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Bu ¢alisma enflasyon ve ekonomik biiytime iliskisini OECD iilkeleri igin sorgulamaktadir. Bu
iliskiyi ortaya ¢ikarabilmek icin 1996-2016 yillar: arasi veriler panel esik deger regresyon
yontemleri kullanilarak analiz edilmektedir. Calismanin bulgular: enflasyon ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskinin dogrusal olmadig1 yoniindedir. Enflasyon esik degeri OECD
iilkeleri i¢in %3,6207 olarak tespit edilmektedir. Enflasyon orani bu degerin altinda iken
enflasyonun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsizken
enflasyon orani bu degerin iizerine ¢iktiginda biiyiime iizerinde bozucu etkiler yaratmaktadir.
Bu bulgularin ozellikle enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkeler basta olmak iizere para
politikasimin yiiriitiilmesinde politika yapicilara yardimci olmasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Ekonomik Biiyiime, Dogrusal Olmayan Etkiler, Esik Deger
Analizi

Abstract

This study investigates the relationship between inflation and economic growth for OECD
countries. In order to clarify this relationship, panel data from 1996 to 2016 are analyzed using
panel threshold regression methods. Findings of the study suggest that the relationship between
inflation and economic growth is not linear. The inflation threshold level is estimated at
3,6207% for OECD countries. When the inflation rate is lower than this threshold value, the
effect of inflation on economic growth is positive but statistically insignificant. When the
inflation rate rises above this threshold value, inflation has disruptive effects on growth. These
findings are expected to help policymakers in the implementation of the monetary policy,
particularly in the countries that implement the inflation targeting regime.
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Giri

Enﬂ$asyon ve ekonomik biiyiime iliskisi 1960’lardan itibaren makroekonomik teori
tartismalarinin merkezinde yer almakta ve bu tartigma farkli sonuglar1 ortaya ¢ikarmaktadir.
Monetarist kars1 devrimine kadar Keynesyen anlayisa ait Phillips egrisi modelleri enflasyon ve
ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski kurmaktaydi. Stagflasyon olgusunu agiklamakta
basarisiz olan Keynesyen Phillips egrisi, Monetarist ve Yeni Klasik iktisat¢ilarin dogal issizlik
orani ve dikey Phillips egrisi gibi yeni kavramlar1 ortaya c¢ikarmasma yol agmistir. Bu
kavramlar enflasyon oranindaki artislarin ekonomik biiyiime ve issizlik tizerinde pozitif bir
etkisi olmayacag1 yoniinde ¢ikarimlara sahiptir (Pollin ve Zhu, 2006, s. 595; Thanh, 2015, s.
42). Dolayisiyla bu goriisler ise enflasyon oraninin nétr yani uzun dénemde reel ekonomik
aktiviteyi etkilemeyecegi seklindeki geleneksel klasik anlayigla ayni sonucuna varmaktadir.
Teorik modellerde enflasyonun ekonomik biiytime {izerindeki etkileri karmasiktir ve paranin
modellere nasil dahil edildigine baghdir (Lépez-Villavicencio ve Mignon, 2011, s. 456). Fayda
fonksiyonuna parayi dahil ederek Sidrauski (1967) paranin nort oldugu ve diger bir ifadeyle
enflasyonun ekonomik biiyiime {izerinde etkisi olmadigini bulmaktadir. Benzer sonuglar
Ireland (1994) tarafindan daha giincel modellerde de elde edilmektedir. Ancak diger taraftan
Tobin (1965) paranin sermayenin ikamesi oldugunu varsayarak enflasyonun biiylime
tizerindeki etkisini pozitif olarak tespit ederken parayr sermayenin tamamlayicisi olarak
modelleyen Stockman (1981) ise enflasyonun ekonomik biiyiime iizerinde negatif etki
yarattig1 sonucuna varmaktadir.

Makroekonomik istikrar ve fiyat istikrar1 para politikasinin iki temel amacini olusturmaktadir.
Makroekonomik istikrar biiyiik oranda siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi ifade ederken fiyat
istikrar1 ise diisiik enflasyon diizeyini ima etmektedir. Para politikasinin bu iki amacinin
birbiriyle olan iliskisi her zaman merak konusu olmustur. Fiyat istikrar1 uzun yillardir
makroekonomik istikrar i¢in gerekli bir faktor olarak goriilmekte ve para politikasi
stratejilerinin merkezinde yer almaktadir. Bu sebeple enflasyonun ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi hem teorik hem de ampirik literatiirde uzun yillardir tartisilmaktadir.
Enflasyon ve ekonomik biiytime iliskisini inceleyen ilk déonem ampirik ¢alismalarda genellikle
dogrusal modeller kullanilmaktadir (Barro, 1995, 1996; Levine ve Renelt, 1992; Levine ve
Zervos, 1993). Ancak sonraki ilk donem calismalar ise enflasyon ve ekonomik biiyiime
iliskisinin dogrusal olmadigini sorgulamaktadir (Fischer, 1993; Sarel, 1996; Ghosh ve Phillips,
1998; Bruno ve Easterly, 1998; Khan ve Senhadji, 2001). Teorik ve ampirik alanda bu tartigma
hala devam etmesine ragmen politika yapicilar tarafindan genellikle enflasyonun orta ve uzun
donemde ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigi kabul edilmektedir (Khan ve Senhadji, 2001;
Espinoza vd., 2010; Lépez-Villavicencio ve Mignon, 2011). Dolayisiyla makroekonomik
istikrar icin diisiik ve istikrarli bir enflasyon orani ¢ogu merkez bankasinin temel hedefi
konumundadir. Bu durumda “uygun enflasyon hedefi ne olmalidir?” sorusu para politikasinin
yiritilmesinde daha da 6nem kazanmaktadir. Bu soruya cevap verebilmek i¢in hangi
enflasyon diizeyinin {izerinde enflasyonun ekonomik biiylimeyi olumsuz ydnde
etkileyebileceginin tespit edilmesi gerekmektedir. Ozellikle son dénem arastirmalar ise bahsi
gecen enflasyon esik degerinin hangi diizeyde olmasi gerektigi iizerine yogunlagmaktadir.
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Enflasyon ve biiytime iliskisinde enflasyon esik degerinin diizeyi ve bu degiskenler arasindaki
iliskinin istatistiksel olarak anlamliligi Orneklem se¢imine goére olduk¢a farkliik
gostermektedir. Yapilan calismalarin ¢cogu genellikle iilke gruplarini gelismis, gelismekte olan,
az gelismis ve OECD iilke gruplarina gore ayirmaktadir. Caligmalarin biiyiik cogunlugunda en
az bir iilke grubu icin istatistiksel olarak anlamli ekonomik biiylime ve enflasyon iliskisi ve
enflasyon esik degeri tespit edilmesine ragmen OECD iilkelerini inceleyen az sayidaki
calismada ise bu tilke grubu i¢in enflasyon ve ekonomik biiyiime arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski ve enflasyon esik degeri tespiti yapilamamistir (Sepehri ve Moshiri, 2004;
Pollin ve Zhu, 2006). Bu ¢alismalar enflasyon esik deger diizeyini genellikle el yordamaiyla ya
da kukla degiskenler araciligiyla dissal bir bi¢cimde belirlemektedir. Diger ¢aligmalarda yer
alan gelismis {ilke orneklemlerinin ¢ogunda bir esik deger tespit edilebilmesine ragmen
cogunlukla gelismis tilkeleri kapsayan OECD iilkelerinde bu degerin tespit edilememesi ilging
goriinmekte ve tekrar sorgulanmay: gerektirmektedir. Bu anlamda bu ¢alisma esik degerin
i¢sel olarak belirlenmesine imkan taniyan Hansen (1999) panel esik deger modelini kullanarak
¢ogunlukla ekonomik agidan gelismis, uzun yillardir nispeten diisiik ve istikrarli enflasyon
diizeylerine sahip olan OECD iilkeleri i¢in enflasyon biiyiime iliskisini giincel veri ve
ekonometrik yontemlerle tekrar sorgulamay: amaglamaktadir. Daha spesifik olarak ¢aligma
dogrusal olmayan enflasyon ve ekonomik biiyime iliskisine dikkat ¢ekmekte ve belirli bir
enflasyon esik degerinin tespitine odaklanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismada 1996-
2016 yillari kapsayan 32 OECD iilkesine ait veriler kullanilmaktadur.

Bu ¢alismanin devami su sekilde organize edilmektedir: Ikinci bélimde dogrusal olmayan
enflasyon biiylime iligkisine odaklanan ¢aligmalar1 iceren literatiir taramasina yer
verilmektedir. Ugiincii boliimde ¢alismada kullanilan yontem ve veri seti tanitilmaktadir.
Dordiincii  bolimde  ekonometrik  model  tahminlerine  dayanan  bulgular
degerlendirilmektedir. Besinci boliimde ise ¢aligmanin sonuglari tartisiimaktadir.

Literatiir Taramasi
Enflasyon ve ekonomik bilyiime arasindaki iliskiyi sorgulayan ampirik c¢aligmalar teorik

caligmalara paralel bir bicimde ortak bir sonuca varmaktan yoksundur. Bu ¢alismalarin
bulgular1 kullanilan veri seti ve secilen yontemler karsisinda oldukg¢a degiskenlik
sergilemektedir. Fisher (1993)’a ait ¢alisma enflasyon ve biiyiime arasindaki iliskinin dogrusal
olmayabilecegini sorgulayan ilk ¢alismalardan biridir. Gelismis ve gelismekte olan 93 iilkeden
olusan genis bir panel veri seti kullanan Fisher, iilkeleri enflasyon diizeylerine goére farkli
orneklemlere ayirarak farkli enflasyon diizeylerinin ekonomik bilylime iizerinde yarattig:
etkileri ayristirmaya calismaktadir. Calismada enflasyon esik deger diizeyleri dissal ve
enflasyon orani %15 den kii¢iik, %15-%40 aras1 ve %40’dan biiyiik olacak sekilde belirlenmis
ve dogrusal olmayan bir enflasyon ve biiyiime iliskisinin varligina yonelik bulgular elde
edilmistir. Benzer bir sekilde Bruno (1995), 127 iilke i¢in yaptig1 ¢alismada enflasyon esik
deger seviyesini yaklasik %20 dolaylarinda tespit etmektedir. Enflasyon %20-25 bandina kadar
biiylime tizerinde pozitif bir etkiye sahipken bu diizeyden sonra enflasyon biiyiimeyi negatif
olarak etkilemektedir. Enflasyon ve ekonomik biiyliime iliskisindeki yapisal kirilmalar1 87
tilkeden olusan bir panel ile test eden Sarel (1996) ise bu diizeyi % 8 olarak tahmin etmektedir.
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Ancak enflasyonun biiyiime tizerindeki etkisini gosteren katsayilar, bu diizeyin iizerinde
negatif ve anlamli iken bu diizeyin altinda pozitif fakat anlamsiz olarak bulunmaktadir. Ghost
ve Phillips (1998)’e ait ¢calisgmada da enflasyon ile biiyiime iliskisinin dogrusal olmadig: tespit
edilmektedir. Yazarlara gore ¢ok diisiik enflasyon oranlarinda iki degisken arasindaki iliskinin
yonii pozitif iken negatif iliski ancak ¢ok yiiksek enflasyon oranlarinda ortaya ¢ikabilmektedir.
Diger ¢alismalardan farkli olarak enflasyon krizleri donemlerine odaklanan Bruno ve Esterly
(1998) ise enflasyon ve biiyiime arasindaki iliskiyi 31 tilkenin 1961-1994 donemine ait veri
setini kullanarak arastirmistir. Calismada enflasyon esik degeri dissal bir sekilde %40 olarak
belirlenirken yiiksek enflasyon krizlerinde biiylimenin sert bir bigimde azaldig1 ve enflasyon
distitkten sonra ise hizli bir sekilde toparlandigi sonucuna varilmaktadir. Enflasyon ve
bitylime iliskisinin ekonomik ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu gésteren Gylason ve
Herbertsson (2001) ise bu ¢alismalarinda 170 tilkenin 1960-1992 yillarini kapsayan verilerini
kullanmigtir. Ayrica yillik enflasyon oraninin %10-20 diizeyini astiginda genellikle uzun
donem biiylimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna da ulasilmaktadir.

Enflasyon diizeyinin digsal (arbitrary) olarak secildigi bu ilk donem ¢aligmalardan farkl olarak
sonraki c¢aligmalarda esik seviyesinin model tarafindan belirlenebildigi ekonometrik
yontemler kullanilmaktadir. Hansen (1999)’e ait esik deger tahmin yontemini kullanan Khan
ve Senhadji (2001), 140 iilkeye ait 1960-1998 yillarini kapsayan dengesiz panel veri seti ile
gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in farkli enflasyon esik deger diizeylerini sirasiyla %1-3
ve %11-12 olarak tahmin etmektedir. Enflasyon oranlar1 bu seviyenin iizerinde oldugunda
enflasyon ve biiyiime iliskisi anlamli ve negatif iken bu seviyenin altinda istatistiksel olarak
anlamsiz hale gelmektedir. Khan ve Senhadji (2001) ¢aligmasina benzer bir sekilde gelismislik
diizeylerine gore ayrilan farkli iilke gruplarini inceleyen Sepehri ve Moshiri (2004)’ye ait olan
calismada enflasyon esik diizeyi; diisiik gelirli ilkeler icin %11, disiik-orta gelirli iilkeler
icin %15 ve iist-orta gelirli iilkeler i¢in %5 olarak bulunmaktadir. OECD iilkelerinden olusan
orneklem icin elde edilen bulgular ise enflasyon ve ekonomik biiyiime iligkisinin istatistiksel
olarak anlaml olmadig1 yoniindedir. Bu dogrultuda yapilan bir diger ¢alismada 138 iilkeden
olusan tiim 6rneklem i¢in enflasyon esik seviyesi Drukker vd. (2005) tarafindan %19,16 olarak
bulunmaktadir. Caligmada gelir seviyelerine gore siniflandirilan tilke gruplarini dikkate alan
onceki ¢alismalardan farkli olarak, endiistrilesmis iilkeler icin %2,57 ve 12,61 olmak iizere iki
ayr1 esik noktasi tespit edilmektedir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisinde bir
enflasyon esik diizeyinin varligini aragtiran Lee ve Wong (2005)’a ait ¢aligma bu anlamda
diger calismalardan farklilasmaktadir. Tayvan ve Japonya icin yapilan ¢aligmada enflasyon
esik degeri sirasiyla %7,25 ve %9,66 olarak bulunmakta ve enflasyon oraninin bu seviyenin
altinda oldugu durumda finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi
iddia edilmektedir. Iki degisken arasindaki iliskinin iilke gruplarina gére farklilagtigini ileri
stiren bir diger ¢alisma da Pollin ve Zhu (2006)’ya aittir. 80 tilke verisi ile yaptiklar1 ampirik
tahmin sonuglarina gore; diisiik ve orta gelirli iilkeler i¢in enflasyon biiytime iliskinin dogrusal
olmadig1 yoniinde kanitlar elde edilirken bu bulgular yalnizca diisiik gelirli tlkeler i¢in
istatistiksel olarak anlamlidir. Her iki {ilke grubu igin enflasyon seviyesinin kabaca %15-18
diizeyine kadar biiyiimeyi iliml bir sekilde pozitif etkileyebilecegi vurgulanmaktadir. OECD
tilkeleri icin ise belirgin kanitlar elde edilememistir. Li (2006) tarafindan 90 gelismis ve 27
gelismekte olan ve iilke i¢in yapilan tahminlerde enflasyon esik diizeyi gelismis iilkeler
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icin %24 ve gelismekte olan {ilkeler icin ise %14 ve %38 olmak tizere iki farkli esik deger
seklinde elde edilmektedir. Bu iki seviyenin tizerinde enflasyonun biiyiime iizerindeki etkisi,
istatistiksel olarak anlamli olmasina ragmen neredeyse ortadan kalkmaktadir. Vaona ve
Schiavo (2007), enflasyon ekonomik bityiime iligkisini, 1960-1999 donemi ve 167 tilke verisini
kullanarak yari1 parametrik ve parametrik olmayan ara¢ degisken tahmincileri ile analiz
etmektedir. Calismada gelismis iilkeler i¢in enflasyonun esik seviyesi %12 olarak tahmin
edilmesine ragmen bu seviyenin altindaki enflasyon diizeyi 6nemli bir etkiye sahip degildir.
Calismada ayrica gelismekte olan iilkelerdeki yiiksek biiylime oynakligindan dolay: bu iilkeler
icin kesin bir esik degerin tespit edilemedigi vurgulanmaktadir. Bick (2010), gelismekte olan
40 iilke i¢in yaptig1 calismasinda Hansen (1999) panel esik modeline rejim sabiti ekleyerek
ihmal edilmis degiskenlerden kaynakli sapma sorunlarini ¢6zmeye ¢aligmaktadir. Modele
rejim sabitinin eklenmesi esik degerin %19°dan %12’ye diismesine ve enflasyonun biiyiime
tizerindeki marjinal etkisini gosteren regresyon katsayilarinin yaklagik iki katina ¢ikmasina
neden olmaktadir.

Bu alandaki ilk donem c¢aligmalarin ¢ogunda esik diizeyi dissal olarak belirlenmekte ve
gozlemlenemeyen heterojenlik dikkate alinmamaktadir. Son dénem c¢alismalarinin bir¢ogu
Gonzalez vd. (2005) tarafindan gelistirilen PSTR® (Panel Smooth Transition Regression)
modelini kullanmaktadir. Bu model esik degerin i¢sel olarak belirlenmesine imkan tanirken,
igsellik ve heterojenlik problemlerini ¢6zebilmektedir. Bu modeli kullanan ilk ¢aligmalardan
biri Omay ve Kan (2010)’a ait olup 6 gelismis iilke (Kanada, Fransa, Italya, Japonya, UK ve
ABD) i¢in analiz yapilmistir. PSTR modeli ile elde edilen sonuglara gore enflasyon esik
degeri %2,52 olarak tahmin edilmektedir. Yazarlar ayrica yatay kesit bagimliligini kontrol
etmek amaciyla SURE-GLS ve CCE (Seemingly Unrelated Regression Equations through
Generalized Least Squares ve Common Correlated Effects) yontemleri ile tahminler
yapmaktadir. Bu tahmin yontemlerine gore enflasyon esik degeri sirasiyla %3,18 ve %2,42
olarak bulunmaktadir. Espinoza vd. (2010) ise 1960-2007 yillarin1 kapsayan 165 iilke panel
verisini LSTR (Logistic Smooth Transition Regression) modelini kullanarak incelemektedir.
Calismada tiim {ilkeler, gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler icin enflasyon esik degeri
sirastyla yaklasik %9, %1 ve %10 olarak bulunmaktadir. Benzer bir ¢alisma da Lopez-
Villavicencio ve Mignon (2011) tarafindan 1961-2007 donemini kapsayan 44 iilke verisi
kullanilarak yapilmaktadir. PSTR ve GMM yontemlerine dayanan tahminlerinde yazarlar
enflasyon esik degerini tiim {ilkeler icin %5, gelismis iilkeler i¢in %1,23, gelismekte olan
tilkeler i¢in %14.54, tist-orta gelir grubundaki tilkeler i¢in %10.27 ve diistik-orta ve diisiik gelir
grubundaki iilkeler i¢in ise %19,64 olarak tespit etmektedir. PSTR modelini kullanan Ibarra ve
Trupkin (2011)’e ait bir diger calisma, enflasyon ve biiylime iligkisini 120 gelismis ve
gelismekte olan iilke i¢in arastirmaktadir. Enflasyonun esik degeri gelismis iilkeler icin %4,1
ve gelismekte olan iilkeler i¢in %19,1 olarak tahmin edilmektedir. Yazarlar ayrica kurumsal
kalite diizeylerine gore indirgenen bir grup gelismekte olan {ilke i¢in ise esik degerin %7,9’a
distiigiinti gozlemlemektedir. Ancak yazarlar diger ¢aligmalardan farkl olarak iki 6rneklemde
de enflasyonun biiyime iizerindeki etkisini her iki rejim i¢in negatif olarak bulmaktadir.
Enflasyon biiylimeyi her iki rejimde de negatif etkilemesine ragmen bu etki yalnizca ikinci

> PSTR model Hansen (1999, 2000) modellerinin genellestirilmis halidir.
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rejimde yani daha yiiksek enflasyon diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Seleteng vd.
(2013) yine ayn1 model araciligryla enflasyon biiytime iliskisini 1980-2008 dénemi i¢in SADC
(South African Development Community) bolgesi 6zelinde arastirmaktadir. Calismada bu
bolge i¢in enflasyon esik degeri % 18,9 olarak tahmin edilmektedir. Yazarlar, Ibarra ve
Trupkin (2011) ¢alismasindaki gibi enflasyonun biiyiime {izerindeki etkisini her iki rejimde
i¢in negatif olarak bulmaktadir ve bu etki yalnizca yiiksek enflasyon rejiminde anlamlidir.

Diger taraftan ilgili literatiirde Caner ve Hansen (2004) tarafindan gelistirilen dinamik panel
esik modeli kullanilarak yapilan tahminlerinde bulunmaktadir. Bu galigmalardan biri olan
Kremer vd. (2013), 120 {ilke verisi ile enflasyon biiyiime iliskisinin dogrusal olmadigini tespit
etmektedir. Bu model 6nemli kontrol degiskenlerinin igsellik sorununu ¢ézmeye yardimci
olmaktadir. Yazarlar enflasyon esik diizeyini endiistrilesmis {lkeler icin %2,53 ve
endistrilesmemis tlkeler i¢in %17,22 olarak bulmaktadir. Enflasyon orani bu esik degerlerin
tizerinde oldugunda her iki 6rneklem iginde enflasyon, ekonomik biiylimeyi negatif
etkilemektedir ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak endiistrilesmis iilkeler icin tahmin
edilen esik degerin altinda enflasyonun biiylime iizerindeki pozitif etkisi anlamli degildir.
Yontem bakimindan Kremer vd. (2010)’i takip eden bir diger ¢alisma 32 Asya iilkesi igin
Vinayagathasan (2013) tarafindan gergeklestirilmektedir. Calismanin sonuglar1 enflasyon esik
degerinin %5,43 oldugunu gostermektedir. Enflasyon bu diizeyin iizerinde ekonomik
biiyiimeyi bozucu etki yaratirken enflasyonun etkisi bu diizeyin altinda istatistiksel olarak

anlamsizdir.

PSTR ve GMM yontemlerinin her ikisini de kullanan diger bir ¢alismada Eggoh ve Khan
(2014), enflasyon biiytime iliskisini 102 iilke ve 1960-2009 donemi igin incelemektedir.
Calismanin bulgular1 enflasyon ekonomik biiylime iliskisinin dogrusal olmadigini ve
enflasyon esik degerinin tiim 6rneklem icin %10,5, yiiksek gelirli iilkeler i¢in %3,4, ist-orta
gelirli iilkeler icin %10, diisiik-orta gelirli iilkeler i¢in %12,9 ve diisiik gelirli tilkeler i¢in %19,5
oldugunu gostermektedir. Caligmada ayrica enflasyon oraninin ilgili 6rneklemler i¢in bu
seviyelerin iizerinde olmasi ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilerken bu diizeyin altindaki
enflasyon orani ise bitylimeye pozitif katki yaptig1 goriilmektedir. Benzer bir sekilde Thanh
(2015) PSTR ve GMM-IV yontemleri ile ASEAN-5 iilkeleri 6zelinde enflasyon biiyiime
iliskisini sorgulamaktadir. Calismanin bulgular1 enflasyon ve ekonomik biiyiime iliskisinin
dogrusal olmadigini gostermektedir. Sonuglara gore enflasyon %7,84 seviyesinin {izerine
¢iktiginda ekonomik biiylimeyi istatistiksel olarak anlamli bir sekilde negatif etkilemektedir.
Gelismekte olan 92 iilke i¢in esnek bir yar1 parametrik panel veri modeli tahmin eden Baglan
ve Yoldas (2014) enflasyonun %12 seviyesinden sonra biiylimeyi negatif etkiledigi ve ¢ok
yiiksek enflasyon diizeylerinde ise bu iliskinin anlamsiz hale geldigi sonucuna varmaktadir.

Enflasyon ve ekonomik biiyime iligkisi tizerine yapilan ¢alismalarin bulgular1 genel olarak
degerlendirildiginde ozellikle son doénem ¢aligmalarin enflasyon ve ekonomik biiylime
iliskisinin dogrusal olmadig1 yoniinde ortak sonuglara sahip oldugu séylenebilir. Ancak
tahmin edilen enflasyon esik degerleri incelendiginde bu degerlerin 6rneklem segimi, yontem
ve ekonometrik model tanimlamalar1 karsisinda oldukga hassas oldugu gozlemlenmektedir.
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Yontem ve Veri Seti

Calismada enflasyonun esik seviyesini bulmak icin Hansen (1999) tarafindan gelistirilen statik
panel veri modeli kullanilmaktadir. Hansen (1999), i bireysel etkileri, t zamani temsil ederken
dengeli panel veri seti icin {y;, Qi %;;:1 <i<n,1 <t <T}bir tahmin 6nermektedir.
Yalnizca bir olasi esik degere sahip olan model:

Vie = Wi + P1xicl (qie < ¥) + Boxiel(qie > ¥) + ey (1)

olarak ifade edilmektedir. Burada y;; bagimli degiskeni, q;; esik degiskenini, x; digsal
regresorlerin k boyutlu bir vektorii iken; I(.) gosterge fonksiyonu e;;~(0, 02) ise bagimsiz ve
ozdes dagilmis (iid) hata terimini temsil etmektedir. Modelde belirtilen y esik degeridir ve
gozlemler q;’nin y degerinden biiyiik veya kii¢iik olmasina bagli olarak iki “rejime”
ayrilmaktadir. f degerleri ise farkli iki rejimin egim parametreleridir. Denklem (1) i¢in
yeniden asagidaki ifade yazilabilir:

Mt Pixicten, qie <y

- 2)
Ui + Boxie + €, Qi >Y (

Yit

1(a. <
Ayrica x;:(y) = (iiz Iggz > ]]3) ve B = (B; By)’ olarak ifade edildiginde denklem (1) farkli

bir formda su sekilde yazilabilir:
Yie = i + B'xie (V) + e (3)

Hansen (1999), model tahmini i¢in ilk olarak bireysel etkileri (u;) yok etmenin yolunun bireye
ozgii spesifik etkilerin ortadan kaldirilmas: oldugunu 6ngdérmektedir. Bunun igin denklem

(1)'in zaman indeksi ¢ izerinden ortalamas: alindiginda:
yi=w+Bx%() +e
(4)
seklinde ifade edilebilir. Bu esitlikte y;, =Tt Y7_,v;, ve & =T 1Y, e; iken x;(y) =
T Xl Xl (@i < )
T-1 T= X (V) — ( t=1-"it it
e T X1 %ie 1(qic > 7)
alinarak elde edilen denklem ise agagidaki sekilde yeniden yazilabilir:

Vie = B'x;:(¥) + e (5)

Yukaridaki esitlikte y;, = vie — Vi, x5 (v) = x;:(y) —x;(y) ve e, = e — eyl temsil

) seklindedir. Denklem (3) ve (4)tn farki

etmektedir. Veriler bir y i¢in § egim katsayisi en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilebilir:
B =X M X GNTX ('Y (6)

Elde edilen tahminde hata terimleri kareleri toplami olan S;(y) = é*(y) é*(y) = y* (I -

X *(y)’(X *)'X *(y))_lX )Y esitlik yardimiyla y esik degerinin en kiiciik kareler

tahmincisi ise su sekilde ifade edilmektedir:

¥ = argminS,(y) (7)

# bulundugunda egim katsayis: tahmini § = B(§) olarak elde edilir. Hansen (1999) son
olarak artik terim varyans tahmini ise asagidaki sekilde bulmaktadir:
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~2 1 sl A% 1 A
o =rr-n¢ ¢ Thor-p $:(7) (8)

Kullanilan bu yontemde esik degerin anlamliligini test etmek i¢in kurulan Hy:p; =
P> seklindeki sifir hipotezi esik etkisinin olmadigini géstermektedir. Diger yandan model (1)
yalnizca bir esik degere sahiptir; fakat bu ¢alismada oldugu gibi bazi durumlarda iki veya daha
cok esik degerli model test edilmesi gerekebilir. Ornegin; iki esik degerli model su sekilde
yazilabilir:

Vie = Ui + B1xie] (qie < v1) + Baxitl (V1 < Qie < ¥2) + BaXiel (2 < Qi) + €y 9)

Burada esik degerler y; < y, olmaktadir. Hansen (1999) iki esik degerli modelden yola
cikarak daha yiiksek dereceli esik deger modellerinin de kolay bir sekilde tiiretilebilecegini
gostermektedir. Bu nedenle Hansen (1999)’in ¢alismasinda ilk olarak model (9) igin tahmin
yapilmakta, daha sonra cift esigin varligi tespit edilmekte ve son olarak da y,,y,esik deger
parametreleri icin giiven araliklar1 olusturulmaktadir. Coklu esik modeli degerlendirildiginde
hipotezler: Hy: B, = B2, Hq:f1 # [, seklinde iken sifir hipotezinin reddi en az bir esik
degerinin var oldugunu goéstermektedir.

Bu ¢aligmada ise enflasyon ve ekonomik biiytime iligkisini sorgulamada kullanilan ampirik
modelin formu asagidaki gibidir:

Vie = U; + Pl (i S v1) + Boftiel (1 < @i < v2) + Baftindl (Vo < By < v3) +
Paftirl (y3 < ftye) + 6Xie + &t (10)

Bu model iiglii esik modelidir. y;;, bagimli degisken ve i iilkesinin ¢ donemindeki kisi basina
GSYH biiyiime oranini ¢;, ise hata terimini ifade etmektedir. u; tilkeye 6zgii sabit etkileri
gostermektedir. 77;; digsal esik degiskeni olan enflasyon orani ve I gosterge fonksiyonudur. y4,
¥, ve y3 c¢oklu esik modelinde enflasyon icin esik parametrelerini temsil etmektedir. Son
olarak X;; kontrol degiskenlerinden olusan vektordiir.

Calismada kullanilan tiim degiskenlere ait bilgiler ve betimleyici istatistikler Tablo 1’de yer
almaktadir. Bu bilgilere gére OECD iilkelerinde ilgili donemde ortalama enflasyon
oran1 %2,72 goriilen en yiiksek enflasyon orani degeri ise %2,87 civarindadir. Bu oranlar
dikkate alindiginda OECD iilkelerinin nispeten diisiik ve istikrarli enflasyon oranlarini sahip
oldugu soylenebilmektedir. Tablo 2 ise degiskenlere ait korelasyon katsayilarini
gostermektedir. Enflasyon ve kisi bagina GSYH arasindaki korelasyon katsayisi anlamli fakat
beklenmedik bir sekilde pozitiftir. Baslangi¢ geliri ve niifus biiyiime orani degiskenleri ise
beklenildigi gibi kisi basina GSYH ile negatif korelasyona sahip ve anlamlidir. Yatirimlar ve
ticari agiklik degiskenleri ise beklendigi gibi pozitif korelasyona sahip olmasina ragmen bu
korelasyonlar son derece diisiik ve istatistiksel olarak anlamsizdir.
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Tablo 1. Degiskenler, Tanimlari, Kaynaklari ve Betimleyici istatistikler

Degiskenler Tanimi ve Kaynagi Goz. Ort. Std. Min. Maks.
Say. Sapma
Kisi Basina GSYH 2010 sabit fiyatlariyla ABD dolari
Biiylime Orani (y) cinsinden GSYH'nin yil ortasi nifusa 320 0,020 0,028 -0,105 0,148
boliminin % degisimi, OECD Data
Baslangi¢ Geliri 2010 sabit fiyatlariyla ABD dolar
(linpercap) cinsinden GSYH’nin bir 6nceki déoneminin 320 10,354 0,627 8,625 11,593
logaritmasi, OECD Data
Enflasyon Orani Tiketici fiyatlari endeksindeki % degisim
320 2,725 2,641 -1,524 20,871
()
Niifus Bilyiime Yillik niifus biylime orani, OECD Data
320 0,515 0,697 -1,951 2,793
Orani (popg)
Yatirim (inv) Finansal olmayan net yatirimlarin GSYH’ye
320 1,595 0,959 -0,578 5,400
orani, OECD Data
Ticari Agiklik 2010 sabit fiyatlariyla ABD dolari
(topen) cinsinden mal ve hizmet ihracat ve ithalat 320 0,893 0,529 0,201 3,751

toplaminin GSYH’ye orani, OECD Data

Not: Calismada kullanilan veriler 1996-2016 yillari arasini kapsamaktadir. Tum verilerin iki yillik ortalamalari kullaniimaktadir. Hansen (1999)

modeli dengeli panel veri gerektirmektedir. Meksika, Yeni Zelanda ve Tirkiye ilgili dénemde yeterli veriye sahip degildir. Bu ulkelerin

orneklemde tutulmasi goézlem sayisinin 6nemli oranda azalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla bu ilkeler 6rneklemden gikarildiktan sonra

t= 10 ve N=32 ve toplam gozlem sayisi 320 olmaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

y infl linpercap popg inv topen
y 1.0000
infl 0.1917*** 1.0000
linpercap ~ -0.3272%%** -0.5149%** 1.0000
popg -0.1591%** -0.1534%** -0.5146%** 1.0000
inv 0.0595 0.1119** -0.1752%** -0.1705%** 1.0000
topen 0.0753 -0.0378 0.1543*** 0.1202** 0.0844 1.0000

Not: *** ** ye * simgeleri sirasiyla korelasyon katsayilarin %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.
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Ampirik Bulgular
Enflasyon biiyiime iliskisinde enflasyonun esik deger sayisini belirleyebilmek icin (10)

numarali model ¢ esik diizeyi icerecek sekilde en kiigiik kareler yontemi kullanilarak tahmin
edilmektedir. Coklu esik modeline ait bulgular Tablo 3’de gosterilmektedir. ¥;, 7, ve ¥3
sirastyla modelde tahmin edilen birinci, ikinci ve tigiincii esik degerlerini gostermektedir. Bu
degerler modelde sirasiyla 3,62, 3,50 ve 5,14 olmak {izere ii¢ farkli esik degerin tespit edildigini
ifade etmektedir.

Tablo 3’de ayrica tahmin edilen esik parametrelerinin F-istatistikleri ve bu istatistiklere ait
boostrapli p-degerleri bulunmaktadir. Birinci esik parametresinin F-istatistigi %5 ve %10
kritik degerlerinden biiytik fakat %1 kritik degerinden kiigliktiir. Diger testlerdeki her iki
parametre icin ise F-istatistikleri her ii¢ kritik degerden de kiigiiktiir. Dolayisiyla elde edilen
bulgular tahmin edilen modelde tek esik degeri oldugunu desteklemektedir. Iki ve {igiincii egik

degerlerinin F-istatistikleri anlamli gériinmemektedir.

Esik parametrelerinin nokta tahminlerine ait giiven araliklar: bilgileri Sekil 1, Sekil 2 ve Sekil
3’de sirastyla birinci, ikinci ve Gigiincii esik parametresi i¢cin gosterilmektedir. LR istatistiginin
sifira degdigi noktalar tahmin edilen esik degerini gostermektedir. LR istatistiginin esik
parametresi degerinde kirmizi kesikli ¢izginin altinda yer almasi parametrenin %95 giiven
araliginda anlamli oldugunu ifade etmektedir. Bu bilgilere gore yalnizca Sekil 1’de yer alan
birinci esik parametresi istatistiksel olarak %95 giiven araliginda anlamlidir. Diger esik
parametrelerine iligkin bulgular anlamli degerler sergilememektedir. Tablo 3’de yer alan
sonuglar LR istatistiginden elde edilen bulgular ile desteklenmektedir. Dolayisiyla regresyon
modelinde bu asamadan sonra bir adet esik diizeyi oldugu kabul edilerek tek esikli regresyon
modeli tahmin edilmektedir.

Tablo 3. Esik Deger Testi

Bir Esik Deger igin Test

71 3,6207
F-Istatistigi 8,63
p-degeri 0,040

(%10, %5 ve %1 kritik degerleri)

iki Esik Deger igin Test

(7,2001), (7,7433), (9,4623)

7, 3,5086
F-Istatistigi 3,72
p-degeri 0,7400

(%10, %5 ve %1 kritik degerleri)

Ug Esik Deger igin Test

(11,1546), (15,0799), (19,3744)

1£ 5,1404
F-Istatistigi 3,16
p-degeri 0,8200

(%10, %5 ve %1 kritik degerleri)

(10,3342), (13,1916), (14,5583)

Not: Her (¢ esik modelde p-degerleri igin 1000 bootstrap similasyonu kullaniimistir.
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Enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiye ait panel esik regresyon modeline ait
tahminler Tablo 4’de yer almaktadir. Daha dnce belirtildigi iizere Tablo 4’deki sonuglar tekli
esik modeli tahminlerinden elde edilmektedir. Tablo 3’de ilk olarak daha 6nce tahmin edildigi
gibi enflasyonun esik diizeyine iliskin nokta tahmin yer almaktadir. ¥, esik parametresi 3,6207
olarak tahmin edilmektedir ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Dolayisiyla tahminler enflasyon oranmi bu diizeyi astiktan sonra bir rejim degisikligi
gerceklestigini ifade etmektedir.

Tablo 4 ayrica enflasyon esik degerine bagli olarak enflasyonun biiytime tizerindeki etkilerini
gostermektedir. §; ve f, enflasyonun biiyiime iizerindeki rejime bagli etkisini gosteren
katsayilardir. Rejim degiskeninin katsayilarina ait istatistikler enflasyon ve bitylime arasindaki
iliskinin ilgili 6rneklem i¢in dogrusal olmadigini gostermektedir. f; katsayisi pozitif fakat
istatistiksel olarak anlamsizdir. 3, ise negatif ve istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamlidir.
Bu bulgulara gore enflasyon orani 3,6207 diizeyinin altinda iken enflasyon ekonomik
biiytimeyi pozitif etkilerken enflasyon orani bu esik degerin {izerine ¢iktiginda enflasyon
ekonomik biiyiime iizerinde bozucu bir etki yaratmaktadir. Enflasyon biiytime iliskisinin
dogrusal olmamasinin yani sira pozitif ve negatif etkilerin biyiikliigii de farklilasmaktadir.
Marjinal etkileri gosteren katsayilarin biytikligiine baktigimizda enflasyonun biiyiime
tizerindeki negatif etkisinin, pozitif etkisine gore yaklasik iki kat fazla oldugu goriilmektedir.

10

6

LR Istatistigi

4

%3,6207

o -

0

T T T T
0 2 4 6
Birinci Threshold

Sekil 1. Uclii Esik Modeli igin Birinci Esik Dederin Giiven Araliklari: LR istatistigi
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LR Istatistigi
)

7 %3,5086

Y

T
2 4 6
Ikinci Threshold

o4

Sekil 2. Uclii Esik Modeli igin ikinci Esik Dederin Giiven Araliklari: LR istatistigi

I

2

LR Istatistigi

%5,1404

/

T T T T
0 2 ~ 4 6
Ugiincii Threshold

Sekil 3. Uclii Esik Modeli icin Ugiincii Esik Degerin Giiven Araliklari: LR Istatistigi

Calismamizda OECD iilkeleri i¢in tahmin edilen esik degeri ve enflasyon ve ekonomik
biiyiime iligkisinin yoniine iliskin bulgular, OECD iilkelerini inceleyen 6nceki ¢alismalardan
oldukga farklidir. 24 OECD iilkesi ile tahminler yapan Sepehri ve Moshiri (2004) anlaml1 ya
da anlamsiz bir yapisal kirilma yani esik degeri tespit edememektedir. Pollin ve Zhu (2006) ise
enflasyon biiylime iliskisinin dogrusal olmadig1 yoniinde kanitlar tespit etmesine ragmen bu
kanitlar istatistiksel olarak anlam tasimamaktadir. Yazarlar ayrica farkli tahmincilere
dayandirdiklar1 enflasyon esik degerlerini sirasiyla 1,8, -3,4 ve 65 olarak oldukca farkli

degerlerde tahmin etmektedirler.

Son olarak modelde ampirik biiytime literatiiriinde siklikla kullanilan degiskenlerin etkileri
kontrol edilmektedir. Niifus biiylime orani disindaki degiskenlerin tiimii istatistiksel olarak
anlamdir. Nifus biiyiime oranindaki artislarin kisi basi GSYH biiylime orani tizerindeki
etkisinin negatif oldugu goriilmektedir. Diger yandan baslangic gelir diizeyi katsayr %1
anlamlilik diizeyine sahip, oldukea yiiksek ve negatif isarete sahiptir. Vinayagathasan (2013)
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ve Seleteng vd. (2013)’nin ¢aligmalarinda vurguladig: gibi bu sonug zengin iilkelerin yavas ve
fakir ilkelerin hizli biiyiidiigiinii gostermesi bakimindan kosullu yakinsama hipotezi ile
tutarlidir. Son olarak yatirim ve disa agiklik oraninin katsayilar1 beklenildigi gibi pozitif ve %1
ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Yatirimlarin GSYH’ye orami ve ithalat ve
ihracatin GSYH’ye oranindaki artiglarin her ikisinin de beklenildigi gibi kisi basina GSYH'yi
artiric yonde etki ettigi goriilmektedir.

Tablo 4. Panel Regresyon Tahminleri: Tekli Esik Modeli

Bagimli Degisken: Kisi Basina GSYH Biiyiime Orani (y)

Esik Deger Parametresi (7,) 3,6207
Esik Deger Parametre Anlamliligi icin p-degeri (0,040)
B, 0,134
(0,76)
B, -0,254**
(-2,44)
linpercap -13,127***
(-8,63)
popg -0,370
(-0,78)
inv 1,050%**
(3,00)
topen 2,938**
(2,26)
Gézlem Sayisi 288
Ulke Sayisi 32

Not: Parantez igindeki degerler katsayilara ait t-istatistik degerleridir. ***, ** ve * simgeleri sirasiyla degiskenlere ait katsayilarin %1, %5

ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamh oldugunu géstermektedir.

Sonug
Bu ¢alisma Hansen (1999) panel esik deger modelini kullanarak 32 OECD iilkesine ait 1996-

2016 vyilar1 arasini kapsayan veriler ile enflasyon ve ekonomik biiytime iliskisini
sorgulamaktadir. Bu yontem OECD iilkelerini inceleyen ilk donem ¢alismalardan farkl olarak
esik degerin igsel olarak belirlenmesine ve ayrica ampirik modelde ka¢ tane esik deger
oldugunun tespitine imkan tanimaktadir. Coklu esik deger testlerinin yapildig1 analizlerde
enflasyon biiyiime iliskisinde yalniz bir adet anlamli enflasyon esik degeri oldugu tespit
edilmektedir. Bu deger OECD iilkeleri i¢cin %3,6207 olarak tahmin edilmektedir. Tahmin
edilen enflasyon esik degeri ilgili oOrneklemin %2,725 olan enflasyon ortalamasinin
yaklasik %33 tizerinde yer almaktadir. Bu esik degere iliskin elde edilen bulgular enflasyonun
biiylime {izerindeki etkisinin dogrusal olmadig1 yoniinde gii¢li kanitlar sunmaktadir.
Enflasyon orani %3,6207’nin altinda iken enflasyon ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemesine
ragmen bu etki istatistiksel olarak anlamsizdir. Ancak enflasyon orani %3,6207’nin {izerinde
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iken enflasyon ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemekte ve enflasyonun biiyiime tizerindeki
etkisinin siddeti de artmaktadir. Bu calisma, sonuglar: itibariyle enflasyon ve ekonomik
biiyiime iliskisinde ilgili 6rneklem i¢in bir esik deger tespiti ve dogrusal olmayan bir iliskinin
belirlenemedigi Sepehri ve Moshiri (2004) ile Pollin ve Zhu (2006) c¢aligmalarinin
sonuglarindan farklilagsmaktadir. Ayrica ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini kontrol
ettigimiz yatirim ve disa agiklik degiskenlerinin etkileri pozitif iken baslangi¢ gelir diizeyine
iliskin bulgularimiz ise kosullu yakinsama hipotezini desteklemektedir.

Enflasyon ve ekonomik biiyiime iliskisine dair sundugumuz bu kanitlar para politikasinin
tasarimi, yiriitiilmesi ve enflasyon hedeflemesi rejimi ile dogrudan iliskilidir. Enflasyonun
ekonomik bityiime tizerindeki dogrusal olmayan etkisinden dolay: para politikasi da enflasyon
diizeyine bagli olarak ekonomik biiylime {izerinde farkli etkilere sahip olabilir. Fiyat
istikrarinin tek bagina makroekonomik istikrar1 saglamadaki rolii konusundaki inanis her ne
kadar 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda sarsilmis olsa da fiyat istikrar1 hala
makroekonomik istikrarin en temel belirleyicisi konumundadir. Dolayisiyla para politikasi
tasariminda fiyat istikrar1 amaci hala 6nemini korumaktadir. Calijmanin sonuglarinin
ozellikle enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan {iilkeler basta olmak iizere para politikasi
otoritelerine yol gosterici olmasi beklenmektedir. Merkez bankalar: enflasyon oranini tahmin
edilen esik degere diisiirerek ekonomik biiyiimenin artmasina katkida bulunabilir.

Bu calisma birkag agidan gelistirilebilir. Oncelikle model belirleme hatalarini en aza
indirebilmek amaciyla ampirik biiylime literatiiriinden hareketle biiylime tzerinde etkili
oldugu diisiiniilen diger degiskenlerin etkisi kontrol edilebilir. Bunun yam sira galigmada
kullanilan model igsellik problemini ¢6zememektedir. OECD iilkeleri 6zelinde yapilacak
sonraki ¢aligmalar Gonzalez vd. (2005) tarafindan gelistirilen ve igsellik problemini dikkate
alan PSTR modelini kullanabilir. Bu model ayrica dengesiz panel veri ile ¢alisabilmeye olanak
verdigi i¢in 6rneklem ve degisken kisitin1 biiytik oranda ortadan kaldirabilir.
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