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ENFLASYON ILE FiNANSAL GELiSME ILisKisi: YUKSEK VE
DUSUK ENFLASYONLU ULKELER UZERINE AMPIRIiK
KANITLAR
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Oz

Bir ekonomide yiiksek enflasyon en basta belirsizlige neden olarak genellikle istikrarsiz bir makroekonomik
ortam ile iligkilendirilmektedir. Belirsizlik ortaminda firmalar yeni yatirnmlardan kaginarak iiretimin
azalmasina neden olabilmekte ve reel sektorle finansal sektor arasindaki iliskiye engel olabilmektedir.
Dahasi, belirsizlik ortami finansal araciligin maliyetini yiikselterek finansal gelisme siirecini sekteye
ugratabilmektedir. Diger taraftan yiiksek enflasyon, sabit gelirliler aleyhine gelir dagilimini bozarak
tasarruflarin erimesine de neden olmaktadir. Bu durum yatirnmlar igin gerekli olan fonlarn azalmasi
stireciyle finansal sistemi olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla konu ile ilgili ampirik literatiir enflasyondaki
artisin finansal gelismeyi negatif etkiledigini, enflasyondaki azalisin da finansal gelismeyi pozitif etkiledigini
ortaya koymaktadir.

Bu calismanmin amaci, yiiksek enflasyonun finansal piyasalar iizerindeki olumsuz etkilerinden hareketle,
secilmis yiiksek ve diisiik enflasyonlu iilke grubu ornekleri icin ayri ayrt enflasyon ile finansal gelisme
gostergeleri arasindaki iliskiyi, kontrol degiskenleri de kullanarak yeni nesil panel ekonometrik yontemlerle
tahmin etmektir. Elde edilen bulgular, yiiksek ve diisiik enflasyonlu iilke gruplarinda enflasyon degiskeninin
finansal geligsmeyi temsil eden gostergeleri negatif etkiledigini ve bu etkinin yiiksek enflasyonlu iilkelerde
daha belirgin olarak ortaya ¢iktigini isaret etmektedir. Politika yapicilarin, finansal gelismenin oniinde engel
teskil eden yiiksek enflasyonun diisiiriilmesi yoniinde adimlar atmalart 6nem arz etmektedir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION AND FINANCIAL
DEVELOPMENT: EMPIRICAL EVIDENCES ON HIGH AND
Low INFLATION COUNTRIES

Abstract

High inflation in an economy is often associated with an unstable macroeconomic environment, by causing
uncertainty first and foremost. In an environment of uncertainty, firms can avoid new investments and cause
a decrease in production and hinder the relationship between the real sector and the financial sector.
Moreover, the uncertainty environment may hamper the financial development process by increasing the cost
of financial intermediation. On the other hand, high inflation, to the detriment of the fixed income groups,
causes the savings to melt by disrupting the distribution of income. This situation adversely affects the
financial system due to the decrease in the funds that required for investments. Accordingly, the empirical
literature on the subject reveals that the rise in inflation negatively affects financial development and the
decrease in inflation positively affects financial development.

The aim of this study is to estimate the relationship between inflation and financial development separately
for selected high and low inflation countries by using new generation panel econometric methods, starting
from the negative effects of high inflation on financial markets. The findings indicate that the inflation
variable affects the indicators representing financial development negatively in the groups of countries with
high and low inflation, and this effect is more evident in countries with high inflation.. It becomes important
for policymakers to take steps to reduce high inflation, which hinders financial development.

Keywords : Inflation, Financial Development, Panel Data.
Jel Classification :E31, 0le6, C23.
GIRIS

Finansal gelisme (financial development) kavrami, bir ekonominin finansal piyasalarinin
gelismisligini ifade etmektedir. Buna gore, finansal piyasalarda kullanilan araglarin, kurumlarin ve
hizmetlerin ¢esitliliginin artmasi1 ve bunlarin daha ¢ok kullaniliyor olmasi finansal olarak
gelismisligi gostermektedir. Dahasi, finansal gelisme diizeyi yiiksek bir ekonomi, finansal sistemin
yarattig1 fonlari, reel kesime daha kolay, daha hizli, daha az maliyetle ve yiliksek oranda
aktarabilme kapasitesine sahiptir.

Finansal gelismenin gostergesi olarak kullanilabilecek alternatif gdstergeler s6z konusudur.
Ciinkii, finansal gelisme hazir verisi olmayan ya da 0Ol¢iilmesi gii¢ olan bir degiskendir. Alternatif
gostergelerden her biri finansal sektoriin farkli yonlerinin gelisimini gostermektedir. Uygulamali
caligmalarda finansal gelismenin gostergesi olarak, miktar dlgiitleri, yapisal gostergeler, finansal
fiyatlar, finansal piyasalarm iiriin ¢esitliligi ve finansal degisime konu olan, degisimin maliyeti
oOlgiitleri kullanilmaktadir (Lynch, 1996). Miktar Slgiitleri olarak parasal biiyiikliikler, kredilere
iligkin gostergeler ve sermaye piyasasina iliskin degigkenler, finansal sektoriin gelismisligini
Olgmede en sik kullanilan gostergeleri olusturmaktadir. Para arzi tanimlar, yurt i¢i kredi hacmi
verileri ve borsalara iligkin gostergeler miktar dlciitleri olarak degerlendirilmektedir (Kar & Agir,
2005).

Finansal sistemin gelismisligi, ic¢sel biiyiime teorilerinde ekonomik biiylimenin
agiklanmasinda kullanilan gostergelerden birisidir. ilgili literatiirde, genel olarak sorunsuz isleyen
finansal sistemin varliginin ekonomik biiylime {izerinde uzun vadede pozitif katkilar yapacagina
iligkin bir fikir birligi bulundugu goériilmektedir. (Ang, 2007; Arestis & Demetriades, 1997; King &
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Levine, 1993a, 1993b; Shan & Jianhong, 2006; Thiel, 2001). Bu asamada tartisilan konu ise, neden
bazi iilkeler finansal agidan gelismigken diger bazilarinin az gelismis oldugudur.

Finansal sistemin gelisimini etkileyen ¢ok sayida degiskenden bahsedilebilir (Agir, 2010:
126). Ulkenin yasal sisteminin mensei; kamunun finansal sistem igerisindeki yeri, kurumsal
yapmin gelisimi; dis ticaretin ve sermaye hesabinin liberalizasyonu, finansal sistemin gozetim ve
denetim mekanizmasinin isleyisi, mevduat sigortasinin yapisi, zorunlu karsilik uygulamalar ve
makroekonomik  politikalar, tartisilan  gOstergelerden  bazilar1  olarak  siralanabilirler.
Makroekonomik etkenlerden finansal gelismeyi en ¢ok etkileyen faktorlerin (Montiel, 2003); gelir,
faiz, belirsizlikler, enflasyon, biitce acigi, 6zellestirme ve doviz kuru gibi degiskenler oldugu
goriilmektedir. Bu c¢aligmanmn konusunu enflasyonun finansal gelisme tizerindeki etkisi
olusturdugundan, finansal gelismeyi etkiledigi varsayilan diger faktorler goz ardi edilerek
enflasyon ve finansal gelisme iligkisi iizerine yogunlasilmaktadir.

Finansal gelisme ile enflasyon arasindaki iliskinin ekonometrik olarak incelendigi
caligmalarda, enflasyonda meydana gelen bir artisin finansal gelisme {izerinde olumsuz etkilere yol
actig1 (Boyd, Levine & Smith, 2001; Cuadro, Gallego & Herrero, 2003; Haslag & Koo, 1999; Zoli,
2007); diger taraftan enflasyonda meydana gelen bir azalmanin ise kredi miktar iizerinde bir artiga
sebep oldugu ve dolayisiyla finansal gelisme iizerinde pozitif etki yarattigi (Dehasa, Druck &
Plekhanov, 2007; Bittencourt, 2008) goriilmektedir.

Enflasyon fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis olarak tanimlandigindan, zorunlu bir
tasarruf niteligindedir.

e Ilk olarak, fiyatlar genel seviyesindeki yiikselis, 6ncelikle veri gelirle alim giiciinii
diisiirecek ve tiiketicilerin daha az tiiketmelerine neden olacaktir.

e Ikinci olarak enflasyon, gelir dagilimin sabit gelirliler aleyhine bozarak, milli gelirin
kisiler arasinda dagilimini, girisimci ve is adamlari lehine degistirecektir.

e Uciinciisii, enflasyonun yiiksek seviyelerde seyrettigi durumlarda girisimci kesim,
tasarruflarin1 reel sektore yonlendirmekten cok spekiilatif hareketlerin egemen
oldugu alanlara kaydirmakta ve tasarruflari diismesine sebep olarak yatirim
yapabilmek i¢in ihtiya¢ duyulan fonlarin azalmasia yol agmaktadir.

e Dordiinciisii, enflasyonist ortam ekonomik birimlerin kendilerini koruma kaygisina
diistiiklerini gostermekte tasarruflarini verimsiz alanlarda degerlendirerek bankacilik
sektoriindeki kredi miktarini azaltmaktadir.

e Son olarak, yiiksek enflasyonunun yarattii belirsizlikler, finansal araciligin
maliyetini yiikselterek; finansal sistemin izleme ve degerlendirme siirecini aksatip
finansal gelismeyi olumsuz etkilemektedir.

Huybens ve Smith (1999), yiiksek enflasyon ile miicadele eden ekonomilerde duragan durum
icin gereken sermaye stoku diizeyine yaklasilamayacagini ileri stirmektedir. Bunun nedeninin ise,
bu ekonomilerde yiiksek enflasyon oranlarinin yiiksek faiz oranlarina sebebiyet vererek finansal
piyasalarin etkinligine engel teskil ettigi ifade edilmektedir.

Enflasyonun reel etkileri incelendiginde, finansal sistem yoluyla, finansal piyasalarini
olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Bu baglamda, finansal gelisme — enflasyon iligkisini ele almak
onemli hale gelmektedir. Bu calisma, 1985-2018 donemi i¢in yiiksek ve diisiik enflasyonlu iilke
gruplarinda enflasyon ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi panel ekonometrik yontemlerle
aragtirmaktadir. Cok ¢esitli tahminlerden elde edilen sonuglar, yiiksek ve diisiik enflasyonlu iilke
gruplarinda enflasyon degiskeninin finansal gelismeyi temsil eden gostergeleri negatif etkiledigini
ortaya koymaktadir. Bu etki yliksek enflasyonlu iilkelerde daha belirgin olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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I. SECILMIS LITERATUR

Bu béliimde finansal gelisme ve enflasyon iligkisini inceleyen bir kisim g¢alismalara yer
verilmektedir. Konu ile ilgili literatiir genel olarak, yliksek enflasyon oranlarnin belirsizlik
yaratarak finansal sistemi kaynak tahsisinde verimsiz hale getirdigini gostermektedir.

Haslag & Koo (1999), calismalarinda finansal baskilama araglarn ile ekonomik biiyiime
arasinda ve finansal gelisme ile finansal baskilama araglari arasinda sistematik bir iliski olup
olmadig1 seklinde iki aragtirma sorusuna yanit aramiglardir. Finansal baskilama araglari olarak
enflasyon ve zorunlu karsilik oranlarinin kullanildig: ¢alismada; 1960-1989 donemi igin yliksek ve
diistik zorunlu karsilik oranina sahip tilkeler ile yiiksek ve diisiik enflasyonlu tilkeler gibi farkli iilke
gruplartyla cesitli ekonometrik analizler yapilmistir. Enflasyon ve rezerv oranmin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkilerinin farkli oldugu ve biiyiime iizerinde rezerv oraninin daha gii¢lii bir
etkiye sahip oldugu; yiiksek rezerv oranina sahip iilkelerin, diisiik rezerv oranina sahip iilkelere
gore daha yavas biiyiidiigii bulgusu elde edilmistir. Ikinci arastirma sorusu i¢in yapilan analizlerde
ise, rezerv orani ile finansal gelisme arasinda negatif bir iliski oldugu; ytiksek rezerv oranina sahip
iilkelerin diisiik rezerv oranina sahip lilkelere gére daha az gelismis finansal sisteme sahip oldugu
tespit edilmistir. Benzer sekilde, enflasyon ve finansal gelisme arasinda negatif bir iliski oldugu;
yliksek enflasyonlu iilkelerin daha az gelismis finansal sisteme sahip oldugu bulgusu elde
edilmistir.

Boyd ve ark. (2001) caligmalarinda, finansal sektor performansini temsilen bankacilik
sektoriine iliskin (mevduat bankalarinin toplam varliklarinin GSYIH’ya orami ve ticari bankalar ve
diger mevduat bankalarmin borglarmin GSYIH’ya orani) ve hisse senedi piyasasina iliskin
(borsada islem goren yerli sirket hisselerinin her iilkenin ana borsalarindaki degerinin GSYIH’ya
orani, piyasa kapitalizasyonu oran1 vb. gibi) ¢esitli gostergeler kullanarak enflasyon ve finansal
kalkinma arasinda anlamli ve negatif iliski oldugunu tespit etmislerdir. Panel veri analizinin
yapildigi ve GMM (Generalized Method of Moments) tahmincilerinin kullanildigi ¢alismada,
bankacilik sektorii i¢in yapilan analizlere 1960-1995 donemi verileri ile 65 iilke dahil edilmis olup;
hisse senedi piyasasi ic¢in yapilan analizlere ise 1970-1995 donemi verileri ile 49 iilke dahil
edilmistir.  Enflasyon igin bir esik degerin tespit edildigi caligsmada; enflasyon yiikseldikge,
bankacilik kredi faaliyetleri ve borsa gelisiminin negatif yonde etkilendigi ve enflasyon oranmi %15'i
asan ekonomilerin finansal sektor performansinda belirgin bir diisiis oldugu saptanmustir.

Cuadro ve ark. (2003) 134 iilkeyi dahil ettikleri caligmalarinda, finansal gelisme
belirleyicileri olarak merkez bankasinin roliinii ve bankacilik diizenleme ve denetimini
aragtirmiglar; gelismekte olan ve gelismis iilkeler arasinda bir karsilagtirma yapmislardir.
Bankalarin ve diger mevduat kullanan kurumlarin borg yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ya orani, 6zel
sektdre verilen banka kredilerinin GSYIHya orani, piyasa kapitalizasyonu ve gikarilmis tahvillerin
GSYIH’ya oram gibi ¢ok ¢esitli finansal gelisme gostergelerinin, enflasyon gostergesi olarak
tiikketici fiyat endeksindeki yillik degisimin kullanildigi ¢alismada, gelismekte olan iilkeler igin
daha iyi kalite bankacilik diizenleme ve denetiminin olumlu bir rol oynadigina dair bir kanit
bulunamamigtir. Yapilan analizler sonucunda enflasyonun tiim iilkelerde finansal gelisme {izerinde
negatif etkisi oldugu ve gelismekte olan {iilkelerde merkez bankalarinin 6deme sistemine
katilmalarmin finansal gelismeyi arttiracagi sonucuna ulasilmigtir.

Naceur & Ghazouani (2005), 11 MENA iilkesinde enflasyonun finansal sektdr performansi
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Dinamik panel veri metodunun kullanildig1 ¢alismada,
Hansen’in (1999) metodolojisi ile esik seviyeleri tahmin edilmeye calisilmis; enflasyonun finansal
sektor gelisimi iizerinde olumsuz ve anlaml bir etkiye sahip oldugu, ancak esik seviyelerine dair
bir kanit olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Lee & Wong (2005) Tayvan ve Japonya icin finansal gelisme, enflasyon ve ekonomik
biliyiime arasindaki iligkiyi incelemis, bu baglamda finansal kalkinma ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkide olas1 enflasyonist esik etkilerini aragtirmak i¢in TAR (Threshold Autoregressive)
yaklagimini kullanmislardir. Calismalarinin ampirik bulgulari, Tayvan’da bir enflasyon esik degeri,
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Japonya’da ise iki enflasyon esigi degeri oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgularda,
enflasyondaki degisikliklerin finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskide yapisal
degisiklige neden oldugu tespit edilmistir.

Dehasa ve ark. (2007), 1997-2004 donemini kapsayan ve 120 {ilkenin dahil edildigi
caligmalarinda, finansal derinlesmenin belirleyicilerini {ilkeler arasi1 ampirik analizler yardimiyla
aciklamaya calismislardir. Ozel sektdre verilen krediler/GSYIH oraninin bagimli degisken olarak
belirlendigi ¢aligmada, alacakli haklar1 endeksi, kredi bilgi endeksi, enflasyon, reel efektif doviz
kuru oynaklig1 ve kisi basina diisen GSYIH bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir.
Yapilan arastirmada, daha yiiksek kredi/GSYIH oranlarinin diisiik enflasyonla ve daha giiclii
alacakli haklar1 ile iliskili oldugu; alacakli haklarinin korunmasina yénelik iyilestirmelerin marjinal
etkisinin, enflasyon orami arttikga azaldig1 sonucuna ulasilmistir. Yazarlar, yiiksek enflasyon
ortaminda, enflasyonun kontrol altina alinmasi ve makroekonomik oynakligin azaltilmasina 6ncelik
verilmesi gerektigi tespitinde bulunmuslardir.

Zoli (2007), 1995-2006 donemi i¢in geligmekte olan Avrupa lilkelerinde finansal gelismenin
durumunu ¢ok boyutlu degerlendirdigi ¢alismasinda, panel veri yontemini kullanmigtir. Yapilan
analizlerde, enflasyonun geligmekte olan Avrupa iilkelerinde 6zel sektor kredileri iizerinde olumsuz
etkisi oldugu, yiiksek enflasyon oranlarinin aksine, 1995-2006 yillar1 arasinda tek haneli
enflasyonun gercgeklestigi donemlerde o6zel sektore verilen kredilerin daha fazla tercih edildigi
bulgusu tespit edilmistir. Calismada ayrica, kisi basina diisen gelirdeki artigin, banka kredileri
iizerinde olumlu etkisi oldugu, LIBOR (London Interbank Offered Rate-Londra para
piyasalarindaki bankalar arasi bor¢ verme faiz orani) ile banka kredileri arasinda negatif ve anlaml
bir iliski oldugu sonucuna ulagilmstir.

Keho (2009), Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi (UEMOA)’nin yedi iilkesi i¢in
enflasyon ve finansal gelisme arasindaki uzun donem ve nedensellik iligkisini inceledigi
caligmasinda, alt1 {ilkede enflasyon ve finansal gelisme arasinda uzun dénemli bir iliski olduguna
dair bir bulgu elde edememistir. Ayrica ¢alismada, finansal gelismenin bes iilkede enflasyona
neden oldugu, iki iilkede ise enflasyonun finansal gelismeye neden oldugu tespit edilmistir.

Kim & Lin (2010), enflasyon ve finansal gelisme arasindaki uzun ve kisa vadeli iliskiyi
inceledikleri caligmalarinda, 1960-2005 doneminde 87 iilke i¢in dengesiz (unbalanced) panel
verilerine Pesaran vd. (1999)’nin Havuzlanmig Ortalama Grup Tahmincisini (Pooled
Mean Group Estimator-PMGE) uygulamiglardir. Arastirmada, enflasyon ve finansal gelisme
arasinda kisa vadeli pozitif bir iligki oldugu sonucu elde edilmis olup, veriler farkli gelir veya
enflasyon gruplarma ayrildiginda, bu sonuglarin yalmizca diisiik gelirli veya diisiik enflasyonlu
ekonomilerde gézlemlenebildigi tespit edilmistir.

Bittencourt (2011), 1985-2004 doneminde Brezilya’nin farkli 10 bolgesinde enflasyonun
finansal gelisme {izerindeki etkisini panel veri yontemiyle incelemistir. Ampirik caligma
sonucunda, enflasyonun finansal gelismeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Benzer
sekilde, Wahid vd. (2011), Odhiambo (2012) ve Oztiirk ve Karagdz (2012) enflasyonun finansal
kalkinma tizerindeki etkisini incelemek icin ARDL Sinir Testi (Autoregressive Distributed Lag
Bound Test) yaklagimin1 ve Hata Diizeltme Modelini (ECM) kullanmiglardir. Caligmalarin ortak
sonucu, enflasyon ile finansal gelisme arasindaki iligkinin kisa ve uzun vadede negatif oldugu ve
enflasyonun finansal sektdr performansimin etkinligini azalttig1 yoniindedir.

Abbey (2012), calismasinda 1990-2008 donemi igin ii¢ aylik verileri kullanarak Gana’daki
enflasyon gelisiminin etkisini bulmaya caligmistir. Yapilan ¢alismada, iki degiskenli ARDL, iki
degiskenli VAR (Vector Autoregression Model) ve ¢ok degiskenli NLLS (Dogrusal Olmayan En
Kiiciikk Kareler) yontemi olmak {izere li¢ ekonometrik model kullanilmistir. Ampirik sonuglar;
enflasyon ve finansal kalkinma arasinda uzun donemli bir iliski olmadigini; kisa vadede
enflasyonun finansal kalkinma ile pozitif bir iliskisi oldugunu, enflasyondan finansal gelismeye
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu ve enflasyon - finansal gelisme iliskisinde belli bir
esik deger oldugu ve bu esigin % 11-16 enflasyon orani arasinda oldugunu gostermistir.
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Almalki & Batayneh (2015), 1982-2013 donemi igin Suudi Arabistan’da enflasyon ve
finansal gelisme iliskisini arastirdigi ¢alismalarinda, ARDL sinir testi yontemini kullanmiglardir.
Elde edilen sonuglar, enflasyon ile finansal gelisme arasinda istatistiksel olarak anlamli uzun ve
kisa vadeli negatif bir iligski oldugunu, ekonomik biiyiimenin finansal gelisme {izerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif etkisi oldugunu gdstermistir. Ayrica, ticaret agikligmin finansal kalkinma
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkisi tespit edilmis olup, enflasyon ve ticaretin
serbestlestirilmesine yonelik politikalarin finans sektorii performansimi olumsuz etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.

Lu, Guo, Dong & Wang (2017), finansal gelisme, para arzi, enflasyon ve ekonomik biiylime
iligkisini arastirmiglardir. VAR analizinin yapildig1 ¢aligmada, ABD’nin 1991Q1-2014Q4 donemi
ve Cin’in 2002Q1-2014Q4 donemi arasinda bir karsilagtirma yapilmistir. Ampirik sonuglarda,
finansal gelismenin para arzi, ekonomik biiylime ve enflasyon arasindaki sapma iligkisini iyi bir
sekilde acikladigi ve itibari ekonomi ile reel ekonomi arasindaki yakinlagsmanin arttigi bulgusu elde
edilmistir. Ayrica, ABD ile karsilastirildiginda, Cin’in halen sanayilesme doneminden ekonomik
finansallagma siirecine dogru bir seyir izledigi tespit edilmistir.

II. MODEL ve YONTEM

Analiz bulgulann ortaya konmadan &nce kurulan modellere ve kullanilan ekonometrik
yontemlere iligkin agiklamalara yer verilmektedir.

I1.I. Model

Bu calismada, finansal gelismenin farkli yonlerinin agiklanabilmesi igin, en iyi temsil
edebilen (proxy) degiskenlerin kullanilmasi tasarlanmistir. Bu yiizden para arzi, kredi hacmi ve
sermaye piyasalarina iligkin miktar gostergelerinden yararlanilmak istenilmistir. Ancak sermaye
piyasalarina iligkin saglikli verilere ulasilamadigindan, finansal gelismenin gostergesi olarak para
arzina ve kredi hacmine iligkin gostergeler tercih edilmistir. Tiiketici fiyatlar1 endeksinden elde
edilen enflasyon oranlarmin yaninda kontrol degiskeni olarak da mal ve hizmet ihracati oranlar
modellerde yer almaktadir. Veri setine yonelik aciklayict bilgilere Tablo 1°de yer verilmektedir.
Yapilan analizlerde Gauss 19 ve Stata 14.2 ekonometri paket programlarndan yararlanilmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tamimlanmasi

Degiskenler Aciklama Kaynak

Logaritmik Genis Para Arzinin (M3) GSYIH
icindeki pay1 (%)
Logaritmik Ozel Sektére Saglanan Yurtigi

LM3 Diinya Bankasi, WDI

LCR Kredilerin GSYIH igindeki pay1 (%) Diinya Bankas1, WDI
Logaritmik  Enflasyon  Oranlart  (Tiiketici ..

LIN Fiyatlari Endeksi) (%) Dinya Bankasi, WDI

LEX Logaritmik Mal ve Hizmet [hracatinin GSYIH Diinya Bankasi, WDI

icindeki pay1 (%)

Tablo 1’de gosterilen ve her iilke grubu igin logaritmik doniigiimleri yapilan degiskenlerle
olusturulan tam logaritmik modeller Denklem 1 ve 2’de gosterilmektedir.

Model 1:

LM3iy= i+ f1: LINy + B2 LEX: + & )
Diistik enflasyonlu iilkeler i¢in ( i=1,...11) ve (= 1985,..., 2018)
Yiiksek enflasyonlu iilkeler i¢in (= 1,...9) ve (= 1985,..., 2018)
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Model 2:
LCR;= a;+ B1i LIN; + 2 LEX; + &i 2)

Diistik enflasyonlu iilkeler i¢in ( i=1,...11) ve (= 1985,..., 2018)
Yiiksek enflasyonlu iilkeler i¢in (= 1,...9) ve (= 1985,..., 2018)

Tablo 2: Analize Dahil Edilen Diisiik Enflasyonlu Ulkeler

Analize Dahil Edilen Diisiik Enflasyonlu Ulkeler
1 Avustralya 7 Isvigre
2 Danimarka 8 Isvec
3 Japonya 9 Ingiltere
4 Giiney Kore 10 Amerika Birlesik Devletleri
5 Yeni Zelanda 11 Norveg
6 Singapur

Tablo 3: Analize Dahil Edilen Yiiksek Enflasyonlu Ulkeler

Analize Dahil Edilen Yiiksek Enflasyonlu Ulkeler
1 Brezilya 6 Giiney Afrika
2 Cin 7 Tiirkiye
3 Kolombiya 8 Tayland
4 Malezya 9 Peru
5 Meksika

Farkli tilke gruplar igin iilke sayilarmin farkli olmasinin gerekgesi ulasilabilen verilerle
ilgilidir. Modellerde i; kesit boyutunu ve t; zaman boyutunu gostermektedir.

IL.I1. Yontem

Bu ¢aligmada, diisiik ve yiiksek enflasyonlu {ilke veri setleriyle dinamik panel ekonometrik
tahminler yapilmaktadir. Panel veri analizi, t zamanl ve k degiskenden olusan bir veri setini, n tane
yatay kesit (firma, sektdr, iilke) i¢in olugturmaya, boylece grup ve zaman etkilerini gorebilmeye
olanak saglayan bir ekonometrik analizdir.

Enflasyon ve finansal gelisme arasindaki iligskiyi tahmin edebilmek i¢in bu ¢alismada ikinci
nesil es biitiinlesme tastlerinden olan ve Westerlund (2006) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal
kirilmali panel esbiitiinlesme analizi uygulanmaktadir. Fakat bu es biitiinlesme analizi yapilmadan
once baz1 On testlere ihtiyag duyulmaktadir. Bu 6n testlerden biri, kesitler arasinda bagimlilik olup
olmadigmin aragtirilmasidir. Giiniimiizde artan dig ticaret, finansal serbestlesme ve kiiresellesme
hareketlerinin etkisiyle birlikte, bir iilke ekonomisinde ortaya ¢ikan bir sokun diger {iilkeleri
etkilemesi kagmilmazdir. Bu durum, ampirik analizlerde yatay kesit bagimlilik “cross-section
dependency” testleri ile belirlenebilmektedir. Degiskenlerde ve modelde kesitler arasit bagimlilik
olup olmadigina karar vermek icin Breusch ve Pagan (1980) LM (Lagrange Multiplier) testi, CD
(Cross Section Dependency) testi ve CDry testi (Pesaran (2004)) ile Pesaran vd. (2008) tarafindan
gelistirilen LM,q; (Bias-Adjusted Cross Sectionally Dependence Lagrange Multiplier) testlerinden
yararlanilmaktadir. Testin sifir hipotezi “Hy: Kesitler arast bagimlilik yoktur” varsayimi iizerine
kuruludur. Ampirik bulgulara gore, sifir hipotezinin reddedilememesi, {lilkeler arasinda yatay kesit
bagimliliginin olmadigini yani bir {ilkede ortaya ¢ikan makroekonomik bir sokun paneli olusturan
diger iilkeleri etkilemedigini gostermektedir ki; bu karsilagilan bir durum degildir. Bu durumda
modele birinci nesil panel birim kok testleri uygulamak gerekmektedir. Ancak, sifir hipotezi
reddedilir ve kesitler aras1 bagimliliginin oldugu tespit edilirse bu durumda da modele ikinci nesil
panel birim kdk testlerinin uygulanmasi1 gerekmektedir (Baltagi, 2008: 284; Nazlioglu, 2010: 142).
Analizlerde yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi durumunda, bu sonucun goéz Oniinde

583



Tiirkmen, S., & Agir, H. (2020). Enflasyon ile finansal gelisme iliskisi: yiiksek ve diisiik enflasyonlu iilkeler
lizerine ampirik kamtlar. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(3), 577-592.

bulundurulmasi elde edilen analiz sonuglarini 6nemli Slgiide etkilemektedir (Breusch & Pagan,
1980).

Yapilan analizler sonucunda, giincel ikinci nesil panel birim kok testlerinden biri olan ve
yapisal kirilmalar dikkate alan Panel Fourier LM (Nazlioglu & Karul, 2017) Birim K&k Testinden
yararlanilmaktadir. Yapisal kirilmali birim kok testlerinin giivenilirligi i¢in en énemli husus kirllma
tarihlerinin, sayilarinin ve formlarinin isabetli bir sekilde onceden tespit edilebilmis olmasidir.
Burada meydana gelebilecek giicliikler Fourier birim kok testleri ile agilmaya ¢aligilmaktadir. Zira
bu tip testler sadece sert kirilmalara degil kademeli (gradual) kirilmalara (yumusak gegislere) da
izin vermektedir ve testin modellenmesi asamasinda kirilma formunun ve tarihlerinin 6nceden
biliniyor olmasina gerek yoktur. S6z konusu testin bos hipotezi “Hy: Birim kok vardwr” varsayimi
iizerine kuruludur.

Yapilmas1 gereken bir diger 6n test ise egim katsayilarinin homojen mi yoksa heterojen mi
oldugunun arastirilmasidir. Egim katsayilarinin homojen ya da heterojen olmasi yapilacak olan es
biitiinlesme testi i¢in yol gosterici olacaktir. Yapilan test sonucunda, egim katsayilarinin heterojen
oldugu tespit edilirse, heterojeniteyi dikkate alan es biitiinlesme analizlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Modelde es biitiinlesme denkleminin egim katsayilarinin homojen olup olmadigs;
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Egim Homojenligi Testi (Slope Homogeneity
Test - A testi) ile incelenmektedir. Delta testi, biiyilkk 6rneklemler icin, Delta.q testi, kiigiik
orneklemler icin gegerlidir. Homojenite testinde sifir hipotezi “Hy: Egim katsayilart homojendir”
ve alternatif hipotez “H;: Egim katsayilar: heterojendir” seklindedir. Homojenite testi, iilkelerden
birinde gerceklesen degisim ile diger iilkelerin aymi diizeyde etkilenip etkilenmedigini test
etmektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadig1 ise yapisal kirilmalar1 dikkate
alan, yatay kesit bagimliligmin oldugu ve olmadigi durumlarda kullanilabilen ve Westerlund
(2006) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali panel egbiitiinlesme testi ile analiz
edilmektedir. Uygulanan es biitiinlesme testinin sifir hipotezi “Hy.: Ey biitiinlesme iliskisi vardir”
varsayimi lizerine kurulu olup; s6z konusu test, McCoskey ve Kao (1998)’nun LM testine
dayanmakta, hem sabitte hem de trendde yapisal kirilmalar1 tespit etmeye olanak saglamaktadir. Bu
es biitiinlesme testi, aciklayici degiskenler arasinda igsellik sorunu ve c¢oklu dogrusal baglanti
durumlarinda istatistiksel olarak giicliidiir ve her kesit i¢in farkli sayida ve farkli tarihlerdeki
kirilmalara izin vermektedir. Degiskenlerin uzun donem katsayilar1 ise heterojeniteyi varsayan,
kesitler aras1 bagimlilig1 dikkate alan, Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen Augmented
Mean Group Estimator (AMG- Arttirilmis Ortalama Grup Tahmincisi) yontemi kullanilarak tahmin
edilmistir.

III. ANALIZ VE BULGULAR

Es biitlinlesme analizlerine gegmeden 6nce yapilmasi gereken 6n testlerden biri olan yatay
kesit bagimlilig1 testleri, serilerin birim kok igerip igermedigini, birinci nesil mi yoksa ikinci nesil
testlerle mi smamanin dogru olacagina karar vermeye olanak saglamaktadir. Es biitiinlesme
denkleminin yatay kesit bagimlilig1 sinamasi ise yine es biitlinlesme iliskisini birinci nesil mi yoksa
ikinci nesil testlerle mi sinamanin dogru olacagina karar vermeye yardimci olmaktadir.

Tablo 4 ve Tablo 5’te her iki iilke grubu i¢in degiskenlerin ve es biitiinlesme denkleminin
yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina yer verilmektedir.
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Tablo 4: Yatay Kesit Bagimhiig Test Sonuclar1 (Diisiik Enflasyonlu Ulkeler)

DUSUK ENFLASYONLU ULKELER

Degiskenler LM3 LCR LIN LEX

Ist. Olasihk . . . [Olasihk |, . . | Olasihk | Ist. Olasihk
Testler Degeri Degeri Ist. Degeri Degeri Ist. Degeri Degeri | Degeri Degeri
CDim1 (BP,1980) 93.535"* | 0.001 140.923™* 10.000 133.041"" | 0.000 83.684™" | 0.008
CDima (Pesaran, 2004) | 3.674 ™" | 0.000 8.192°* 0.000 7.441°" 0.000 2.735" 0.003
CDiws (Pesaran, 2004) | -3.123""" | 0.001 -1.614™ 0.053 -3.481"" 0.000 -3.474™" | 0.000
LM, (PUY, 2008) 4.042" 0.000 8.789"" 0.000  2.204™ 0.014 5.287 0.000

Es Biitiinlesme Denklemi

Model 1 Model 2

istatistik Degeri | Olasihk Degeri istatistik Degeri Olasilik Degeri
CDim1 (BP,1980) 237.132" 0.000 231.186™" 0.000
CDim2 (Pesaran, 2004) | 17.366™" 0.000 16.799"" 0.000
CDims (Pesaran, 2004) | 10.386™" 0.000 10.166™" 0.000
LM, (PUY, 2008) 20.842"" 0.000 33.355™ 0.000

Not: “***” jsareti %1 ve “**” isareti %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5: Yatay Kesit Bagimhiig1 Test Sonuclar (Yiiksek Enflasyonlu Ulkeler)

YUKSEK ENFLASYONLU ULKELER
Degiskenler LM3 LCR LIN LEX

Testler ist. Olasihk | ist. Olasihk | ist. Olasiik ist. Degeri Olasihk

Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri i Degeri
CDymi1 (BP,1980) 98.467"* 0.001 | 57.186™ 0.014 | 61.822" 0.001 49.211* 0.070
CDim2 (Pesaran, 2004) 7.362" 0.000 2.497 0.006 3.043" 0.00 1.557" 0.060
CDim3 (Pesaran, 2004) -2.082" 0.019 | -3.302"*" 0.000 | -3.352""" 0.00¢ -3.253" 0.001
LM, (PUY, 2008) 15.940™" 0.000 | 29.543"*" 0.000 4.050™* 0.00( 1.404* 0.080

Es Biitiinlesme Denklemi

Model 1 Model 2

istatistik Degeri | Olasihk Degeri istatistik Degeri Olasilik Degeri
CDim1 (BP,1980) 160.570"" 0.000 316.076™" 0.000
CDim2 (Pesaran, 2004) 14.681°* 0.000 33.007"" 0.000
CDim3 (Pesaran, 2004) 9.900"*" 0.000 16.523"" 0.000
LM, (PUY, 2008) 9.528™" 0.000 26.100"" 0.000

Not: “***” jsareti %1 ve “**” isareti %5 ve “*” isareti %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4 ve Tablo 5’te yer alan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gore %1 anlamlilik
diizeyinde kesitler aras1 bagimlilik oldugu sonucuna ulagilmistir. Elde edilen sonuca gore, bir
iilkede ortaya ¢ikan makroekonomik bir sokun diger {ilkeleri de etkileyecegi sdylenebilmektedir.

Analiz sonuglari, ikinci nesil panel birim kok testlerinden olan Nazlioglu ve Karul (2017)
tarafindan ileri siiriilen, yapisal kirilmalar1 dikkate alan ve kesitler aras1 bagimliga izin veren Panel
Fourier LM birim kok testini uygulamaya olanak saglamaktadir. Tablo 6 ve Tablo 7°de diisiik ve
yiiksek enflasyonlu ekonomiler i¢in her bir degiskenin Panel Fourier LM birim kok test sonuglari

yer almaktadir.

Tablo 6: Diisiik Enflasyonlu Ulkelerde LM3, LCR, LIN ve LEX Degiskeni Panel
Fourier LM Birim Kok Testi Sonuclari

LM3 LCR LIN LEX

Ulkeler Fourier tau| Fourier tau| Fourier tau Fourier tau| Fourier tau| Fourier tau| Fourier tau| Fourier tau Fourier tau| Fourier taul Fourier tau| Fourier tauy|

LM, LM LM LM, LM LM LM, LM LM LM, LM LM

k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3
Avustralya -0.860 -0.956 -1.506 -1.216 -1.374 -2.657 -4.463 -2.077 -1.726 -1.361 -2.991 -2.885
Danimarka -1.592 -0.915 -0.772 -2.047 -0.241 0.297 -3.537 -2.696 -2.598 -1.288 -1.158 -0.841
Japonya -2.060 -3.088 -1.017 0.147 0.166 0.882 -0.810 -0.794 -0.857 0.639 0.012 -0.097
G. Kore 1.048 -0.707 -0.907 0.771 -1.185 -0.040 -2.157 -0.735 -0.751 -2.402 -2.671 -2.655
Yeni -1.598 -2.434 -2.523] -1.335 -1.068 -2.282) -4.355 -3.403] -2.872) -0.812 -1.61 1.1692]
Zelanda
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Singapur -0.21 -1.324 -0.701 -3.337 0.19¢ -4.070| -2.322| -3.211 -1.231 -2.524 -1.38§ -1.142|
isvigre -1.187 0.071] 0.171 -2.774 -1.053 -1.272| -2.106| -2.02 -1.730 -1.052 -1.407 -1.076|
isve(; -1.46/ -0.437| 0.909 0.693 0.039 1.095) -1.416| -1.219 -1.213] -0.473 -0.475 -1.049|
ingiltere -3.309 -2.766) -2.73 -3.194 -0.911 -3.422| -2.895) -2.83 -2.245 -0.324 -0.612| -0.957|
ABD -2.286 0.777| 0.79¢ -1.416| 0.001 -0.804 0.013 -0.564 -0.451 -3.51§ -1.575 -1.926|
Norveg -0.213 -0.007| 0.167 -1.277| -0.61§| 0.046| -4.934 -3.073 -2.801 -2.008| -1.45 -1.526|
Panel Sonuclar1
Z:LM . . 9.193 5.232 6.743 8.573 7.618 4.856 1.709 0.726 1.982 8.506 3.757 3.432
(Ist. Degeri)
p- degeri 1.000 0.999 1.000 1.000 1.000 1.000 0.956 0.766 0.976 1.000 0.999 0.997
Tablo 7: Yiiksek Enflasyonlu Ulkelerde LM3, LCR, LIN ve LEX Degiskeni Panel
Fourier LM Birim Kok Testi Sonuclari
LM3 LCR LIN LEX
N Fourier tau| Fourier taul Fourier tau| Fourier tau Fourier tau Fourier tau| Fourier tau Fourier Fourier Fourier tau Fourier Fourier
Ulkeler LM, LM LM; LM, LM LM; LM, taulLM; taulLM3 LM, taulLM; taulLM3
k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3
Brezilya -2.106| -1.148 -1.55§] -2.934 -1.342 -0.827| -0.774 -2.229 -2.236| -0.642 -0.049| 0.759
Cin -2.394| -1.799 -0.957| -2.214 -1.379 -2.846| -1.493 -3.15§| -2.621 -1.649 0.463 -2.15
Kolombiya -2.562| -0.311] -0.372] -1.611 0.109 -0.852] -1.73 -2.152| -2.427 -2.67 -3.772| -4.011
Malezya -0.233 -1.012 -0.616| 0.861 -2.71§ -0.214 -3.48 -0.623] -0.969) -3.29§ 1.669 1.491
Meksika -3.894| -3.489 -3.153] -3.327 -2.107 -1.923] -3.05 -2.694 -2.966| -2.791 -2.939 -3.341
Giiney -1.907 2491 -1.451 3.001 2,568 1797 3.047 3.074 2.802 223 0.928 035
Afrika
Tﬁrkiye -1.884| -1.789 -2.531 -2.105 0.789 0.379| -0.543 -1.815 -1.952] -2.10§| -3.071 -3.457
Tayland -1.57! -2.41 -1.332] -2.335 -0.76 -2.730) -1.875 -0.534 -0.633] -2.862 -1.541 -1.69
Peru -0.661 -0.929 -0.721 -1.233 -1.852 -0.460) -4.167 -4.18§| -4.136| -0.245 0.475 0.164
Panel
Sonuglar:
-ZLM . | 5.071 2.099 3.026 4.697 3.722 3.748 3.466 -0.242 -1.066 4.367 4711 3.076
Ist. Degeri)
p- degeri 1.000 0.982 0.998 1.000 0.999 0.999 0.997 0.404 0.143 1.000 1.000 0.999

Panel Fourier LM birim kok testi sonuglarinda diisiik ve yiiksek enflasyonlu iilkelerde
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin seviyede birim kdk icerdigi bulgusu elde edilmistir. Dolayisiyla
bu durum, eg biitiinlesme testinin yapilmasma imkan saglamaktadir. Ancak, dncelikle Model 1 ve
Model 2’nin es biitlinlesme katsayilarinin homojen olup olmadigina karar vermek gerekmektedir.
Tablo 8’de homojenite test sonuglari bulunmaktadir.

Tablo 8: Egim Homojenligi Test Sonuclar:

Diisiik Enflasyonlu Ulkeler Yiiksek Enflasyonlu Ulkeler
Model 1 Model 2 Model 1 Model 2
Testler Testist. | OPMK | pegeise, | Q19K | pogjse, | Q1SR | oy jge, | Olasik
Degeri Degeri Degeri Degeri
Delta Tilde 3.236" 0.001 4.275" 0.000 5.234" 0.000 9.133" 0.000
Delta Tildeag; 3.389" 0.000 4477 0.000 5.481" 0.000 9.565" 0.000

Not: “*” %]1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 8’de yer alan sonuglara gore, Delta testlerinde modelin homojen oldugu iizerine kurulu
Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilerek hem diisiik enflasyonlu iilkelerde hem de yiiksek
enflasyonlu iilkelerde Model 1 ve Model 2’nin es biitiinlesme katsayilarinin heterojen olduguna
karar verilmistir. Bu durum, enflasyon ve ihracatta meydana gelen bir degisikligin finansal gelisme
gostergeleri lizerindeki etkisinin iilkeden iilkeye farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir.

Her iki iilke grubunda tiim degiskenlerin seviyede birim kok icermesi, ¢oklu yapisal
kirilmalara izin veren, yatay kesit bagimliligin1 ve heterojeniteyi dikkate alan Westerlund (2006)
panel es biitiinlesme testinin uygulanmasina olanak saglamaktadir. Tablo 9’da ve Tablo 10’da
strasiyla diisiik enflasyonlu iilkeler ve yiiksek enflasyonlu iilkeler i¢in yapisal kirilmali panel es
biitiinlesme test sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 9: Diisiik Enflasyonlu Ulkeler i¢in Yapisal Kirllmali Panel Es Biitiinlesme Test

Sonuclar

Diisiik Enflasyonlu Ulkeler Model 1 Model 2

LM Test | Asimptotik Bootstrap LM Test | Asimptotik Bootstrap

istatistigi Olasihk Olasihk Degeri | istatistigi Olasihik Degeri Olasihk

Degeri Degeri
Yapisal Kirilmasiz Model Yapisal Kirilmasiz Model
Sabitli 22.506 0.000 0.000 24.445 0.000 0.000
Sabit ve Trendli 9.051 0.000 0.010 10.989 0.000 0.020
Yapisal Kirilmah Model Yapisal Kirilmah Model
Sabitli 11.985 0.000 0.860 10.208 0.000 0.450
Sabit ve Trendli 36.055 0.000 0.540 39.518 0.000 0.530
Kirilma Tarihleri Kiridma Tarihleri
Sabitli Model Sabit ve Trendli Model Sabitli Model Sabit ve Trendli
Model

Avustralya 1994-2007 1990-2006 1990-2002 1990-2008
Danimarka 1999-2007 1999-2006 1991-1999 1999-2008
Japonya 1992-2010 2000-2008 1990-2000 1990-2000
G. Kore 1994-2000 1994-2000 1994-2000 1994-2000
Yeni Zelanda 1990-2007 1990 1990-2004 1990
Singapur 1997-2008 1997-2007 1995-2011 1995-2004
Isvigre 1995-2010 1990-1999 1990-2010 1990-2000
Isvee 2000-2007 2000-2006 2000-2006 1992-2000
Ingiltere 1997-2006 1991-2010 2001 1990-2007
ABD 1990-2008 1993-2007 1995-2007 1995-2007
Norveg 2008 1994 2000-2007 1990-2000

Not: Bootstrap olasilik degerleri 100 tekrarl: dagilimdan elde edilmistir. Asimptotik olasilik degerleri, standart normal dagilimdan elde
edilmistir. Gecikme ve onciil 1 olarak alinmigtir.

Diisiik enflasyonlu iilkeler i¢in yapilan es biitiinlesme test sonuglarina gore, serilerde yatay
kesit bagimliligi oldugundan bootstrap kritik degerleri dikkate alinmakta ve es biitiinlesme
iligkisinin varhigr iizerine kurulu Ho hipotezi %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
reddedilememektedir. Dolayisiyla, diisiik enflasyonlu iilkeler icin yapilan yapisal kirilmali es
biitiinlesme testinde degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu bulgusu elde edilmistir.
Ayrica Tablo 9’da iilkeler bazinda kirilma tarihleri sunulmaktadir. Kirilma tarihleri incelendiginde,
2008 kiiresel finans krizinin ve 1994 Dogu Asya mali krizinin etkisi agik¢a goriilmektedir.

Tablo 10: Yiiksek Enflasyonlu Ulkeler icin Yapisal Kirilmah Panel Es Biitiinlesme Test

Sonuclan
Yiiksek Enflasyonlu Ulkeler Model 1 Model 2
LM Test | Asimptotik Bootstrap LM Test | Asimptotik Bootstrap
istatistigi Olasiik Degeri | Olasihk istatistigi Olasiik Degeri Olasihk
Degeri Degeri
Yapisal Kirilmasiz Model Yapisal Kirllmasiz Model
Sabitli 17.493 | 0.000 | 0.000 11.969 0.000 | 0.000
Sabit ve Trendli 4.497 | 0.000 | 0.120 7.163 0.000 | 0.000
Yapisal Kirilmali Model Yapisal Kirilmali Model
Sabitli 3.195 ] 0.999 | 0.920 9.592 | 0.000 | 0.300
Sabit ve Trendli 19.120 | 0.000 | 0.690 29.518 | 0.000 | 0.420
Kirilma Tarihleri Kirilma Tarihleri
Sabitli Model Sabit ve Trendli Model Sabitli Model Sabit ve Trendli Model
Brezilya 2000 1993 1994-2007 1992-1998
Cin 1990-1997 1998 1997-2012 2002-2008
Kolombiya 1993-2011 1990-1999 2006 1991-1999
Malezya 1995 1991 1994-2001 1991-1999
Meksika 1990-2008 - 1990-2011 1994-2000
Giiney Afrika 1997-2004 1992-2005 1991-2004 2001-2007
Tiirkiye 1993-2007 2000-2007 2006-2012 2001-2012
Tayland 1996-2010 1997-2010 1990-2010 1996-2002
Peru 1996-2009 1990-2001 1995-2011 1990-2000

Not: Bootstrap olasilik degerleri 100 tekrarli dagilimdan elde edilmistir. Asimptotik olasilik degerleri, standart normal dagilimdan elde
edilmistir. Gecikme ve Onciil 1 olarak alinmistir.
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Tablo 10°da yer alan yliksek enflasyonlu iilkeler i¢in yapilan es biitiinlesme test sonuglarina
gore, benzer sekilde, serilerde yatay kesit bagimlilig1 oldugundan bootstrap kritik degerleri dikkate
almmakta ve es biitlinlesme iligkisinin varligi lizerine kurulu Ho hipotezi %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerinde reddedilememektedir. Dolayistyla, yiiksek enflasyonlu iilkeler i¢in yapilan
yapisal kirilmali es biitiinlesme testinde degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki oldugu
bulgusu elde edilmistir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin tespit edilmesinden sonra, esbiitiinlesme
katsayilari, heterojeniteyi ve kesitler aras1 bagimliligi dikkate alan Eberhardt ve Bond (2009)
tarafindan gelistirilen AMG yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Her iki iilke grubunun
esbiitiinlesme katsayilar1 tahmin sonuglart Tablo 11 ve Tablo 12’de yer almaktadir.

Tablo 11: Diisiik Enflasyonlu Ulkeler icin Esbiitiinlesme Katsayilar1 Tahmini (AMG)

Model 1
pi p2
Katsay1 Std. Hata p-degeri Katsay1 Std. Hata p-degeri
AMG -0.022"" 0.021 0.000 -0.221 0.141 0.116
Ulke Sonugclar:
Avustralya -0.045™" 0.013 0.001 0.030 0.137 0.827
Danimarka -0.002 0.031 0.942 -0.608" 0.307 0.048
Japonya -0.026" 0.015 0.086 -0.280™" 0.088 0.001
G. Kore -0.066 0.067 0.326 0.046 0.258 0.857
Yeni Zelanda -0.076™ 0.039 0.000 0.400 0.351 0.255
Singapur -0.015" 0.017 0.034 0.092 0.139 0.506
isvigre -0.063"" 0.020 0.002 0.311 0.201 0.123
Isveg 0.016 0.015 0.279 -0.289" 0.174 0.098
Ingiltere 0.098"™" 0.031 0.002 -1.231™ 0.242 0.000
ABD -0.006" 0.021 0.075 -0.433™ 0.136 0.002
Norveg -0.008 0.013 0.543 -0.475™ 0.093 0.000
Model 2
pi p2
Katsay1 Std. Hata p-degeri Katsay1 Std. Hata p-degeri
AMG -0.007" 0.027 0.082 -0.246 0.175 0.160
Ulke Sonuclar:
Avustralya -0.082"" 0.019 0.000 0.105 0.202 0.600
Danimarka 0.223" 0.094 0.018 0.794 1.017 0.435
Japonya -0.043" 0.017 0.011 -0.593" 0.092 0.000
G. Kore -0.048" 0.025 0.063 0.051 0.093 0.587
Yeni Zelanda -0.245™" 0.047 0.000 0.285™ 0.435 0.512
Singapur -0.016 0.022 0.467 -0.828™" 0.201 0.000
Isvigre -0.014 0.013 0.259 0.057 0.116 0.622
isveg 0.037 0.022 0.095 -0.972"™ 0.279 0.001
ingiltere 0.091" 0.040 0.026 -0.885™" 0.281 0.002
ABD -0.009 0.021 0.640 0.017 0.117 0.880
Norveg 0.030 0.018 0.104 -0.745™ 0.130 0.000
¥, kE R sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 12: Yiiksek Enflasyonlu Ulkeler i¢in Esbiitiinlesme Katsayilar1 Tahmini (AMG)

Model 1
B Ji2]
Katsay1 Std. Hata p-degeri Katsay1 Std. Hata p-degeri

AMG -0.063"" 0.019 0.004 0.270"" 0.082 0.001
Ulke Sonuclar:
Brezilya -0.101°"" 0.033 0.002 0.430" 0.247 0.082
Cin -0.046"" 0.012 0.000 0.428™" 0.045 0.000
Kolombiya 0.021 0.046 0.634 -0.185 0.231 0.422
Malezya -0.104"" 0.034 0.003 0.203" 0.110 0.066
Meksika -0.004 0.044 0.912 -0.044 0.171 0.797
Giiney Afrika -0.017" 0.012 0.075 0.569"" 0.135 0.000
Tiirkiye -0.061°"" 0.021 0.003 0.354™" 0.099 0.000
Tayland -0.009 0.013 0.488 0.447"" 0.057 0.000
Peru 0.001 0.014 0.926 0.231"" 0.087 0.009

Model 2
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pr p2
Katsay1 Std. Hata p-degeri Katsay1 Std. Hata p-degeri

AMG -0.029" 0.033 0.054 -0.049 0.109 0.650
Ulke Sonugclar:
Brezilya 0.184™" 0.022 0.000 0.165 0.180 0.358
Cin -0.064"" 0.015 0.000 0.194™" 0.526 0.000
Kolombiya -0.030 0.036 0.408 0.036 0.255 0.887
Malezya -0.039" 0.036 0.079 0.492" 0.115 0.000

Meksika -0.073" 0.030 0.015 -0.573™" 0.124 0.000
Giiney Afrika -0.065™" 0.023 0.004 0.196 0.228 0.389
Tiirkiye -0.177"" 0.035 0.000 -0.395" 0.174 0.023
Tayland 0.063" 0.034 0.064 0.196 0.114 0.085
Peru -0.057"" 0.020 0.004 0.135™ 0.137 0.323
¥, FE R sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 11°de yer alan es biitiinlesme tahminci sonuglan incelendiginde, diisiik enflasyonlu
iilkelerde, enflasyon oraninda %]1°lik bir artigm, M3 para arzimn GSYIH igerisindeki paymi
%0.022; ozel sektdre verilen yurtigi kredilerinin GSYIH igerisindeki paymi ise %0.007 azalttig:
tespit edilmistir. S6z konusu tilkelerde, ihracat degiskeninde %1°lik bir artisin M3 para arzini
%0.22; ozel sektore verilen yurtici kredileri ise yaklasik %0.25 azalttigi bulgusu elde edilmistir.
Diisiik enflasyonlu iilkelerden yalniz Ingiltere’de enflasyon oramindaki %1°lik bir artigim M3 para
arzim1 %0.098 arttirdig1 tespit edilmistir. Enflasyon ve M3 para arzi1 degiskenleri arasindaki es
biitiinlesme iliskisinin tahminci katsayilar1 Danimarka, Giiney Kore, Isve¢ ve Norveg’te katsayilar
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Avustralya, Japonya, Yeni Zelanda, Singapur, Isvigre ve
ABD’de panel sonucu ile paralel olarak enflasyon oranindaki bir artisin M3 para arzimi azalttigi
bulgusu elde edilmistir. Enflasyon ve 6zel sektore verilen yurtici kredileri degiskenleri arasindaki
es biitiinlesme iliskisinin tahminci katsayilar1 Singapur, Isvigre, ABD ve Norveg’te istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Danimarka, Isve¢ ve Ingiltere’de enflasyon oranindaki %1°lik bir
artisin, 6zel sektdre verilen yurtici kredileri sirasiyla %0.22, %0.037 ve %0.091 arttirdig1 bulgusu
elde edilmistir. Avustralya, Japonya, Giiney Kore ve Yeni Zelanda’da panel sonucunda oldugu gibi
enflasyon oranindaki bir artisin 6zel sektore verilen yurti¢i kredileri azalttigt bulgusu tespit
edilmistir.

Tablo 12°de yer alan bulgular incelendiginde ise, yliksek enflasyonlu {ilkelerde, enflasyon
oraninda %1°lik bir artisn, M3 para arzimin GSYIH igerisindeki paymi %0.063, 6zel sektore
verilen yurtigi kredilerinin GSYIH igerisindeki paymni ise %0.029 azalttigi tespit edilmistir. Bu
iilkelerde, ihracat degiskeninde %1°lik bir artisin M3 para arzim1 %0.27 arttirdigi; 6zel sektore
verilen yurti¢i kredileri ise yaklasik %0.049 azalttigi bulgusu elde edilmistir. Brezilya, Cin,
Malezya, Giliney Afrika, ve Tiirkiye’de panel sonucu ile benzer sekilde enflasyon oranindaki bir
artisin M3 para arzini azalttig1 bulgusu elde edilmis olup, Kolombiya, Meksika, Tayland ve Peru’da
es biitinlesme tahminci katsayilarinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.
Enflasyon ve 6zel sektore verilen yurtici kredileri degiskenleri arasindaki es biitiinlesme iligkisinin
tahminci katsayis1 Kolombiya’da istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Cin, Malezya,
Meksika, Giiney Afrika, Tiirkiye ve Peru’da enflasyon oranindaki bir artisin 6zel sektore verilen
yurtici kredileri azalttig1; Brezilya ve Tayland’da ise enflasyon oranindaki bir artisin 6zel sektore
verilen yurtici kredileri arttirdigi bulgusu elde edilmistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Enflasyon oraninin yiiksek seyrettigi secilmis iilkeler ile enflasyon oraninin daha diisiik
seyrettigi secilmis lilkeler i¢in enflasyon ile finansal gelisme arasindaki iliskinin aragtirildigi bu
caligmada, 1985-2018 donemi yillik verilerine dinamik panel veri analizleri uygulanmistir. Finansal
gelismenin gostergelerinden M3 para arzi ve 0zel sektore verilen yurtigi kredilerinin bagiml
degisken oldugu iki ayri model kurulmus olup, secilmis iilke gruplart iizerinde karsilagtirmali
analizler yapilmigtir. Kurulan her iki modelde de enflasyon degiskeninin yaninda, ihracat degiskeni
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kontrol degiskeni olarak yer almis ve enflasyonun M3 para arz1 ilizerindeki etkisi ve 6zel sektore
verilen yurtici kredileri tizerindeki etkisi segilmis lilke gruplari igin incelenmistir. Bulgular, hem
yiiksek enflasyonlu iilkelerde hem de diisiik enflasyonlu iilkelerde enflasyonun finansal gelismeyi
negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Bu bulgular literatiirdeki sonuglar ile uyum
gostermektedir. Enflasyonun finansal gelismeyi engelleyici etkisinin hem yiiksek hem de diisiik
enflasyonlu iilke gruplarinda gegerli oldugu ancak bu olumsuz etkinin derecesinin yiiksek
enflasyonlu {ilke grubunda ¢ok daha yiliksek oldugu tespit edilmistir. Nitekim, es biitiinlesme
katsay1 tahmincisi (AMG) sonuglari, enflasyondaki %1°lik bir artisin diisiik enflasyonlu tilkelerde
M3 para arzin1 %0.022 oraninda azaltirken, yiliksek enflasyonlu {ilkelerde ise %0.063 oraninda yani
yaklasik 3 kat daha fazla azalttigini gostermektedir. Diger yandan, AMG testi sonuglari,
enflasyondaki %1°lik bir artigin diisiik enflasyonlu iilkelerde 6zel sektdre verilen yurtici kredilerini
%0.007 oraninda azaltirken, yiliksek enflasyonlu iilkelerde ise %0.029 oraninda yani yaklasik 4 kat
daha fazla azalttigini isaret etmektedir.

Elde edilen sonuglar dogrultusunda, enflasyon oraniin yiiksek seyrettigi lilkelerde, yliksek
enflasyonun belirsizlik yarattifi ve ekonomik karar birimlerinin gelecekle ilgili beklentilerinin
olumsuz oldugu ifade edilebilir. Ayrica yiiksek enflasyonun, iilkede yasayanlarin ulusal paradan
kacigim hizlandirdig: diistiniildiigiinde, yiiksek enflasyonun para arzi ve 6zel sektore verilen yurtigi
kredileri lizerinde negatif etkiler yarattigi sonucu olagan goriilmektedir. Dolayisiyla piyasa
aktorleri agisindan yiiksek enflasyondan kaynaklanan belirsizlik durumunun, diisiik enflasyonlu
ekonomilere gore finansal gelisme iizerinde daha olumsuz etkiye sahip oldugu sonucu ortaya
cikmaktadir. Finansal liberallesme siirecinin baslamasindan bu yana, sermaye hareketlerinin
oniindeki engellerin en aza indigi diisiiniildiigiinde, derinlige sahip bir finansal sistemin olugmasi
elzem hale gelmektedir. Politika yapicilarin, finansal gelismenin 6niinde engel teskil eden yiiksek
enflasyonun diisiiriilmesi yoniinde adimlar atmalar1 6nem arz etmektedir.
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