast reel milli gelir negatif iligkilidir. Ulkeler, sabit ve sirlt
esnek DKR wuyguluyorsa enflasyon biiylimeyi destekleyici etki dogurmaktadir.
Yonetilen ve dalgali DKR uygulayan iilkelerde ise enflasyon biiyiimeyi azaltict sonug
yaratmaktadir. Sabit ve simirli esnek déviz kuru rejimi uygulayan iilkelerde, enflasyon
ve bilylime arasindaki pozitif iliski Ghosh vd. (1996)'da bahsedilen disiplin ve giiven
etkisi argiimanlariyla tutarhidir. Yonetilen ve serbest dalgalanan doviz kuru rejimi
uygulayan {iilkelerde gecerli olan enflasyon ve biiylime arasindaki negatif yonlii iliskiyi
anlamak icin betimsel istatistiklere bakmak olduk¢a faydali olacaktir. 1970-2019
déneminde, sabit ve sinirli esnek doviz kuru rejimi uygulayan iilkelerde ortalama
enflasyon orani %6.9 ve enflasyon oraninin standart sapmasi ise 7.24'tiir. Yonetilen ve
serbest dalgalanan déviz kuru rejimi uygulayan {ilkelerde ortalama enflasyon orani
%20.77 ve enflasyon oranmin standart sapmasi 105.2’dir. Temel betimsel istatistiklerden
de anlasilacag: tizere, yoOnetilen ve dalgali doviz kuru rejimi uygulayan iilkelerde
enflasyon orani oldukca yiiksektir. Enflasyon ile miicadele edebilmek, merkez
bankalarinin politika faiz oranini yiikseltmesine yol agacaktir. Ancak, faiz oranlarindaki
artis yatirnmlarin azalmasina, iilkeye daha fazla yabanci sermaye girmesine ve 6zel
sektore verilen kredilerin artmasina yol agmaktadir. Kredi artisin1 takiben 6zel sektor
tilketim harcamalarinda da artis meydana gelecektir. Bu durumda, enflasyon ile
miicadele etmek igin yiikseltilen faiz oranlarmin enflasyonu daha da artiracagt
¢ikarsamasini yapmamiz miimkiindiir. Biitiin bu belirtilen sebeplerden 6tiirii, yonetilen
ve serbest dalgalanan doviz kuru rejimlerinde enflasyon ile miicadelede uygulanan
politikalarin  enflasyonu ve belirsizligi artirarak, biiyiimeyi olumsuz yonde
etkileyebilecegini sdyleyebiliriz. Ampirik modelde yer alan diger degiskenlerin etkisi
ise Tablo 3’te bahsedilen sonuglarla neredeyse aynidir.

Sonug ve Tartisma

Ekonomik biiyiime ve diisiik enflasyon, politika yapicilarin en temel amaglar1 arasinda
yer almaktadir. Enflasyonun hedeflenen diizeye yakinsamasi, makroekonomik istikrara
ve haliyle siirdiiriilebilir biiytimeye katki saglayacaktir. Enflasyon ve biiylime
arasindaki iliski makro iktisat¢ilar ve politika yapicilar i¢in olduk¢a 6nemli konulardan
biridir. Bu ¢alisma, enflasyon ve biiyiime arasindaki iligkiyi incelemektedir.

Bu ¢alismada, enflasyon ve biiyiime arasindaki iliskinin dogrusal olmayabilecegi ve
degiskenler arasindaki olasi i¢sellik durumlari géz 6niinde bulundurularak Kremer vd.
(2013) tarafindan gelistirilen iki asamali dinamik panel i¢sel esik tahmin y&ntemi
uygulanmistir. Calismadan elde edilen ampirik bulgulara gore, enflasyon ve biiyiime
iliskisi enflasyonun esik diizeyine gore degisim sergilemektedir. Yiikselen piyasa ve
gelismekte olan ekonomilerde enflasyonun %13 ve altinda olmasi durumunda,
enflasyon biiylimeyi destekleyici etki dogurmaktadir. Gelismis ekonomilerde ise
enflasyonun %3 ve altinda olmasi durumunda enflasyon ve biiyiime arasinda anlaml
iliski bulunmamaktadir. Gelismis ekonomilerde enflasyonun %3, yiikselen piyasa ve
gelismekte olan ekonomilerde enflasyonun %13’ten fazla olmasi durumunda enflasyon
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artist biiylimeyi azaltict etki dogurmaktadir. Bu durumun temel sebebi enflasyonun
yarattig1 belirsizlik sonucu 6zel sektor tiiketim ve yatirim harcamalarindaki azalma ile
yakindan iligkilidir. Calismamizdan elde edilen bu bulgu, Kremer vd. (2013), Khan ve
Senhadji (2001), Lopez-Villavicencio ve Mignon (2011)'den elde edilen sonuglar ile
tutarlidir. Ayrica, bu calismadan elde ettigimiz ampirik bulgular Blanchard vd. (2010)
tarafindan belirtilen enflasyonun hem stabil hem de diisiik diizeyde olmasi gerektigi
argiimaru ile tutarlidir.

Iktisadi yazinda yer alan ¢ogu calismadan farkli olarak, bu calismada enflasyon ve
biiytime iligkisinin tilkelerin uygulamis olduklar1 doviz kuru rejimine gore degisim
sergileme durumu da dikkate almuistir. Calismadan elde edilen bulgular, déviz kuru
rejiminin enflasyon ve biiylime iligkisini incelemede igsel esik deger olusturdugunu
gostermektedir. Sabit ve sinirli esnek doviz kuru rejimi uygulayan tilkelerde, enflasyon
ve biiylime arasinda pozitif bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu bulgu, Ghosh
vd. (1996)'da belirtilen sabit doviz kuru rejimi uygulayan tilkelerde disiplin ve giiven
etkileri araciligi ile enflasyonun daha diisiik oldugu argiiman ile tutarlidir. Yonetilen
ve serbest dalgalanan doviz kuru rejimi uygulayan iilkelerde ise enflasyon artisi
biliylimeyi azaltic1 etki yarattig1 sonucuna ulasilmistir. Bu rejimi uygulayan iilkelerde
enflasyon ile miicadelede uygulanan politikalarin belirsizligi artirarak, biiylimeyi
olumsuz yonde etkileyebilecegi ¢ikarsamasini yapmak miimkiindiir.

Son sbz olarak enflasyonun ekonomide yarattigi belirsizlik araciligiyla biiylimeyi
olumsuz yonde etkileyebilecegi dikkate alinarak, makro ekonomik politikalar ile
enflasyonun hem stabil hem de diisiik diizeyde olmasi hedeflenmelidir. Enflasyon
oraninin, hiikiimetlerin ekonomiyi yonetebilme beceresini gosteren 6nemli bir o6l¢iit
oldugunu (Fischer, 1993) goz oniinde bulunduracak olursak, enflasyonun stabil ve
diisiik diizeyde olmasi, makro ekonomik politikalarin giivenirligini artirarak uygulanan
politikalarin daha basarili olmasina katki saglayacag: su gotiirmez bir gergektir.
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